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导读

虽然在技术派阵营里，江恩理论街知巷闻，但真正能够得其心髓者却并不多见。原因是该理论被认为晦涩难懂，又是角度线又是时间之窗的，还拉上数学、宗教、天文学做基础，如此高深莫测的著作理解起来都十分烧脑，还谈何掌握和运用。直到读了这位天才的收山之作《江恩华尔街45年》，许多人才发觉事实并非如此。江恩一生著述颇丰，作为集大成者，本书几乎涵盖了他此前著述的全部核心观点，并通过生动的案例揭示了投资的失败之因和成功之道，被誉为是投资者提升自身水平的经典，深刻而可读。正因为此，这本书才能穿越时空历久弥新，为全球几代投资者所称道。

江恩是一位给整个世界留下珍贵遗产的天才，他不但是趋势理论和技术分析大师，而且还是成功的践行者。读完《江恩华尔街45年》后，你会发现他果然是名至实归——在江恩纵横市场的45年中，国际国内形势大幅动荡，既有两次世界大战，又有1929年的股市大崩溃以及随之而来的大萧条。在如此不确定的环境下，他不但赚取了大量财富，而且也升华成了声名显赫的实用派理论大家。

江恩对市场和社会的分析透彻而精准，常常达到不可思议的程度，因此他的预测系统一直拥有大批追随者，时代和环境的变迁也无法遮盖其光芒。作为传奇的预测家和投资家，他当时的预测结果大都是公开发表的。他不但提前一年准确预测到了两次股市大崩盘，而且还成功预测到威尔逊当选美国总统，还有第一次世界大战的结束时间，就连玩彩票也是胜率惊人。虽然如此，江恩也深切地知道，预测成功并不等于操作成功，所以在测市系统之外，他还建立了一整套操作系统，当测市系统发生失误时，操作系统的弹窗就会出来补救。

他不仅是一位成功的投资者，而且还是一位伟大的智者和哲学家。除去比例、时间、量价等耳熟能详的量化元素外，他的投资理念同样值得反复学习、认真领悟。他的投资原则简单地说就是谋定而动、顺势而为、动静结合、风险可控，所以他在书中总结出了“24条永恒的规则”，全面展示了他的市场感悟和取胜之道，可以说是其一生心血的浓缩。虽然他数学天赋极高，自创出了许多神秘而有效的分析技术，可是在最后一本著作中，他却不去讲技术和技巧，而是着重归纳了股市生存的智慧。其实他这样做并不奇怪，因为投资修炼到了一定的境界，必然升华到与人生人性相关的哲学高度。

虽然在不理性的市场中通过理性的选择实现持续赢利并不容易，但江恩认为，投资者只要能够坚持最基本的规则，简单跟随趋势并及时用止损保护自己，就可以成为持续赢利者。为了完善自己的理论，他去过英国、埃及、南美、古巴、印度等地，并长时间在大英博物馆查阅100年来的数据。他以数十年的经验总结出的忠告是：人类的情感、希望、贪婪和恐惧都是成功的死敌，不掌握必要的知识，在股市就是九死一生。所以作为一本操盘指导的传世之作，本书值得所有投资者认真阅读。

本书囊括了江恩平生所学，其中以自然法则为核心的交易方法、价格和时间的周期性关系尤其重要。他认为，自然法则是驱动市场的核心动力，任何级别的逆转点都是由时间循环决定的。自然法则非常强调倍数关系和分数关系，认为时间和空间产生共振之日，便是市场出现重大变化之时：“我发现股票本身与它背后的驱动力之间存在着和谐或不和谐的关系……用我的方法，能确定每只股票的波动，而且通过考虑某种时间值，我能在大多数情况下确切地说出在给定条件下股票的表现。”

晚年的江恩曾致力于编写教材和授课，这引起了一些人的猜忌：如果他能够精确地预测市场，为什么还要提供咨询，还要教操盘术，还要费大力气写市场通讯？产生这些疑问是因为对这个天才缺乏理解，因为他并没有把金钱视为全部，而是把传授知识和经验视为更大的乐趣和享受。在传授技术和心法的同时，江恩还总结了许多天才交易员陨落的原因：“多数炒家的最终落败是因为失去了均衡感，他们过分迷信金钱的力量，而且还试图垄断市场。他指出，利弗摩尔太贪心，不会顺势而为；普莱切特低估了突发事件；凯勒斯的破产，则是因为欲望太大。”他还总结出了三大失败原因：过度交易、不会止损、缺乏知识，并指出投资者需谨记“势不可使尽，福不可享尽，便宜不可占尽，聪明不可用尽。”正因为一直小心翼翼地回避人性的弱点，所以他才能成为少数几个能够善终的交易天才。

江恩理论并不仅是复杂的轮中轮、四方图等，他在本书中阐述的那些简明的交易法则和朴素的哲学思考，才是其理论的精要。例如，他那充满智慧的四次法则虽因极具实战价值而被市场人士广泛运用，但却是寥寥数语，言简意赅。这个法则说，当股价冲击某一重要高位时，往往在第四次时方能形成突破，向上拓展空间，向下跌破亦是如此。这个法则看似简单，却是多种技术分析方法的综合提炼，集中了0度角法则、股价形态理论、趋势线分析理论的精髓。他的技术分析至今还被广泛应用着，因为这些方法对重要支撑与阻力的判断精确度很高，甚至简单的角度线就可以有效地研判重要的拐点。

纸上得来终觉浅，绝知此事要躬行。我们读江恩，应该着眼于追随大师的思路，比如计算周期，比如资金管理和自我管理，而不是机械地套用他的交易手法。我们追随江恩，应该借用大师的测市路径寻找市场规律，并结合中国股市的特点考量未来，然后站在未来的高度把控当下的市场。

江恩的终极感悟还包括，健康才是人生最大的财富：“你不应在忧心忡忡或意气消沉的时候进行交易。当你身心不适时，你的判断总会出错。成功投机者的规则之一就是应当保持身心健康，因为健康就是财富。”愿读者能反复阅读江恩的著述，并带着他的训诫去磨练和自省，进而获得穿越牛熊的魔力，像大师一样以健康的身心与市场共存45年。

刘海亮
(1)





————————————————————


(1)
  职业基金管理人，财经作家，著有《从一万到一亿》《撤单》等。



原作者序

早在1910年，我曾应朋友之邀撰写过一本名为《投机：一个有利可图的职业》（Speculation a Profitable Profession）的小册子。其中，我列出了几条曾助我在股市中获利的成功法则。

之后，为了帮助那些想从投机和投资交易中获利的人，1923年初，我又撰写了《股市行情的真谛》（Truth of the Stock Tape）一书。这本书获得了读者们的广泛赞誉，许多人甚至将其称为我的代表作，而读者们一封封饱含感激之情的来信也证明这本书的确实现了我的写作初衷。在我对1929年的股市大恐慌进行了成功预言之后，读者们又纷纷要求我再出一本新书，以适应《股市行情的真谛》出版后时代的变迁。为此，我于1930年初，撰写了《华尔街股票选择器》（Wall Street Stock Selector），这本书涵盖了我从1923年以来的实践经验中总结出来的新规则，相信必能使读者们从中受益。在《华尔街股票选择器》一书中，我预言到，一次有史以来人类所能想象到的最大恐慌——“投资者恐慌”即将到来，而1932年7月结束的股市大恐慌证实了我的这一预言，在这场“灾难”中，一些股票甚至跌到了它们在过去四五十年间曾有过的最低点。

1932年的噩梦结束之后，股市出现了一轮大涨行情，而我所总结的炒股规则让很多投资者获利颇丰。

读者对此感到比较满意，又纷纷要求我继续写作新书，于是1935年末，我的第三本书《新股票趋势探测器》（New Stock Trend Detector）面世，书中既有我的经验总结，也有我新发现的一些实用规则，它将继续为读者们提供帮助。

1935年至今，世界已经发生了许多变化，市场也从我预测的1937年恐慌中恢复了过来，这轮下跌行情终止于1938年3月，而随后的一轮小牛市一直持续到1938年11月10日。

1939年9月1日，第二次世界大战爆发。1941年12月，美国参战。身陷战争中的美国股市出现了进一步清偿，市场于1942年4月28日到达最低点，不仅打破了1938年时的最低水平，且处于1932年以来的最低点。

紧随1942年这个最低点的是新一轮的涨势，其势头持久，一直持续到1945年8月对日作战结束之后。

1946年5月29日，股市达到了1929年以来的最高位。我根据自己制定的规则准确预测出了这轮上升行情的顶部，以及随后的急剧下跌行情。而事实上，这轮下跌直到1946年10月30日才刹车止步。

距离我撰写上一本书《新股票趋势探测器》至今，已经过去了14个年头，在这段时间里，我通过市场操作又获得了更多知识。这个世界复杂而多变，投资与炒股者经常会因经济萧条和股市下挫而感到困惑、迷茫，因此许多人写信请我再写一本新书。本着帮助他人的美好愿望，我撰写了《江恩华尔街45年》，这本书既是我操作经验的总结，也概括了我对股市的新发现，希望此书能对在困境中艰难跋涉的读者们有所帮助。我现年已经72岁，功名于我毫无意义，我的收入也早就数倍于我所需的支出，因此，我写这本新书只有一个目的，那就是送给读者一份最珍贵的礼物——知识！如果读者们能从中学到更安全的投资方法，那我的目的就达到了，而读者对本书感到满意将是对我的最好奖赏。

W.D.江恩

1949年7月2日
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第一章　现在比1932年前更难获利吗

许多人都曾写信问过我这个问题。我的回答是：未必。只要你挑选的股票正确，现在仍能赚取大把的利润。不过，不可否认的是，交易环境的变化已经在某种程度上改变了市场的交易行为：政府下达各种法令对股票交易加强监管，并要求投资者缴纳更高的保证金，而各种所得税法的出台使得长线投资的优势越来越明显，因为这样可以免交过多的所得税。同时，由于短期的股价剧烈振荡，在股市里博一时差价的投机行为也已不再划算。总之，那种坐在经纪人的办公室里就能解读即时行情的时代早已成为过去，现在，只有花时间去绘制走势图并仔细研究，才有可能真正盈利。

很多上市已久的股票价格已经基本稳定，走势波动日益趋缓，所以基本不可能在短时间内迅速获利。毕竟，高达每股100美元以上，并且宽幅振荡的股票已经少之又少。

当1949年6月14日股指到达最低点时，大约有1100只股票在进行交易，但其中价格超过100美元的股票仅有112只。这些股票大多是投资者持有的优先股，不仅流动性较差，且波动范围小。6月14日当天，价格低于每股20美元的股票共有315只，低于每股10美元的202只，低于每股5美元的83只，合计共有600只，即超过总数50％以上的股票价格低于每股20美元。既然存在这么多低价交易的股票，那你就只能通过长线持有来赚钱。

另外，近年来，许多高价股都已进行分红派息和股本拆分，以至于越来越多的股票变成了低价股。

◆我炒股，我每天看资料。

★巴菲特

◆如果我们有坚定的长期投资期望，那么短期的价格波动对我们来说就毫无意义，除非它们能够让我们有机会以更便宜的价格增加股份。

★巴菲特


 以同等资本多赚钱

与几年前相比，如今你大可以用相同的资本赚更多的钱。例如，过去，如果某只股票售价100美元一股，你想买1手就必须凑齐1万美元，并一次性付清所有现金。但如今你仅凭50％的保证金就可以购买这只股票，如果它上涨了10个点，你就盈利1000美元，即自有资本的20％。现在，假定你要按50％的保证金买入1000股每股价格为10美元的股票，也只需投入5000美元。若是这只股票上涨5个点，你就能获利5000美元，即原有资本的100％。现今的股市里存在着大量价格低、前景好的股票，所以，不必担心，你总有机会像以前一样迅速获利。

◆投资很像寻找心爱的人。冥思苦想，列出一份你梦中的她需要具备的优点的清单。然后找呀找呀，突然碰到了你中意的那个她，然后你们就结合了。

★巴菲特


 成交量减少的秘密

近几年来纽约证券交易所的股票交易量明显减少，这是人们买入股票并长期持有造成的结果。自各种证券交易监管条例出台后，联合资金操纵股票就已经成为过去，但这并不代表着今后不会再出现大牛市和大行情。时间一天天过去，大量股票逐渐分散到那些长期持有的投资者手中，大批流通股被逐渐消化吸收，而当某一天，某个突发事件掀起购买浪潮的时候，买家就会发现股票的供给稀缺，而股票的价格也必然会被推高。股价越高，买家就越多，这是股票交易中很常见的现象，它常常导致在牛市的末期出现最后的冲刺和股价的飙升。以往发生的事会在未来重复出现——在华尔街，历史总是在不断重演。

1946年1月，美国政府出台了一项规定，要求人们购买股票时必须缴纳100％的保证金，换句话说，就是要求全额现款炒股。当时的股市正在高位运行，而且已经连涨三年半，政府出台的这项规定会打消人们的购买热情吗？答案是否定的。规定出台的次日，道琼斯指数不仅上涨了20多点，而且涨势一直持续了5个多月，直到到达1946年5月29日的最高点。这件事表明，只要人们的购买欲望十足，政府并不能阻止股价的上扬。实际上，许多股民都认为，政府采取这样的措施是因为担心股价的上扬会失去控制，对此深信不疑的投资者不断地买入股票，而根本不管需要交纳多少保证金。经验告诉我，只要时间周期指明上升趋势，那么什么也阻挡不了股市的上涨；而只要时间周期指明下降趋势，那么什么也阻挡不了市场的下跌。正因如此，股票才可能因利空消息而上涨、因利多消息而下跌。

1949年3月，政府将股票交易的保证金下调到50％。许多人认为这是个特大利好消息，能够启动一轮大牛市，可结果却出乎人们的意料：股票反弹两天至3月30日，然后转而下跌，到6月14日时，平均指数已下跌超过18个点。指数之所以下跌是因为趋势已经向下，而且时间周期还没有跳出低谷。

◆从短期看来，股票是一个投票机；从长期看来，股市是一个称重机。

★巴菲特


 股市中的交叉流向（Cross Currents）

近年来，股票市场的复杂程度远胜以往，在同一时刻，一些股票上涨，而另一些却在下跌，原因是，行业不同其所处的环境条件也各不相同。但不管怎样，如果你能坚持绘制高低价月线图（Monthly Highand Low Chart），并运用我说的规则仔细研究，就可以对这些交叉流向了如指掌，并把握个股的变化趋势。


 为什么会在股市中赔钱

大多数股民之所以会赔钱主要是因为以下三点：

1．从资本角度来说，交易过度或买卖过于频繁。

2．没有下止损单（Stop Loss orders），或是当某一投资的亏损达到预定的数额时，没能及时出局限制损失。

3．不了解市场，这是最重要的原因。

绝大多数人买入股票的目的，是期待股价上涨而从中获利。他们或是打听小道消息，或是盲目听从他人的意见，自己却没有任何关于个股价格趋势的具体知识。因为他们是懵懵懂懂进入股市的，当然不能认识到自己犯了什么错误，更别提及时改正了。最后，因为害怕股价再跌，他们无奈之下开始抛售股票借以脱身，但这个抛售时机常常是错误的，因为这时一般就是股市的底部。如此一来，他们就犯了两个错误：在错误的时间入市，又在错误的时间出市。后一个错误本可以避免，也就是说他们本可以在错误地入市后及时脱身，但他们没有意识到，就像工程或医学一样，操作股票或商品期货本身也是一种行业或专业，也需要具备专业知识。

◆我们不因大人物，或大多数人的赞同而心安理得，也不因他们的反对而担心。

★巴菲特


 学会研判市场趋势

过去，你可能跟很多人一样，也是根据市场评论进行操作，也是一样赔钱或是白玩儿，因为市场评论推荐了太多的股票供你参考，而你恰恰买入了错误的一只并因此赔钱。可是，如果你足够聪明，那么，即使他人给你的意见是正确的，你也不会盲从，因为当你自己也不知道这些建议的根据时，就不可能有信心来进行操作。只有自己可以看出并且透彻了解了股票上涨或下跌的原因，才能满怀信心地投身股市并从中获利。

这就是为什么我一再强调，要你研究我所制定的所有交易规则，并亲手绘制个股走势图以及平均指数走势图的原因。如果你照做了，就等于准备好以独立的方式投身股市，而不再会随便为别人的建议所左右，如此一来，你定会从这些历经时间验证的规则中判断出市场应有的趋势。

◆你不得不自己动脑。我总是吃惊于那么多高智商的人也会没有头脑的模仿。在别人的交谈中，没有得到任何好的想法。

★巴菲特



第二章　股市中的交易规则

要想在股票交易中获利，就必须先学习股票的相关知识，而且必须在你赔钱之前就开始学习。许多投资者在进入股市时对股票一无所知，而当他们意识到入市前应该先预习功课时，就已经损失了大部分本钱。本章中的交易规则是我身处股市45年来的经验总结，如果你能灵活运用，这些规则必将助你取得成功。

首先要明白一点，那就是没人能保证在购买股票时不犯错误，因此你必须知道如何来纠正错误。解决办法就是设置止损单，减小风险，止损点可以比你买入的价位低1、2或3个点。如此一来，一旦自己判断失误，就可以自动斩仓出局，使自己在有确定的征兆时得以重新入市。不要凭猜测行事，要按明确的规则和指向进行操作，这样做会增加你的成功机会。

请读一读我在《股票行情的真谛》《华尔街股票选择器》和《新股票趋势探测器》中列举的所有规则和例子，并认真研究我在这本《江恩华尔街45年》中总结出的12条和24条规则。这些规则都是金玉良言，如果你仔细研究，必能从中受益。请记住，学无止境，永远不要以为自己已经通晓一切，要时刻准备学习新的东西，否则你就会止步不前。时间和环境都在变，你要学会随势而动。同时，江山易改但本性难移，这就导致了虽然年代不同，但股市的历史却周而复始，在一定条件下年复一年地重复波动。

◆恐惧是盲从投资者的敌人，但却是理性投资者的朋友。

★巴菲特

◆人不是天生就具有这种才能的，即始终能知道一切。但是那些努力工作的人有这样的才能。他们寻找和精选世界上被错误定价的赌注。

★巴菲特


 规则1　研判趋势

研判道琼斯30种工业股票平均价格指数、15种公用事业股平均指数或其他任何你想要参与交易的股票板块的平均价格指数，然后在这些板块中挑选你要交易的股票，并观察它的趋向指标与平均价格指数是否一致。你应当使用平均指数的3日图（3-Day Chart），以及本书后面说明的平均价格指数9点摆动图（9-Point Average Swing Chart），和其他所有规则来确定正确的买卖时机。


 规则2　在单底、双底和三底买入

在双底和三底，或接近前一个底、顶或阻力位的单底买入。请牢记这条规则：当市场超越了前面的头并出现反抽现象，或略微跌破时，那些本来是卖点的头或顶就成了底、支撑线或买点。要在单顶、双顶或三顶处卖出。此外，还要记住，当以前的顶被突破若干个点后，市场再次反弹达到或接近这个位置时，这里就形成了一个卖点。当你做完一笔交易后，应当选择一个适当和安全的位置设置止损单，并立刻将其交给你的经纪人。当你不知道该在哪设置止损单时，就不要进行交易。

还有一个现象绝对不容忽视，那就是当平均价格指数或个股在第四次到达同一顶部价格水平的时候，这是个股或大盘即将出现上行的征兆，不适合成为卖点。而这条规则用在底部也一样成立，当股票第四次跌到同一底部水平时，多数时候它总会破位继续下行。

◆对于大多数投资者而言，重要的不是他知道什么，而是清醒地知道自己不知道什么。

★巴菲特


 双顶和双底的意义

平均价格指数的双顶可以有3～5个点的范围区间。除个别极端情况外，大多数双顶在l～2个点的范围内变动。同理，双底也是这样形成的。如果几年前在相同的低位附近已经有过一个底，那么平均价格指数可能会跌破前一个底4～5个点，但这并不意味着指数会走低，而是可能会在这里形成一个双底或三底。

一般情况下，个股会在2～3个点的范围内形成双顶，有时也会在1～2个点的范围内变动。双底的形成亦然：在2～3个点的范围内做双底，有时第二个底会比前一个低1～2个点。对个股的止损单应设置在比双顶或三顶高1～3个点的范围内，具体数值要看股票的价格有多高。此外，止损单还应下在比双底或三底低1～3个点的位置上。

当平均价格指数或个股第三次到达同一位置时会出现三顶或三底。一般来说，这是最适宜的交易位置，因为市场在三顶或三底处驻留的时间非常短。


 规则3　按百分比买卖

只要下跌或反弹未出现重大变化，就在从任何高位下跌50％的位置处买入，或在从低位反弹50％的位置卖出。可以利用个股及平均价格指数的百分比来判断阻力位和买卖点。这样的百分比可以是3％～5％，10％～12％， 20％～25％，33％～37％，45％～50％，62％～67％，72％～78％，以及85％～87％。其中最重要的阻力位是50％和100％，以及与100％成比例的部分。（可以参见本书第四章中的例子）


 规则4　按三周上涨或下跌买卖

当牛市中的主要趋势向上时，可在为期3周的调整或下跌后买入，因为这是强劲牛市的平均调整周期。而在熊市中，如果大盘趋势向下，那就可在大约为期3周的反弹后卖出。

当市场上涨或下跌30天甚至更长的时间后，下一个需要留心顶部和底部的时间周期大约是6～7周，这将是一个买卖点。当然为了保险起见，不要忘记根据这些阻力位设置止损单。如果市场反弹或下跌45～49天以上，那么下一个需要注意的时间周期大约是60～65天，这是熊市中出现反弹以及牛市中出现回调最常见的时间周期。


 规则5　市场分段波动

股市按三至四段呈波浪运动。如果市场刚向上运行了第一段，绝不要以为它已经到达了最终的头部，因为只有到达头部前至少运行了三个波段，甚至更多时候要运行四个波段的，才是真正的牛市。

而在处于熊市或下跌的市场中，如果市场刚走完第一跌或第一段，绝不要以为它已到达最终的底部，因为在熊市结束以前，下跌行情会持续三个甚至是四个波段。


 规则6　按5～7点波动买卖

应该在个股调整5～7个点时进行买卖交易。当市场强势时，调整将是5～7个点，但最多不会超过9～10个点。通过研究道琼斯工业股平均指数，你会发现，一次反弹或调整往往少于10个点。同时，对于一般的买卖位置，要密切注意10～12个点的反弹或下跌。另外，从任何重要的头部或底部开始的18～21个点的上涨或下跌，也是一个需要密切关注的位置。通常情况下，平均指数的这种变化代表的是一轮行情的结束。

何时获利了结，这是当你买入或卖出股票后必须弄清楚的一件事。请遵循这里所说的规则，不要在行情出现明显的转势前平仓。

◆我们强调在我们的买入价格上留有安全边际。

★巴菲特


 规则7　成交量

研究成交量的变化有助于确定股市趋势何时反转。因此，要结合时间周期研究纽约证券交易所的成交总量，并结合本书中关于成交量的各种规则来研究个股的成交量变化。


 规则8　时间周期

在研判趋势的变化时，最重要的就是时间因素和时间周期，因为时间因素能使价格出现变化。在某些时候，成交量的放大会迫使价格走高或走低。

趋势变化的日期——股票市场指数和个股的趋势遵循一种季节性的周期变化，这种趋势会因年份的不同而变换，只要了解这些重要的日期并对它们保持密切关注，你就可以通过应用除此之外的其他所有规则，快速研判趋势中出现的变化。这些重要的日期包括：

1月7日～10日，以及19日～24日。这些是每年年初最重要的日期，那些持续数周、有时甚至是数月的趋势，往往就是在这些日期附近出现变化。关于这一点，你可以通过查阅以往的交易记录来加以验证。

2月3日～10日，以及20日～25日。这些日期的重要性仅次于1月份的。

3月20日～27日。这个日期附近会出现小的转势，有时也会出现重要的大顶或深底。

4月7日～12日，以及20日～25日。虽然不如1月和2月的日期那么重要，但4月的下半月对于趋势性的转折来说往往是相当重要的时期。

5月3日～10日，以及21日～28日。在这个月里发生的趋势变化其重要性绝不逊色于1月和2月，以往许多重要的大顶和深底都出现在5月的这些日期附近，并进一步发生趋势的逆转。

6月10日～15日，以及21日～27日。一些小的转势会出现这些日期附近，而且在某些年份里，会出现极限最高点和极限最低点，例如：1948年6月14日的极限最高点，1949年6月14日的极限最低点。

7月7日～10日，以及21日～27日。这个月的重要性仅次于1月，因为它位于一年的中间，正是上市公司进行分红的时间，而季节性的变化以及公司的盈利状况（农作物的收成情况）也会影响股票趋势的变化。

8月5日～8日，以及14日～20日。说起转势，从某种程度上来说，这个月的重要性可以等同于2月。只要你查阅以往的记录，就会发现很多重要的转势都出现在这些日期的附近。

9月3日～10日，以及21日～28日。这些时期是一年之中最为重要的，特别是对于顶部或牛市的最后上升阶段来说更是如此，因为相比其他月份，最高点出现在9月的频率更高。某些小的转势，无论是上涨还是下跌，也都发生在这些日期附近。

10月7日～14日，以及21日～30日。这些时期相当重要，一些重要的转势会出现于此。如果市场的上涨或下跌已经持续了一段时间，这些日期就更要多加注意。

11月5日～10日，以及20日～30日。历史研究表明，对转势来说，这些日期十分重要。在选举年，转势往往会发生在这个月初，而在其他年份里，股市常常在20日～30日之间走低。

12月3日～10日，以及15日～24日。在曾经长达数年的时间里，12月的下半月以及进入1月的时期，出现转势的百分比非常高。

参考3日图上出现极限最高点和极限最低点的确切日期，查看这些过去的日期，并在将来的月份中多加留心。

在寻找市场转势日期的时候，请注意市场是否已经离开最高价或最低价7～12天、18～21天、28～31天、42～49天、57～65天、85～92天、112～120天、150～157天或175～185天这些时间周期，在这些时间段内开始时的顶部和底部越重要，转势也就越重要。

平均指数或个股在上涨或下跌了相当长一段时间之后，就会失去平衡，而且这段时间持续得越长，就会进行力度越大的调整或反弹。如果某次下跌比前一次下跌的时间要长，就意味着转势，至少是暂时改变的征兆。如果股价大大高于前一次下跌或调整时的点数，就意味着市场失去了平衡，转势也即将发生。

反之，这条规则也可以运用于熊市之中。如果股票已经下跌了相当长的一段时间，而某个反弹的时间段首次长于前一个反弹时间段的时候，就表明趋势正在改变，至少是暂时性的改变。如果股价反弹首次超过前一次的幅度，就意味着空间运动或价格运动失去了平衡，而转势已经开始。与价格的反转相比，时间的变化更为重要。而当这些反转出现时，你可以应用所有的规则来验证转势在这个时间点是不是必然发生。

当市场正在接近一轮长期上涨或下跌的终点，并且到达第三段或第四段的时候，相比前一段的市场上涨，新波段的价格涨幅会减小，上涨的时间也会缩短，这意味着转势即将出现。在熊市或下跌的市场中，与前一段的市场下跌相比，如果股价下跌的点数减少，且波动时间缩短，这就表示熊市的时间周期即将进入尾声。

◆只有在退潮的时候，你才知道谁一直在光着身子游泳！

★巴菲特

◆把市场的波动看作是你的朋友而不是你的敌人，从市场的愚蠢中获利，而不是参与其中。

★巴菲特


 规则9　在顶、底均上行时买入

要在市场的顶和底都持续上行时进行买入操作，因为这代表着市场的主要趋势依然向上。在市场的顶和底不断下移时卖出，因为这说明市场的主要趋势向下。时间周期永远都很重要。要注意以前的头部至头部，以及底部至底部的时间跨度，同时，还要注意市场从最低点升至最高点，以及股价从最高点跌至最低点经历了多长时间。

当市场波动变化较小且波动周期也很小的时候，尤其是对低价段来说，你所要做的就是坚持绘制高低价月线图；当股价开始活跃时，你可以开始绘制高低价周线图（Weekly Highand Low Charts）；而对于在高位运行的股票，你应当绘制高低价日线图（Daily Highand Low Charts）。但不要忘记，不管怎样，高低价日线图都远比不上作为一种趋势指标的3日转向图（3-Day Swing Charts）重要。

◆投资的一切在于，在适当的时机挑选好的股票之后，只要它们的情况良好就一直持有。

★巴菲特


 规则10　牛市中趋势的变化

趋势的反转往往出现在节假日的前后。请大家记住，下面所列的日期非常重要：1月3日、5月30日、7月4日、9月初、劳动日
(1)

 后、10月10日～14日、选举年的11月3日～8日，以及11月25日～30日、感恩节
(2)

 和12月24日～28日。在转势正式形成之前，最后的那段时期可能会延长至1月初。

当道琼斯平均价格指数或个股的价格突破9点摆动图中的前一个最低点，或3日转向图中前一个最低点时，就说明趋势正在改变，或者至少出现了暂时性的变化。

熊市：如果一个下跌市场中的股价在9点摆动图上超过前一个反弹的最高点，或在3日转向图上超过前一个反弹的最高点，这就是趋势变化的第一个信号。当股价在高位运行时，常常会经历几次上下振荡，所以，当市场突破上一次振荡的最低点时，就代表着趋势的变化或反转。

在低位运行时，股价常常会减缓跌势，并在一个狭小的交易区间内持续运行一段时间，但若是它们随后穿过前一次反弹的最高点，这对判断趋势变化来说就十分重要了。

要时刻牢记仔细查看市场，看其是否正好离任何极限最高价或极限最低价相距1、2、3、4或5年。检查一下，市场与任何极限最低价之间的时间跨度是否是15、22、34、42、48或49个月；这些月数是关注趋势变化的重要时间周期。


 规则11　最安全的买卖点

在确定的转势形成之后再购买股票总是最安全的。当股票筑底后会有一波反弹，之后出现次级调整（Secondary Reaction），并在一个更高的底部获得支撑。如果这时开始出现上涨，而且冲破第一次反弹的头部，那就是最安全的买点，因为市场已经给出了上升信号。此时可以将止损单可以设置在次级底的下方。

当市场已经上涨了很长一段时间，创出最后一个高价，并出现了第一次快速垂直下跌后，会反弹并形成第二个顶部，而这个顶部的高度会略低一些。随后市场又会从这个顶部开始下跌，并跌穿第一次下跌时的最低点，这是一个相对安全的卖点，因为它给出了主要趋势已经调头向下的信号。

2日回调和2日反弹：这是活跃的市场中最重要的时间周期。回调只持续两天，不会在第三天继续下跌，只要不出现任何转势的迹象，这种情况就会频繁出现。如果个股或平均指数只回调两天，就说明多头气势很强。你可以在3日转向图中找到这些2日运动。

在一个活跃且迅速下跌的市场之中，反弹往往陡直而迅速，且只持续两天。如果你研究3日转向图，就可以在1929年的股市大跌和1930—1931年大熊市中，找到很多这样的反弹。

要记住：如果趋势向上，那么不管股价多高都可以考虑买进；如果趋势向下，那么不管股价多低都可考虑抛出。永远不要忘记用止损单来保护自己的投资，让自己不至于遭受损失过大。永远要记得顺势而行，断不能逆势而为。要在强势中买进，在弱势中卖出。

◆在价值投资中，风险与报酬不成正比而成反比。

★巴菲特


 规则12　在快速波动中获利

当市场十分活跃、股票上涨和下跌都十分迅速的时候，平均每日升降可达1点。如果平均指数或个股每天波动2点或超过2点，就说明它已偏离正常的轨道，持续的时间不会太长。在牛市里，这种波动会出现在短期和迅速的回调或下跌之中；在熊市里，当趋势向下时，这些迅速的反弹会在一个极短的时间段内抬高价位。具体请参见本书第五章中的资料和例子。

为了让大家加深印象，我要再次强调：如果你想在股票市场中获得成功，就必须投入大量的时间进行学习研究，你花费的时间与得到的知识还有今后获得的利润是呈正比的。为了探索和测试上述这12条规则，我花费了长达45年的时间进行实践，在这个过程中，我领悟到了成功的秘诀。我已经将这些经过实践检验的有效规则系数告知大家，剩下就看你的了。要想在股市中获利，你必须学习这些规则，并在实践中灵活加以运用。

◆时间是杰出（快乐）人的朋友，平庸（痛哭）者的敌人。

★巴菲特


 24条常胜规则

交易者若想在股票市场上取得成功，就必须为自己制定一套明确的规则，并遵照执行。下面你看到这24条规则是我根据自己的经验总结出来的，相信任何人只要遵此而行就会获得成功。

1．资金的使用量：将你的资金平均分成十份，要保证每次交易时使用的资金不超过其十分之一。

2．使用止损单。为了保证投资安全，每完成一笔交易，都要在距离成交价3～5点处设置止损单。

3．绝不过度交易。它会破坏你的资金使用规则。

4．绝不让盈利变为损失。如果你获得了3点或更多的利润，请立即提高止损单的设置点位，这样才不会让你的资本遭受损失。

5．切勿逆势而为。当你无法根据走势图确定趋势时，绝不要进行买卖交易。

6．看不准行情的时候就退出，不要在看不准行情的情况下入市。

7．只交易那些活跃的股票。不要介入那些运动缓慢、成交稀少的股票。

8．平均分摊风险。如果条件允许，可以选择交易4只或5只股票，不要把全部资金投到一只股票上。

9．不要限制委托条件，或事先固定买卖价格。要根据市场情况采用市价委托，见机而行。

10．若没有好的理由，就不要平仓。但要记住下止损单保护你的利润。

11．累积盈余。当你进行了一系列成功的操作后，请把部分盈利划入盈余账户，以备不时之需。

12．绝不只为获得一次分红而买进股票。

13．绝不平均计算个股方面的损失。这也是股民最容易犯的也是最糟糕的错误之一。

14．绝不因为失去耐心而出市，也不要因为急不可耐而入市。

15．避免赢小利而亏大钱，捡了芝麻丢了西瓜。

16．不要在交易过程中撤销你已经设置的止损单。

17．避免出入市过于频繁。

18．愿卖的同时也要愿买。让你的目的与趋势保持一致并从中获利。

19．绝对不要因为股价低而买入，也不要因为股价高而卖出。

20．避免在错误的时候使用金字塔交易法补仓加码。等股票活跃并冲破阻力位后再加码买入，等股票跌破主力派发区域后再加码做空。

21．挑选小盘股做多，挑选大盘股做空。

22．绝不做对冲交易（Hedge）。如果你多做了一只股票，而它开始一路走低，切记不要卖出另一只股票来补仓。你要做的是认赔，离场，然后等待下一个机会。

23．若没有充足的理由，就绝不在市场中变换多空位置。进行交易时必须有某种充足的理由，或依照某种明确的计划行事。因此，在市场未出现明确的转势迹象前不要离场。

24．避免在长期的成功或赢利后就增加交易次数。

当你决定进行一笔交易时，一定要检查自己有没有违背这24条规则中的任何一条，因为这些规则对你炒股的成功起着无与伦比的重要作用。当你“割肉”时，请对照这些规则看看你违反了哪一条，以免今后再犯类似的错误。你会通过自己的亲身实践和调查学习感受到这些规则的价值，观察和研究可以让你掌握一种可以在华尔街获得成功的、正确而实用的理论。

◆大多数人宁愿死也不愿意思考。

★巴菲特

◆如果你在错误的路上，奔跑也没有用。

★巴菲特

◆拥有一只股票，期待它下个早晨就上涨是十分愚蠢的。

★巴菲特

◆我们不必屠杀飞龙，只需躲避它们就可以做的很好。

★巴菲特


 资本的安全

你要优先纳入考虑的就是如何保护自己的资本，以及尽可能确保交易安全进行。其实有一条规则是既安全又稳妥的，只要你愿意一直遵守它，就可以永葆资金安全，并在每年的年末取得位居前列的盈利。这条规则就是：将你的资金平均分成十份，保证在每次交易中，不冒险投入超过你资本的十分之一或百分之十。如果你起步于1000美元，那么你在第一次交易时就不要拿出超过100美元，而且要用下止损单的方法来限制损失。手上有10股股票，损失3个点即30美元，总好过有100股股票却损失300美元。只要手里还有资本，你迟早能发现新的获利机会。若是开始时就冒巨大的风险，你的资本就会处境危险，而你的判断能力也会被削弱。谨遵这条规则进行交易，即使偶有损失，也不会让你惶惶不安。


 止损单

对投资者和炒股者来说，使用止损单是确保安全的唯一法宝，有关止损单的好处我已在前文中多次提到，这里不再重复。我想说的是，一个下了止损单的投资者或交易者，可能十次中有一次恰好将止损单的委托价格设置在了顶部或底部，此后，他一直对这件事念念不忘，并说，“我是设置了止损单没错，可谁知股价正好下跌到委托价，或正好上升到止损点，随后市场就朝另一个方向行进了。”所以，下次他就不再使用止损单了。而他的经纪人也常常在他耳边念叨，说止损单就是个倒霉蛋，总能碰到转折点。然而，这个交易者显然忘了，除了之前那一次，其他八九次止损单都是正确的，可以让他在市场与自己的期望背道而驰时及时离场，避免更大的损失。所以，如果哪次止损单让你错误地离场，那么，为了补偿这个错误，下面的九次它一定会发挥作用，使你正确地脱身。因此千万不要忘记使用止损单。


 坚守规则

智者总是善于转变观念，而愚者总是故步自封；智者在作决定前会先进行调查，而愚者仅仅是作决定。在华尔街，不转变观念的人很快就会头脑僵化，但是，一旦你理由充足地决定进行一笔交易后，就不要毫无缘由地改变。尤其要记住，不要在市场与你的判断背道而驰时更改或取消止损单。设置止损单来保护自己是你开始一笔交易时要做的头等大事，这绝对是一个明智之举；反之，要改变这个决定，那就是愚蠢之举。我知道你之所以撤销已经设置的止损单，并不是出于什么正确的判断而是因为希望，但在华尔街，光靠希望只会使你赔钱。一旦你设置了止损单，而且中途不予撤销，那么十有八九，事实会将它能产生的最佳结果呈现在你面前——坚持这条规则的人将取得成功。这里我要重申，如果你不能遵守某一种规则，就不要投机炒股，否则必将血本无归。而在你必须遵守且永不能偏离的规则中，尤为重要的一条，就是在你交易的同时要设置止损单且不能中途撤销。

◆要知道你打扑克牌时，总有一个人会倒霉，如果你看看四周看不出谁要倒霉了，那就是你自己了。

★巴菲特

◆市场就像上帝一样，帮助那些自己帮助自己的人，但与上帝不一样的地方是，他不会原谅那些不知道自己在做什么的人。

★巴菲特


 过度交易

为什么历史会一再重演？这是人性的弱点导致的。幻想一夜暴富的贪欲已让无数股民付出了惨痛的代价。过度交易是炒股者身上最大的弱点，相信每位有经验的炒股者对此都深有体会，可是很多人仍然选择了放任自流，直至倾家荡产。我们必须战胜这个弱点，而止损单正是能够治愈过这一弱点的良方。

◆必须有工作激情但又没有贪念，并且对投资的过程入迷的人才适合做这个工作。利欲熏心会毁了自己。

★巴菲特


 保护盈利

保护盈利与保护资本同等重要。一旦你在某笔交易中获利，就绝不能让它化为乌有，再变成损失。这条规则要求炒股者做到的不是绝对遵从，而且应当根据利润的大小来确定在何处设置止损单。下面我要给大家介绍一条可适用于一般情况下且最安全的规则：一旦一只股票朝着对你有利的方向运动了3点，就按原先的价格位置设置止损点，即使这个价格是个转折点也不例外。对于交易活跃的价格高起的股票，你可以等到它有4～5点的利润时，再将止损点改设在市场一旦反转而你正好打平手的地方。如此一来，你就可以将风险降到最低，将获利的可能性增至最大。只要股票朝对你有利方向的运动，你就必须紧跟着调整止损点的设置，这可以保护并增加盈利。

◆第一条规则：不要亏损；第二条规则：永远不要忘记第一条。

★巴菲特


 何时买入

何时买入这个问题非常重要，必须依据某种规则或信号来下单。如果你仅凭主观印象判断市场正在接近底部或顶部，那么你会发现，70％的时候你都是错的。对你来说，当前市场的状态怎样以及它会如何运动并不重要，重要的是，你期待日后获利时市场趋势的迹象是什么。

当一个股票到达低位或高位你想建仓的时候，就应当等到趋势已经向上或向下的信号出现。尽管有时你会因等待而错过底部或顶部，但观望可以使你保全资金免遭损失，直至你有确定的理由相信自己不是在逆势而为。

切记，你的目的不是要获得多大的利润，或造成多大的损失，不要眼睛只盯着钱。你应该把全部的时间和精力投入到研判市场的趋势上来，顺应市场的趋势，让你的目标与市场保持一致。如果你能够保持与市场趋势一致，利润自会滚滚而来；而一旦判断失误，那么就启用古老而可靠的保护伞——下一份止损单吧。

◆股票的价格越低，我就会大笔买进。

★巴菲特

◆华尔街靠的是不断的交易来赚钱，你靠的是不去做买进卖出而赚钱。

★巴菲特


 何时卖出

投资者常常会过早地从股市中离场，原因是，他们已经持有股票很长一段时间，等待的就是股票交投活跃，价格上涨的时刻，所以会在股价第一次上升阶段就匆忙地全部卖出，但实际上，这样做是错的。关于这一点，看一下阿奇逊公司（Atchison）、美国电报电话公司（AT&T）和纽约中央公司（New York Central）的转向图，你自然就会明白。

还有这样一类投资者，他们总是离场太迟，因为当大涨势来临时，他常捂着股票不放手，寄希望于股价能再创新高。可事实上，股价永远也不会到达他希望卖出的价格。于是，当股价开始第一次快速下跌时，他决定如果股票再次上升至前一个高点，就出货。结果，股票确实上扬了，但没有到达前一个高点，随后便调头下滑，创出新低，此时，他再次在心里划定了一个他愿意卖出的价格，但这仅仅是一个“希望”而已。此后，他眼睁睁地看着股票越跌越低，最终在股票已经从顶部跌了一大段后才沮丧地清仓出货。永远等到看出趋势发生变化时再抛售股票，这并没有错，但问题是，一旦你确定趋势已在改变，就应做到毫不迟疑地清仓。对于这种类型的交易者来说，最好的规则就是使用止损单，即使委托价与期望的价位尚有10～20点的距离也不要迟疑。

◆当人们忘记“二加二等于四”这种最基本的常识时，就该是脱手离场的时候了。

★巴菲特


 延误的危险

在华尔街，向来是行动派赢利，拖延者受穷。光依靠内心的希望起不到任何作用，它根本不能让你在博弈中获胜。凭希望去赌一把的人总是会输到倾家荡产，所以，你必须停止依赖这种毫无用处的希望，多用脑子思考。而且，思考也只是前提条件，你更需要做的是在正确的时间切实行动起来，否则再多的深思熟虑也没用。知道该什么时候行动，却又不动手，这同样于事无补。延误总是危险的。在市场中，犹豫或延误行动的时间越长，做出的判断就越糟，也就越可能犯错误。停滞意味着死亡与毁灭，行动才代表着生命与活力。无论是否看对了行情，光想不动，都无法保本赚钱。所以请记住，立即采取行动，比只盼着天降横财要好很多。切忌不要在你感到忧虑或沮丧的时候进行交易，因为身心不适容易使你的判断出错。保持身心健康也是使投资者成功的规则之一，因为健康就是财富。

◆投资并非一个智商为160的人就一定能击败智商为130的人的游戏。

★巴菲特


 何时加码

加码有两种方法。其中一种是在市场取得突破进入新的波动区间，创出新高（新低）的时候立即加码买进（卖出）。在一个快速变动的市场中，当市场波动对你有利时，可以在每上涨或下跌3、5或10个点时继续买入或卖出，具体是多少点要看你所交易的股票类别或加码的方法来决定。我的方法是要判断调整的位置，以及股票已经从短期的顶部调整了多少点，或从短期的底部反弹了多少点。如果确实已经调整了3、5、7、10或12个点，你就可以在从顶部开始的调整中进行第一、第二、第三或第四次加码买进或卖出，这要根据过去的调整幅度等待3、5或10个点。反之，在熊市中这条规则亦然。如果你从1924—1929年在通用汽车（General Motors）这只股票上遵循这条规则，你就会发现你的加码比相隔许多点买进或卖出要安全一些。

我的加码时间规则是测定第一次重要调整的时间，它会在你加码时为你提供帮助。例如，通用汽车从1924年开始上涨时仅调整了3周，所以每次当它从任何顶部调整2～3周时买入比较保险，直至它形成最终的顶部且主要趋势发生反转为止。用这种方法测定调整的时间并计算出来相关数据，可以让你的利润得到大幅提高，使你紧跟股票的主要趋势，有时这种顺势行为甚至可以长达数年之久，而你常常可以从中获得100～200点的利润。就像其他规则那样，这条时间规则只适用于活跃的市场行情中，对成交活跃、价格高企的股票尤其有效。

无论你使用哪种方法加码，都不要忘记设置止损单来保护你的利润。你获得的利润越多，能承受的市场波动空间就越大，可以容忍的市场转熊或调整的空间也越大，换句话说，就是你可以让将止损单的价位设置得离目前的市场价远一些，这样市场的一次自然调整就不会对你的加码有所干扰。比如，假设你已经抓住了一只上涨的股票，而且与你最初的买价相比已有了100点的利润。如果这只股票之前曾有过回调20点的时候，那么它就有可能在不影响主要趋势的情况下再次回调20点，因此，你可以将止损价设置在低于市价20个点，这样一来，即使止损单成交，你的资本也不会遭受损失，充其量只是丢掉一部分账面利润罢了。不过，如果是在加码的早期阶段，你的止损点设置可能就必须紧贴市价，以此来保护你的初始资本。


 想盈利多少

大多数股民投资买卖的目的都是渴望获得暴利，但他们从未好好算过，如果在10～20年的时间中，每年获得25％的收益，意味着什么。假设当初投入1000美元，每年获利25％，10年下来就是9313.25美元。10000美元，年增长速率为25％，10年就是93132.70美元。由此你可以发现，如果一个人不贪图暴利又操作稳健，那么在不是太长的一段时期里积累一笔财富是绝对有可能的。许多来华尔街的交易者都梦想着在一周或一个月内让资本翻倍，实际上这根本就不可能。市场有时的确会存在一些绝佳的机会，让你可以在一天、一周或一个月内大赚一笔，但这样的机会实在是可遇不可求，就算你碰到了这样的机会，赚得荷包满满，也决不能因此想入非非，幻想每天都有这种好事。请记住，在大多数情况下，市场都在正常波动，这也就意味着，在大多数时候你都不可能获得超常的利润。许多炒股者在买卖一只股票时既不考虑他们获利的机会有多大，也不考虑损失的可能性有多大，如果你也是这样，下面这句话就应当成为你的炒股规则之一：如果你认为不可能获得多于3～5个点的利润，就不要进行买卖，除非你的止损单仅有1～2个点。通常情况下，为了获得可能的3～5个点的利润，而冒损失3～5个点的风险都是不值得的，至少要等到盈利的概率大于损失时，再抓住机会进行交易。当你认为仅可获利3～5个点时就不要入市，因为你可能判断失误，而赔钱的概率可能等同于甚至超过这个点数。最好是等到股票以某种方式穿越阻力位，而且进入了产生更大利润和更久涨势的区位。跑差价的人至多只能得到一点小小的甜头，而永远赚不了大钱。请记住，要想在股市获得成功，你的利润就必须永远大于损失，而你的炒股规则必须能减小损失，累积利润。

◆复利有点像从山上往下滚雪球。最开始时雪球很小，但是往下滚的时间足够长，而且粘的足够紧，最后雪球会很大很大。

★巴菲特


 该追加保证金吗

在你完成一笔交易的同时也会存入相应的保证金，但如果之后股票的运行方向开始变得对你不利，而经纪人就此要求追加保证金，那么，大多数时候，你要做的是按市价卖出，或回补你的空头仓位，而不是放入更多的保证金。如果你已经存入了更多的保证金，那么就在你头脑清晰、判断力好的时候，把它用在新的或是有更充足理由的交易上。当交易者第一次追加了保证金后，90％的情况下，他都会死捂这只股票不撒手，然后就会接到第二个甚至第三个要他追加保证金的通知，而且只要还有钱他就会不断追加，直到这只股票上损失了他所有的资本。如果经纪人不得不通知你追加保证金，那么一定是有什么地方不对头，此时你最明智的做法就是清仓离场。


 联名账户

如果不是万不得已，不要开联名账户，或与他人合伙炒股。当两个人拥有一个共同的账户时，他们可能在何时买入股票，或是何时卖空，甚至建仓的时机上都不会产生分歧，但麻烦接着就来了——在平仓时，由于各人对盈利的期望不一致，他们很少能在出手的时间和价格上取得一致意见，结果就会在退出交易时犯下错误：因为其中一个人不想退出，所以另一个人也只能选择捂住股票，最终市场发生了反转，原先的交易行情变得对他们不利了，这时，他们只能继续持仓，希望市场能出现转机，到头来，一只本可以使他们盈利的股票却让他们赔了钱。光是一个人炒股就已经不容易了，让两个人保持一致并在股市中共同操作只会使难度翻倍。两人合作炒股要想取得成功只有一个办法，那就是让一个人负责买进和卖空，而另一个人专门负责下止损单，其他什么都别管。这样一来，即使犯错，止损单也可以对他们两人都起到保护作用。此外，让一个人和他的妻子开设联名账户也不是什么好主意。出入市的行动应由一个人来拍板，这个人必须学习在股市中如何行动，尤其是如何迅速地行动，而且在操作中不受合伙人的影响。

◆如果你发现了一个你明了的局势，其中各种关系你都一清二楚，那你就行动，不管这种行动是符合常规，还是反常的，也不管别人是赞成还是反对。

★巴菲特


 炒股者心理探秘

普通投资者通常不愿听到让他们感到痛苦的事实，他们想看到的是那些能迎合他们希望的东西。当他们买入一只股票后，就相信所有的消息、传闻、评论和谎言都在支撑股票上涨，但如果给他看对这只股票不利的报告，或是有人告诉他关于这只股票的不利消息，他就会充耳不闻，视而不见。但是良药苦口，只有事实才能帮助他，他也必须相信事实，而不是那些可以为他构筑希望，却在最后带来损失的东西。一个炒股者在犯了一次错误后往往都会说：“下次我不会再犯同样的错误了。”但他最终总是重蹈覆辙，这就是为什么我们经常在华尔街看到菜鸟们跟着老股民学习，结果却一再犯老股民们曾经犯过的错误的原因——在华尔街，人们很少谈论自己在股市赔钱的实情。无论是大户还是散户，总喜欢将自己挣钱的经历挂在嘴边，夸大他们的成功交易，而对如何损失赔钱则闭口不谈。因此，当无知的菜鸟初入华尔街时，总被迷惑得以为这里遍地黄金，俯拾可得，却从不曾听到故事的另一面，但恰恰是这些在华尔街如何蒙受损失的赔钱经验，才能真正帮助初入市的新手，防止他们犯下同样的错误。我要提醒随众入市的菜鸟们，在华尔街，90％以上的炒股失败都是因没有设置止损单和过度交易引起的。因此，要想在股市中赚钱，就必须按照一定的规则行事，这有助于战胜人性自身的弱点，而正是这些弱点导致了股市中无数人的破产。

◆就算美联储主席格林斯潘偷偷告诉我他未来二年的货币政策，我也不会改变我的任何一个作为。

★巴菲特


 战胜自我

很多炒股者赚钱时都感到喜不自胜，他们会认为自己拥有高超的判断力，而且很有本事。而当他们赔钱的时候，态度可就完全不一样了：他会找借口，安慰自已说其实本可以赚钱的，赔钱是因为发生了意外，再或是因为轻信了别人的建议，他们不停地怨这个，怨那个，找出各种“如果”“而且”“但是”来为自己开脱，但就是不会从自己身上找原因，总之就不是自己的错，而这正是他们一次次重蹈覆辙的原因。

投资也好，炒股也好，你都要做到战胜自我。不管怎样，你的损失都是你自己造成的，是你在进行买卖而不是别人，所以，要从自己身上寻找造成亏损的原因，只有这样，你才能真正克服自身的弱点，取得成功。

造成炒股者赔钱的原因有很多，而其中一个主要原因就是，他们从不自己思考，而是让别人替他们思考，或者听从于别人的建议，而实际上，这些人的建议或判断并不比他们自己的高明多少。要想在炒股中取得成功，就必须亲自进行调查和研究。只有你从一只菜鸟变成了一名独立思考者，并不断丰富自己的炒股知识，才不会犯其他菜鸟犯过的错误——在不断催缴保证金的声音中走向屠场割肉出局。只有在你懂得独立、懂得帮助自己的时候，别人才能帮助你，或是告诉你如何帮助自己。

没错，我可以教给你这世上最好的炒股规则以及研判股票位置的最佳方法，但你还是会因为人性固有的弱点（当然也就是你最大的弱点），而输掉账户上的钱。你可能违背了规则，可能不是在客观事实的基础上作出判断，而只是凭希望和恐惧交易股票；你也可能犹豫不决，可能失去耐心，可能仓促行动，可能延误时机。是你自身的人性弱点导致了失败，但你却将责任推给市场。永远记住，赔钱是你自己的过错，不要将这一切怪到市场行为或市场操纵者头上，只有努力遵守规则，才能避免那些注定要失败的投机行为。

◆很多事情做起来都会有利可图，但是，你必须坚持只做那些自己能力范围内的事情，我们没有任何办法击倒泰森。

★巴菲特

◆如何定义朋友呢：他们会向你隐瞒什么？

★巴菲特

◆如果你是池塘里的一只鸭子，由于暴雨的缘故水面上升，你开始在水的世界之中上浮。但此时你却以为上浮的是你自己，而不是池塘。

★巴菲特



————————————————————


(1)
  劳动日：每年9月份的第一个星期。——译者注


(2)
  感恩节：每年11月的第4个星期四。——译者注



第三章　挑选有独立行情个股的诀窍

当某些股票创新低时，另一些却在创出新高，它们开始走出独立于平均指数和板块指数的行情。如果你想可以在这些独立行情开始时就将其辨认出来，可以去研究过去几年来走势图的波动情况。

例如城市服务公司（Cities Service），1938年时，它的最高价是11美元，1939年时，最低价是4美元，1942年时的最低价是2美元，最高价是3.5美元。这只股票曾在11美元～2美元之间运行了四年，而且在1942午，它形成了仅为1.5美元的价格区间，这表明这只股票的抛压已很小，只有内部人士才愿意买进，这时，你可以抓住机会建仓，因为即使这只股票被摘牌（go off the board），你每股也只会损失2～3个美元。但前提是你要知道在什么时候买进，什么时候它是安全的，以及什么时候它表现出了一种确定的上升趋势。1943年，这只股票突破了1938年的最高价——11美元，这预示会出现更高的价格，你应该在此时立即买入，它的高低点都在持续走高，说明主要趋势必然向上。

1948年6月，这只股票的最高价是64.5美元，截至此时，从它表现出上升趋势后已上涨了53个点。当你在11美元买入后，只需设置一份3个点的止损单就能高枕无忧，而且你无需加码，就能有四五次机会让资金翻番。

1949年，这只股票的最高价达到48美元；1949年的最低价为38美元，仍处于1948年的价位之上。因为公司的盈利状况优良，所以只要这只股票可以在38美元之上的价位稳定住，就仍然能持续攀升。


 买入一只股票而做空另一只

我曾经在第一章第三节的内容中讲过，在同一时刻，一些股票上涨，而另一些却在下跌。大多数时候，你可以在高位卖出一只股票，并在低位买进另一只，而最终这些股票的价格会逐渐靠拢，这样你就可以两头赚钱。

◆要量力而行。你要发现你生活与投资的优势所在。每当偶尔的机会降临，即你的这种优势有充分的把握，你就全力以赴，孤注一掷。

★巴菲特


 美国无线电和百事可乐

1947年8月，百事可乐（Pepsi Cola）的股价为每股34.5美元，它的售价曾经达到过40美元，然后高点不断下移，根据所有的规则判定，它的趋势已经向下。假设你以32美元的价格卖空了100股百事可乐，与此同时，美国无线电（Radio）达到了8美元一股，发出了在低价区获得良好支撑的信号。你以8美元的价格买进100股美国无线电，并在7美元处设置止损单，而在对百事可乐的卖空中，你可以在35美元处设置止损单，如果两个止损单都成交了，那么加上佣金，你所有损失也就是400美元。而实际上它们没有成交，百事可乐继续下跌，而美国无线电继续上涨。

1947年，美国无线电的最低价是7.5美元，运用我提出的100％上涨规则，我们预测美国无线电在15美元处会达到一个顶部。1948年6月，美国无线电果然上涨到15美元，但由于抛压沉重，未能突破这个阻力位，但是此时，你有充足的时间在15美元附近获利了结。

1948年，百事可乐的股价跌到了20美元以下，也就是从前一个最高价40.5美元下跌了50％。既然百事可乐已经跌破了这个重要的支撑位，你就可以继续做空，并将止损单的委托价下调至21美元。1948年12月，百事可乐的最低价降到7.5美元，跌到了它在1939年获得支撑的低价区，是时候在8美元回补百事可乐空头仓位了，这样做可以使你在百事可乐上获利24个点，并在无线电上获利大约7个点。事实上，百事可乐没有跌到7美元，而是反弹到12美元。而如果之前你在8美元的低价位买入百事可乐，并在7美元处下止损单，这个止损单也不会成交。


 买入美国无线电的最佳时机

下面我们来看一下近几年来股市走势图上的最高点和最低点。1945年，美国无线电的最高价是19.625美元；1947年，其最低价是7.5美元，1948年，其最高价是15美元。7.5美元和15美元间50％的点位，即一半是11.25美元。上一个极限最高价是19.625美元，从这个高点下跌50％是每股9.81美元，即每股接近10美元。1949年6月14日，美国无线电跌至9.75美元，而到了6月29日仍处于9.625美元的低价，对于你来说，这绝对是一个机会，你可以在此时买进你本想在每股10美元建仓的股票，然后将止损单设在8.5美元。而你接下来要关注它什么时候会表现出强劲的上升趋势。当它穿过11.25美元的价位，并在这个价格之上出现拐点时，它就可以继续走高。下一个目标位是1949年的最高点15美元，和1945年的最高点19.625美元。如果美国无线电突破20美元，那么它就处于极强势，这意味着它会创出非常高的价格。我很看好美国无线电的未来，它前途无限，今后很可能成为真正的领涨股。



第四章　高价与低价间的百分比

我可以毫不夸张地说，发现如何计算平均指数和个股的顶部价位和底部价位之间的百分比，是我迄今为止最伟大的发现之一，这是因为，极限最高价位和最低价位的百分比可以预测出未来的阻力位在哪里。

每个底部价格都与某个未来的高价之间存在着一种关系，而且最低价的百分比预测着在什么价位会出现下一个顶部价，在这个顶部价位，你可以冒很小的风险卖出股票的多头仓位并做空。

不论是极限最高价或是任何小头部（Minor Top）都与未来的底部或最低价位有关，顶部区域价格的百分比可以告诉我们将来最低价会出现在哪里，还有那些你可以冒很小的风险买入股票的阻力位会出现在哪里。

最重要的阻力位是任何顶部价位或底部价位的50％，次之重要的阻力位是平均指数或个股最低价的100％，此外，200％、300％、400％、500％、600％或更高的百分比也应纳入考虑之中，具体选用哪个百分比取决于从最高价或最低价开始的价格和时间周期。第三个重要的阻力位是最高价和最低价的25％，第四个重要的阻力值是极限最低价和极限最高价的12.5％，第五个重要的阻力位是极限最高价的6.25％，且仅限于平均指数或个股在非常高的价位交易时使用，第六个重要的阻力价位是33.33％和66.67％，这两个百分比是仅次于25％和50％之后应该重点关注的。

如果想判断出那些重要的阻力位会出现在哪里，你就应该准备好一张有平均指数或你正在交易的个股的百分比表。

1896年8月9日，12种工业股平均价格指数的最低点是28.50点，这是一个极限最低价，因此基于这个价格的百分比十分重要。




	1896年8月8日，
	1921年8月24日，



	最低点28.50点
	最低点64.00点



	上涨　50％＝42.75点
	上涨　25％＝80.00点



	100％＝57.00
	50％＝96.00



	200％＝85.50
	62.5％＝104.00



	300％＝114.00
	75％＝112.00



	400％＝142.50
	100％＝128.00



	450％＝156.75
	125％＝144.00



	500％＝171.00
	137.5％＝152.00



	550％＝185.50
	150％＝160.00



	575％＝192.75
	162.5％＝168.00



	600％＝199.50
	175％＝176.00



	700％＝228.00
	187.5％＝184.00



	800％＝256.50
	200％＝192.00



	900％＝285.00
	212.5％＝200.00



	1000％＝313.50
	225％＝208.00



	1100％＝342.00
	237.5％＝216.00



	1200％＝370.50
	250％＝224.00



	1250％＝384.75
	275％＝240.00


	
	300％＝256.00


	
	400％＝320.00


	
	500％＝384.00





1932年7月8日，30种工业股票平均价格指数的最低点是40.56点，基于这个价格的百分比见下表：




	1932年7月8日，

最低点40.56点
	1933年7月18日，

最低点84.45点



	上涨　25％＝50.70点
	上涨　100％＝168.90点



	50％＝60.84
	1933年10月21日，最低点82.20点



	75％＝70.98
	上涨　100％＝164.40点



	100％＝81.12
	1934年7月26日，最低点84.58点



	150％＝101.40
	上涨　100％＝169.16点



	175％＝111.54
	1938年3月31日，最低点97.50点



	200％＝121.68
	上涨　100％＝195.00点



	225％＝131.82
	1942年4月28日，最低点92.69点



	250％＝141.96
	上涨　12.5％＝104.27点



	275％＝152.10
	25％＝115.86



	300％＝162.24
	37.5％＝127.44



	325％＝172.38
	50％＝139.00



	350％＝182.56
	62.5％＝150.58



	375％＝192.66
	75％＝162.16



	400％＝202.80
	100％＝185.38



	425％＝212.94
	112.5％＝196.96


	
	125％＝208.45





最高价的百分比




	1919年11月3日，

最高点119.62点
	1933年7月18日，

最高点110.53点



	上涨　100％＝239.24点
	下跌　25％＝82.90点



	200％＝358.86
	1937年3月8日，最高点195.50点



	325％＝508.385
	下跌　50％＝97.75点



	1929年9月3日，
	1943年7月15日，



	最高点386.10点
	最高点146.50点



	下跌　50％＝193.05点
	下跌　50％＝73.25点



	75％＝96.52
	上涨　25％＝183.27



	87.5％＝48.32
	50％＝219.75



	1930年4月16日，最高点296.35点
	1946年5月29日，上一个极限最高点213.36点



	下跌　50％＝148.17点
	下跌　25％＝160.02点



	75％＝74.08
	



	87.5％＝37.04
	





我们还可以计算出始于这些阻力位的其他百分比。


 在50％以下价位卖出的股票

如果一只股票跌破了高顶和深底间的50％，即一半的位置，就必须引起我们的注意。若是在这个位置上它没能获得支撑并站稳，就代表着它的走势很弱，甚至会跌到高顶和深底间75％或更低的位置。

最高价的50％是个更重要的位置，如果一只股票跌破这个位置，就意味着它的走势很弱，之所以这样说是因为，如果它要获得支撑并上涨，那么它就会在从最高点下跌50％的时候企稳。记住，除非你看到了止跌的迹象，否则不要买跌破这个位置的股票。


 经由市场证实的交易规则

上文中，我们已经计算了极限最高价和极限最低价的各种百分比，现在，要来计算一下极限最高价和极限最低价间的50％，即中点的价格点位。

例如：

1896年的最低点是28.50点，到1919年的最高点119.62点的50％，即中点点位是74.06点；1896年的最低点是28.50点，到1929年的极限最高点380.10点的50％，即中点点位是207.28点；1921年的最低点是64点，到同年最高点386点的50％，即中点点位是225.00点；1930年的最高点是296.25点，到最低点64点的50％，即中点点位是180.12点，最低点28.50点至最高点296.25点的50％，即中点是162.37点。1937年的最高点是195.50点，到最低点28.50点的50％，即中点点位是112点；1937年的最高点是195.50点，到1938年的最低点97.50点的50％，即中点点位是146.50点；1932年的最低点是40.56点，到1946年的最高点213.36点的50％，即中点点位是126.96点；1942年的最低点是92.69点，到1946年的最高点213.36点的50％，即中点点位是153.02点。

所有这些阻力位的数据计算结束之后，我们来验证它们在估算顶部和底部时所起的作用。截至1919年，道琼斯30种工业股平均价格指数的极限最高价为119.62点。1921年后，指数从底部的64点开始上涨，我们可以看到从64点上涨87.5％是120.00点，这意味着过去的顶部以及这个阻力位十分重要。当指数穿越这个大顶，我们就要在64点的百分比表中查找还有可能会成为顶部的那些阻力位。我们看到指数上涨500％是384.00点。1929年9月3日，平均指数在386.10点达到一个大顶，查看一下最低点28.50点的百分比表，我们会发现指数上涨1250％时是384.75点，接下来根据过去的最高点119.62点计算重要的百分比时，我们发现从119.62点上涨225％是388.50点，这意味着指数在384.00点、384.75点和388.50点有三个阻力位。平均指数曾达到386.10点的极限最高价，但最高收盘价是381.10点，3日图和9点摆动图都说明市场在这些重要的阻力位形成了头部。

在指数到达极限最高点之后，接下来要做的就是计算重要的支撑位和买点会出现在哪里。运用规则3可知最高价的50％这个位置非常重要，386.10点的50％为193.00点，也就是说这是一个支撑位和买点。指数从1929年9月的最高点开始了有史以来速度最快的下跌，至11月13日到达最低点195.35点，正好在前面计算出的支撑位上方的2.5点处获得支撑，并在此形成买点。由于市场没有正好跌到50％的位置，所以它仍处于强势。接着，我们再次运用同样的规则在最低点195.35点上加上50％，就得到293.02点，这可能是个反弹的目标位和卖点。

1930年4月16日，最高点为297.25点，仅比293.02点这个重要的阻力位高出4点多一点，市场没有穿越5点以上，根据规则2，市场必须在阻力位之上5点，或在以往一个底部或阻力位之下5点，才能算得上是有明确的转势迹象。

根据3日图和9点摆动图，在这个头部形成，而且趋势转而向下之后，我们接下来就要计算出最低点195.35点和最高点297.25点间的50％即中点的位置，得出结果是246.30点。如果市场跌破这个位置，接下去就可能跌得更低。你会注意到上一次反弹在1930年9月10日创出最高点247.21点，刚好在这个50％即中点的位置之上，之后，11月13日的最低点195.35点也失守了，而且指数还跌穿了193点，也就是386.10点的一半，这说明市场处于弱势，还会继续走低。此后，市场持续下跌，偶尔有几次正常的反弹，指数最终在1932年7月8日到达40.56点这一极限最低点。如果我们将386.10点减去其87.5％，那就是48.26点，然后看一下从极限最低点28.50点开始上涨的百分比表，就会发现上涨50％时的42.75点是一个阻力位。如果我们将1921年的最低点64.00点减去其37.5％，就会得到40.00点这样一个支撑位。回顾1897年4月8日的最高点40.37点，在3日图上指数在1897年6月4日突破该点，这使大势反转向上，平均指数直到在1932年7月8日的40.56点筑底以前，从未跌到过这个位置。

从40.56的极限最低点开始，我们要计算出第一阻力位在什么位置上：我们在40.56上加上其100％，就得到了81.12点。

1932年9月8日，平均价格指数反弹至81.50点，正好在50％这个重要的位置处做头。

1933年2月27日，最低点49.68点，这是第二次下跌的最低点。在百分比表中你会看到，从40.56点上涨25％是50.70点，这是一个十分重要的支撑位，平均价格指数正好在这个位置下方1点处筑底，随后，市场重新恢复上扬。

1933年7月18日，最高点110.53点。平均价格指数在这个位置做头的理由是什么？因为从40.56点上涨175％是111.54点，这是个很重要的阻力位，而从最低点64.00点上涨75％是112.00点，在这个位置上成交量大幅增加，这足以证明它是个重要的阻力位和卖点。而且时间周期也表明市场将见顶回调，因为此时距1932年7月的最低点已经隔了一年的时间。

同样的规则也可以被应用于110.53点的最高点上，将这个顶点数值减去25％，就得到了82.90点这个支撑位和买点。见顶后的三天是历史上市场下跌最迅速的时期之一，平均指数在7月21日创下最低点84.45点，正好在这个重要的支撑位之上。然后，一波反弹随即出现，如果你在这个时候买入股票，就可以在平均价格指数反弹至107.00点的时候卖出了。

1933年10月21日，最后一个极限最低点是82.20点，比支撑位82.90点低将近1点，截至1949年6月30日我撰写本书至此，这是平均价格指数最后一次出现在这样低的位置上。将82.20点加上100％，就得到了164.40点这个重要的阻力位。

1934年7月26日，最低点84.58点。市场第三次运行到这个低位附近，这预示着一轮大牛市即将到来，因为指数收在了从最低点40.56点上涨100％的位置上方。大牛市如期而至，指数持续上扬，直到突破1933年7月的最高点110.53点。大概市场突破这个位置后，我们接下来要做的就是算出平均价格指数下一步将运行到什么位置。我们知道，386.10点的50％是193.05点，1929年11月的底是195.35点，1931年2月24日平均价格指数在196.96点处见顶，由此可见，合理的阻力位和卖点可能出现在193点～195点之间。

1937年3月8日，最高点195.50点，正好处在以往的顶和底的50％的位置，通过3日图和9点摆动图也可以判定这是最后的高点。接下来，我们希望能计算出下一轮下跌的合理位置：运用相同的规则，将195.50点减去其50％得到97.75点，便得到了一个支撑位和买点。

1938年3月31日，平均价格指数创下97.50点的最低点。随后，另一轮牛市上演了。

1938年11月10日，最高点158.75点，相对之前一个最低点上涨了62.5％。从这个位置开始，大势调头向下，平均价格指数跌破了50％这个关键位置，而且持续下跌，在主要的波动中，指数的高低点不断下移，最终又回到了110点以下，并跌破了97.50点。

1942年4月28日，最低点到达92.69点，比1938年的最低点还低3点，但这里却是个好的买点，因为这里是三重底，我们可以通过3日图和9点摆动图确定这一点。这是一轮大牛市即将上演前购买股票的绝佳时机。我们可以经由这个最低位置计算出92.69点的各个百分比：上涨50％为139.00点，上涨12.5％为104.27点，即第一个重要的阻力位。

1942年8月7日，前一个极限最低点是104.58点，指数正好处在104.27点这个重要的支撑位之上，从213.33点～104.27点的50％是158.80点。

接下来我们要计算出平均价格指数反弹的重要阻力位。92.69点～195.50点的50％是144.09点，1937年的最高点195.50点至1938年的最低点97.50点的50％为146.50点。

1943年7月15日，最高点146.50正好处在这些让指数见顶回落的重要阻力位上，结束于7月结束的时间周期也说明市场见顶，随后的一轮调整同1933年7月时的情形如出一辙。虽然平均价格指数回落了，但还不至于跌到足以显露出大势转身向下的地步。请注意，从92.69点上涨37.5％是127.44点，这个位置从未跌破过。1943年11月30日，平均价格指数到达最后一个底128.94点，随后，当指数开始上涨并向上穿越146.50点，也就是前一个顶部和重要的阻力位时，它预示着下一个阻力位就是1938年11月10日创下的158.75点的顶部。如果平均价格指数突破了这个阻力位，那就等于说它下一个重要点位就是上涨50％时的193.00点～195.00点。

1945年8月，当第二次世界大战结束时，平均价格指数已经在7月27日创下最低点159.95点；当指数穿越了以往的顶部，就说明它即将大涨。果不其然，市场持续上扬，平均价格指数最终突破了195.50点，且后市向好。第一个重要的百分比阻力位为207.50点，即28.50点～386.10点间的50％。1946年2月4日，平均价格指数在207.50点做头，并在2月26日迅速回调至184.04，随后又穿越了208.00点。下一个最重要的阻力位是极限最高点386.10点至极限最低点40.56点间的50％，即213.33点，而平均价格指数在1946年5月29日见顶213.36点，正好是这个重要的50％位置。此外，还要注意，从40.56点上涨425％是212.94点，说明这里是个双重重要的阻力位。

将最高点213.36点减去其25％，我们就得到了第一个阻力位和买点，即160.03点。

1946年10月30日的极限最低点为160.49点；1947年5月19日的最低点为161.32点；1949年6月14日的最低点为160.62点，市场三次在这个重要的支撑位筑底，而且指数均站在了159.95点的上方，这是1945年7月27日的最后一个底位。

从这三个强支撑位，平均价格指数在1948年2月11日构筑了一个更高的底部，并上涨到1948年6月14日的194.94点。这又一次回到了过去50％的卖出位，之所以这样说是因为过去这个位置作为顶部与底部已出现了多次，这个卖出位可以从3日图和9点摆动图中得到确认。


 道琼斯30种工业股票平均价格指数的当前位置

平均价格指数第三次在213.46点下跌25％的位置获得支撑，而且曾在1945年7月27日见底159.95点。如果平均价格指数跌破这些水平并收在其下，那么就可能跌至40.56点上涨275％的水平，即152.00点，而下一个支撑位会是146.50点，这是以前的顶部以及重要的50％点位置。

1942年，最低点为92.69点，1946年，最高点为213.36点，其50％即中点的位置是153.02点。

截至本书写至这里时，即1949年7月19日，平均价格指数已经穿越了175点，直指177.5点。这将是一个阻力位，因为它是160.49点至194.49点的50％，所以，从大约177.5点起，平均价格指数可能会有一轮回调，但是幅度不大。而一旦平均价格指数穿越182.5点，即1949年1月7日的最高点，市场还将迎来大幅上涨。

当平均价格指数到达重要的阻力位，或上涨至以前的顶部，或下跌至以前的底部时，你就应当运用我给出的所有规则对自己所交易的个股的位置加以研究。


 让市场数据自己说话

研究股票市场时，既不能先入为主，也不能凭希望或恐惧进行交易。要记得研究三种重要的因素：时间、价格与成交量，同时不要忘记研究我所说的那些规则并在实践中灵活运用。当规则表明市场正在发生转势时，你要记得灵活应对，要让市场的活动数据自己说话，并只按根据规则得出的确定结论进行股票交易，只有这样你才能获利。

◆如果你能从根本上把事情所在弄清楚并思考它，你永远也不会把事情弄得一团糟。

★巴菲特



第五章　短期价格调整的时间周期

当指数出现暴涨或暴跌的时候，你常常会听到人们说市场该进行调整了。这种情况若是在上升的市场中出现，就说明市场已经超买，空头仓位已经回补，而且市场的技术处境已被削弱，因此，必须要进行新一轮的价格调整。这种调整可能历时很短，但却迅速而剧烈，而股价的急速下跌会使股民感到恐慌，从而失去信心，认为市场会跌得更低，但事实上此时短时间内的小幅直降已经修正了市场的技术面，它反而会由弱转强。

反之亦然。当市场已经下跌了一段时间后，因为市场中的空头仓位积聚过多，所以多头已在这个技术上处于弱势的市场中完全消失，然后由于空头回补，市场在短时间内急速反弹，这让一些买方产生了盲目的自信，结果正好买在反弹的顶部。他们判断涨势还将继续，可此时市场的技术处境已遭削弱，而且这场急速反弹已经变得对空方有利，最终大势继续向下。

要想不在市场的趋势判断上犯错，就必须时刻牢记要按所有的规则行事。要记住，当你真的犯了错误，或是发觉自己错了时，立即离场才是上上之选，当然，最好还是在进行交易时设置止损单来保护你的资金。在市场的上升过程中，要时刻铭记曾出现过的最长的下跌时间周期，或最长的调整周期；而当市场下跌时，则要牢记熊市中出现过的最长的反弹时间周期。这些时间周期可以帮助你研判市场的趋势，而这正是我要回顾这些市场变化，并指出那些导致陡直而迅速的反弹和下跌，以及使市场运动趋势终止的时间周期的原因。所有我在前面概括过的主要趋势还在继续，而接下来要提到的这些价格都是道琼斯30种工业股票平均价格指数。

1914年7月30日，由于第一次世界大战爆发加上抛压沉重，纽约证券交易所曾经停盘闭市，直到1914年12月12日才恢复交易，而当时巨大的套现盘一度使指数跌到了许多年中的最低位。

1914年12月24日，最低点为53.17点。从这个最低位开始，股市持续上扬，原因是当时正处于战中，我们接到了大量订单，上市公司因而大发横财。直至1918年11月11日第一次世界大战结束，这轮牛市仍持续了大约一年的时间。

1919年11月3日，道琼斯30种工业股票平均价格指数达到了最高点119.62点，这是当时的历史最高点，即从53.17点开始，上涨了66.45点。正因如此，当1919年11月3日以后，尤其是市场在已经持续上涨了5年时间之后，出现了陡直而快速的下跌时，你就应当知道这可能是市场到达最后的顶部，反转向下的信号。股市持续下跌，一直跌到了1921年8月24日63.90点的最低点，整轮下跌行情共持续了近22个月，期间偶尔出现过几次正常的反弹。从1921年的这个最低点开始，大势调头向上，直至1923年3月20日的最高点105.50点，共上涨了19个月。然后又从这个最高位开始，出现了一轮下跌行情，直到跌至1923年10月27日的最低点85.50点，也就是从3月～10月这七个月的时间里下跌了20个点。这种下跌很正常也很自然，你常常会在9点摆动图上看到20、30、40等点数的涨跌，不过，20个点是正常市场中一种常见的变动幅度，因此，这是在所有的走势图上，特别是3日图上需要检查的地方，要在这个位置上注意观察趋势的变化。注意第一次陡直而快速的下跌，这仅是做了一次调整，它预示着趋势还会继续向上。

1924年2月6日，最高点101.50点。市场从前一个最低点上涨了16点，但还没有穿越1923年3月20日的顶部，这预示着市场还要创新高。

5月14日，最低点88.75点，比1923年10月27日的最低点85.50点高出3点以上，这表明市场获得了更好的支撑，可以看高一线。这次下跌共持续了69天，而由规则8我们可知，市场变动的周期常常介于60～72天之间。

1925年3月6日，最高点123.50点，超过1919年的最高点119.62点近4个点。根据我为大家提供的规则可知，价格必须超过前一个最高点5点或5点以上，才是市场将继续向上的确切信号，然而，这仍然是股价将继续走高的第一迹象。但是，调整接着就会出现，因为市场从前一个最低点85.50点开始大盘就一直在上涨。

1925年3月30日，最低点115.00点，指数下跌了8.5点，而不是10点，所以，这次调整是正常的，市场仍处于强势之中。更何况，平均价格指数没有跌到1919年的最高点119.62点以下5点的位置，说明市场还会继续上扬，这个仅持续了24天的调整充其量只是牛市中的一次小小回档而已。

1926年2月11日，最高点162.50点，从前一个最低点115.00点上涨了47.50点。时间跨度是355天，市场是时候进行调整了。

1926年3月30日，最低点135.25点，历时17天，指数下跌了37.25点。这次下跌的速度远远超过每日1点的水平，这在牛市中属于合理调整，趋势将继续向上。

1927年10月3日，最高点199.78点，在186天内指数上涨了60.25点。平均价格指数正好位于200点下方，由规则3可知，在100点、200点、300点以及其他所有的整数关口，总会存在着大量的抛压和某种阻力。这预示着市场将会出现一次调整，而实际上，这次调整的确即将到来。

1927年10月22日，最低点179.78点，在119天中指数下跌了20点。这是一次调整，随后就是新的一轮涨势，很快指数又穿越了200点，这表明指数将要创新高，因为市场已经进入了新的高价区。

1928年11月28日，最高点299.35点，在403天中指数上涨了119.50点，刚好处在300.00点这个阻力位之下，这时市场应当出现一次调整，特别是指数从前一个底部已经上涨了1年多的时间了。

1928年12月10日，最低点254.50点，在12天内指数下跌了44点。自1921年8月的大牛市开始以来，这是所有调整中最为急剧的一次。实际上，指数并未在这次陡直而迅速的下跌之后走低，而是开始构筑一个更高的底部，这表明调整阶段已经结束，股指将会继续上扬。

1929年3月1日，最高点324.50点，在81天内指数上涨了70点。这个指数接近325点；这是一个存在抛压的整数关口位置，于是，一次新的调整又出现了。

1929年3月26日，最低点281点，在25天内指数下跌了43.5点。请注意，这次下跌的幅度与1928年11月28日～1928年12月10日出现的那次下跌几乎相同。市场以同样幅度的下跌在这些位置上获得了支撑，此后又将开始新一轮的升势。

1929年5月6日，最高点331点，在41天内指数上扬了50点，市场已经创出新高，这意味着调整过后，市场指数还会走得更高。

5月31日，最低点291点，在25天内指数下跌了41点，这次下跌所用的周期与前一次下跌相同，但市场构筑的底部比前一个底部高出10点，这说明市场获得的支撑更强而且大势仍然向上，所以它会继续上扬。

1929年9月3日，最高点386.10点，在95天内指数上涨95点。按照我们的规则，快速上扬的市场会每天上涨1点左右，而事实证明，这是本轮大牛市中的最后一个最高点。与这场大牛市相伴而来的是因巨大的买盘所带来的历史上最大的成交量，实际上，世界各地都出现了大得离谱的巨大买盘；除了1921年8月市场刚开始上涨的一小段时间内还属正常外，从1921年8月～1929年9月这八年多的时间里市场从64点上扬到386.10点，这就不正常了。这时本该观察到牛市尾声信号，信号也终于出现了，可它出现得太过突然，让人措手不及。这里可以研究一下3日图，在图中找到第一次信号出现的位置。投资者持仓过重，几乎所有的做空盘都被回补，所以当大家纷纷开始抛售时，就没有了买家，因此一场大面积的崩盘就无可避免地发生了。

1929年11月13日，最低点195.50点，在71天内指数下跌了190.60点，创造了有史以来在最短时间内出现的最大跌幅。这是在短时间里从超买市场开始的调整，按照规则，随后出现了一场发生在第一次骤降后的反弹。这种次级反弹（Secondary Rally）总是在市场持久的上涨和骤降之后出现，所以，在熊市里，在骤降之后会首先会出现一次迅猛的反弹，然后是一波次级下跌，形成最后的底部，随后大势反转向上。

1929年12月39日，最高点267点，在27天内上指数涨了71.5点。这是一场因空头回补导致的上涨，是一次在超卖条件下的骤升，所以必会出现一次正常的快速回档。

1929年12月20日，最低点227点，在11天内指数下跌40点。这次下跌速度太快，所以一定有反弹。

1930年4月16日，最高点297.5点，指数在154天里从11月13日的最低点处上涨了102点，这是大熊市中，总是出现于大涨势之后的次级反弹。注意第一个骤降的信号，它代表反弹结束，可以开始做空了。看看3日图，你就会注意到它是如何给出反弹结束的信号。指数继续下跌，一直跌至1930年10月22日的最低点181.50点，在188日内下跌了116.5点，期间仅出现了几次很小的反弹。就像现在这种情况一样，指数跌破1929年11月13日的最低点就说明熊市仍在继续，而当市场超卖后，必然会出现陡直而快速的反弹。

1930年10月28日，最高点198.50点，指数在16天内上涨了17点。按照我们的规则我们知道，正常的反弹会运行20点左右。照此来说，指数未能在16天内上涨20点说明市场仍处于弱势，还会继续走低，而事实也果然如此。

1930年11月11日，最低点168.50点，在13天内指数下跌30点，这是一次非常快速的下跌。正是因为股价走低，套现压力增大，所以，在所有的骤跌之后，一定会出现短时而快速的反弹。

1930年11月25日，最高点191.50点，在15天内指数上涨33点。这次反弹陡直且而快速，而且股价上涨得极快，但它并没有达到1929年11月11日的最低点195.50点，这说明市场很弱，指数还会走低。此外，反弹后的指数仍然低于1930年10月28日的最高点198.50点，说明大势仍然向下，而这次反弹在熊市中只是昙花一现。

◆如果某人相信了空头市场即将来临而卖出手中不错的投资，那么这人会发现，通常卖出股票后，所谓的空头市场立即转为多头市场，于是又再次错失良机。

★巴菲特

◆当我发现自己处在一个洞穴之中时，最重要的事情就是停止挖掘。

★巴菲特


 长期下跌后的套现盘以及熊市中的急速反弹

1930年12月2日，最高点为187.50点，市场从这个较低的顶部开始了下跌。在这最后一浪的套现盘中，因为大家持仓以盼的牛市没有出现，所以跌势分外惨烈。

12月17日，最低点154.50点，15天内指数下跌了33点。这次下跌几乎是日跌2点，比正常的下跌快得多，因此，在过去的支撑位以及150点以上，会出现一个支撑点，随后还将出现一波反弹。

1931年2月24日，最高点196.75点。注意，这个点位接近1929年11月13日的底部，而且低于1930年10月28日的最高点。借由我们的规则：顶部会变成底部，底部会变成顶部，以及当市场到达以往的这些位置时会出现买卖点，我们知道，这里会形成正常的阻力位和卖出点。从1930年12月17日～1931年2月24日时间跨度是69天，与1929年12月3日～11月13日历时71天的下跌相比，这个跨度验证了规则8，即67天～72天的时间周期。在1931年2月24日的这个顶部，指数从1930年12月17日的最低点上涨了42.25点。这场熊市中的快速反弹很快就消失了。看一下3日图，你可以看到它是如何给出指数走低的信号的，是自1929年以来市场振荡的高低点依次下移造成了指数的不断下跌。每个顶部都比前一个低一些，而底部则走得更低，所以，大势仍然向下。

1931年6月2日，最低点119.60点，市场跌到了1919年的最高点。由规则可知，因为过去的底部变成了现在的顶部，而过去的顶部变成了现在如今的底部，所以反弹定会出现。由于指数已经从1931年2月24日的最高点下跌了77.25点，用时98天，所以，我们可以期待在这个位置上出现一次反弹行情。

1931年6月27日，最高点157.50点，指数在25天内上涨了37.90点。这个价位只比1930年12月17日的底部高出3点，而规则里说的是5点，所以，这是一个卖点，特别是这次上涨的时间很短，我们更该采用卖空操作。

1931年10月5日，最低点85.5点，在100天内指数下跌了72点，与上一次下跌所持续的时间几乎相同。

1931年11月9日，最高点119.50点。这相当于回到了1931年6月2日的最低点，以及1919年的顶部，于是这里便形成了一个卖点。这次反弹历时35天，上升幅度是34点。根据规则12，一次快速的反弹大约是每天上涨1点。因此，你应当趁反弹再次做空，查看一下3日图，你就会发现趋势再次调头向下的信号。

1932年2月10日，最低点70点。这次快速下跌的时间跨度是92天，指数下跌了49.5点。

1932年2月19日，最高点89.5点，在9天内指数上涨了19.5点，比1931年10月5日的最低点高4点，因此是一个卖点。市场减缓涨速，并在这个水平附近遇阻，通过3日图可知，市场已经见顶，要开始新一轮下跌了。


 大熊市中最后的套现

1932年3月9日，最高点89.5点，与2月19日的价位相同。这次最高点与前一个最高点相距18天，市场同样在2月19日的最高点受阻说明指数将进一步下跌，除非平均价格指数能够收在这些位置之上，但市场没有做到。

1932年7月8日，最低点40.56点，在121天内指数下跌了49点。1932年3月9日～1932年7月8日，这段时间内最大的反弹是7.5点和8点，没有达到10点，由我们的规则可知，这是规模最小的反弹。这些反弹的持续时间从未超过1、3、4和7天。上一个从6月9日的最低点44.5点至6月16日51.5点的7日反弹，只用了7天时间就上涨了7点。

自7月8日的最低点算起，第一个反弹维持了8天，指数上涨了5点，然后是一次历时3天的调整，而市场仅下跌了2点的平均指数。从此，市场开始了一轮伴随着3天和5天调整的迅速反弹，直到1932年9月8日的最高点81.50点，指数在62天的时间里上涨了41点。就百分比上来说，这是一次平均价格指数上涨100％的上升行情，由规则8可知，这些次级下跌或上涨持续时间为60～67天。

从1930年4月16日的最高点开始，最长的反弹历时69天。而大多数反弹用时是25、35和45天，这些是熊市中最高的反弹。

从1929年11月13日～1930年4月16日，历时154天，指数上涨101.25点。

1932年9月8日，最高点81.5点，市场随后出现了一轮陡直的调整。10月10日，最低点57.5点，在32天内指数下跌了24点。在经历了这次调整性倒退之后，市场又进入了一轮中级级别的反弹行情。


 9月8日最高点后的次级下跌

1933年2月27日，底为49.50点，在172天的时间里指数下跌了32点，在时间周期上堪比1930年4月16日达到的那次历时154天的次级下跌。这轮次级下跌后，罗斯福——这位美国历史上唯一一位蝉联四届的总统宣誓就职，开始了他的首届任期，并且关闭了所有的银行。等到各银行重新开业后，一切都开始上涨。后来我们启动了金本位，这是具有通货膨胀意义的政策，之后股价伴随着巨大的成交量继续上扬，这说明大势向上，牛市开幕。在经历了这些调整市场技术层面的次级下跌之后，与市场第一次反转向上时从底部开始的第一次上扬相比，市场的上升速度往往更快，涨幅也通常更大。

1933年7月18日，最高点110.50点，在144天内指数从2月27日的最低点上涨了61点。这轮上升以放大了的成交量为基础，市场开始超买。这时，谷物和其他商品的大炒家，同时也是股票的大多头的E.A.克劳福博士（Dr. E.A.Crawford）宣告破产。E.A.克劳福博士败落后，商品期货市场的沉重抛压引发了股市的套现狂潮，结果一场自1929年以来市场在短短3天时间里最为猛烈的下跌爆发开来，同时这也是一轮短时间内的急剧调整。

7月21日，最低点84.45点。3天内价格指数下跌26.08点，但仍然维持在1932年9月8日的最高位之上，这说明市场的支撑良好，而且在这样一轮由于沉重套现盘而引发的骤跌之后，市场必将形成一次反弹，这将成为一个好的买点。


 次级反弹

当市场见顶并有了第一次骤跌之后，总会出现一轮次级反弹把指数推上极限最高位附近，而如果反弹的高度大大低于第一个极限顶部，就说明市场的走势已经非常弱。

1933年9月18日，最高点107.68点，62天内指数上涨了23.23点。这个点位低于7月18日的最高点3点，而3日图告诉我们趋势很快就将反转，大盘果然再次调头向下。

1933年10月9日，最高点100.5点，10月21日最低点82.20点，12天内指数下跌了18.25点。这场短时间内的急剧下跌跌幅不到20点，说明市场的支撑良好。这里是指数在1933年至1949年的上扬中，到达过的最低位，同时，它也是另一场牛市的开端。从1933年7月18日的最高点跌至10月21日最低点历时95天，而通过规则8我们知道，上涨或下跌常常持续90～98天。


 急剧调整

1934年4月20日，最高点107.50点。这比1933年和1934年的顶部要低。

1934年5月14日，最低点89.50点，指数下跌了18点，历时24天。市场再次下跌的幅度与1933年10月21日的跌幅相当，没有超过20点，这表明指数正在获得有效支撑，并将开始走高。


 最终底部来临

1934年7月11日，最高点99.5点。

1934年7月26日，最低点84.5点，15天内指数下跌了15点。借由规则12可知，一场急剧下跌的行情，通常每天下跌1点左右，由于指数低于每股100美元，因此可以判定这是一个正常的市场中出现的一次正常的下跌。从1933年7月18日的最高点开始，市场已下跌了一年多的时间，该开始转势了。看一下3日图，你就会知道它是如何指明市场已经见底，而且突破了3日图上的顶部之后，趋势已经反转向上的。实际上，上一个重要的顶部是7月11日的99.5点，而突破了100点往往就预示着指数将要继续走高。

1934年7月26日是另一轮大牛市的开始，而且指数站在1933年10月21日的最低点之上2点，这个事实说明，市场是1932年开始的牛市的继续。

1935年2月18日，最高点108.5点，指数恰好高出1934年4月20日的顶部1点，这是个阻力位或卖出点。

1935年3月18日，最低点96点，28天内指数下跌了12.5点。这是一次震荡幅度略超10点的正常调整，它说明市场的支撑良好，指数随后还会上扬。

1936年4月6日，最高点163.25点，从1935年3月18日的最低点开始，指数上涨了一年多的时间，是时候进行修正性调整了。

1936年4月30日，最低点141.50点，24天内指数下跌了21.75点，市场在此获得了支撑，而且在3日图上显示出了向上的趋势。指数下跌刚过20点，说明这不过是牛市中的一次正常调整。

1936年8月10日，最高点170.50点，指数再次到达需要调整的高度。

8月21日，最低点160.50点，在11天内指数下跌了10点。这是一次正常的调整，因为大势仍然向上，所以此时应该买进。


 牛市中最后的顶部

1937年3月10日，最高点195.50点。指数到达了1929年11月的最低点，而且这个点位正好低于过去的顶部，对于将要出现最后的顶部的市场而言，这自然形成了一个阻力位和卖点。牛市开始于1932年7月8日，指数在56个月里总共上涨了155点，这场牛市的最后一段开始于1934年7月26日，直至1937年3月10日收场，共历时31个月零12天，涨幅是110点。3月10日下开始，由3日图和所有的规则可知，市场必然已经形成了最后的顶部，而且大势已经调头向下。然而，我们还知道市场在到达最后一个顶部后会肯定还会出现次级反弹。


 熊市中的次级反弹

1937年6月14日，最低点163.75点，指数下跌了32.75点，从3月10日算起，时间周期是96天。根据规则8，这是一种正常的时间长度，所以，是时候出现次级反弹了。

1937年8月14日，最高点190.50点，在61天内指数上涨了26.75点。60天左右是一个重要的时间周期，而且这与1932年7月8日牛市结束后的次级反弹的时间周期一致。指数比3月10日的最高点低5点，这说明市场处于弱势，不久之后，大势就调头向下。

1937年10月19日，最低点115.50点，指数从3月10日的最高点下跌了80点，从8月4日的最高点下跌了75点，而且跌到了1919年的老底以下，但并没有超过5点。在超卖条件下，一轮快速的反弹来临了。

10月29日，最高点141.50点，指数在10天内上涨了26点，但这次上扬很快就结束了，因为3日图随即就显示出盘将继续下行。


 熊市中最后的套现

要记住，时刻留心最后一次下跌或最后一次上涨，因为它是多空搏杀的最后结局。

1938年3月15日，最高点127.50点。

1938年3月31日，最低点97.50点，16天内指数下跌了30点，也就是说，大约平均每天要下跌2点，这个跌速实在是太快了。这场开始于1937年3月10日的下跌已经持续了一年多的时间，而且价格指数从最高点算起已经下跌了50％。对于研判大盘的转势来说，这种百分比始终非常重要。

1938年7月25日，最高点146.50点。反弹的时间周期从5月27日算起是65天，涨幅是40点，该是大盘进行修正性调整的时候了。

1938年9月28日，最低点127.50点，9天内指数下跌了19点。这是一次正常的调整，由我们的规则可知，在一个正常的市场中，这种下跌或上升的行情幅度通常在20点上下浮动，这里会再次成为牛市中进一步上扬的买点。


 短暂牛市的结束

1938年11月10日，最高点为158.75点。从3月21日算起，这轮行情的时间周期是224天，涨幅达到61.25点，这预示着一轮陡直而快速的下跌就要到来了。

11月28日，最低点136点，指数下跌了22.75点，历时18天。回调的幅度超过20点，就说明牛市已经结束，而进一步的下跌即将来临。


 急剧下跌与调整到位

1939年3月27日，最高点为143.50点。

1939年4月11日，最低点为120点，15天内指数下跌了23.5点。这是对市场超卖行情的彻底调整，并为更高的反弹夯实了基础。

从1938年11月10日～1939年4月11日，指数在152天内下跌了38.75点，这是一次平均价格指数的正常调整。


 “二战”中的股市

1939年9月1日，希特勒入侵波兰，第二次世界大战爆发，股指最低点到达127.5点。人们到处购买股票，而空头也开始回补。人们相信，美国一定会迎来一场同第一次世界大战期间一样的牛市。

9月13日，最高点157.75点，12天内上涨了30点。因为上扬过快，而且未能突破1939年11月10日的顶部158.75点的位置，所以市场在这些以前的顶部位置遭遇到沉重的抛压，此时市场已经在一个狭窄的交易区间内运行了一段时间，这无疑是向每个人发出了信号：市场已经到达了最后的顶部，而且随时可能开始走低。

1940年5月8日，最高点为149点。从这个位置开始，一场急剧而猛烈的下跌开始了。5月21日，最低点110.50点，13天内指数下跌了38.5点。5月21日、28日和6月10日，平均价格指数在这个水平形成了三重底，这是市场支撑良好的迹象，这场骤降只是由于希特勒入侵法国并得手而引发的一场股市震荡而已。

随后出现的反弹一直持续到了1940年11月8日，此时离1938年的最高点正好相差两年时间。

1940年11月8日，最高点为138.50点。在这次反弹之后，市场的高低点渐次下移，直至最后的底部出现。

◆我们欢迎市场下跌，因为它使我们能以新的、令人感到恐慌的便宜价格拣到更多的股票。

★巴菲特


 最后的底部——熊市的结束

1942年4月28日，最低点为92.69点，从1938年3月31日算起，已经持续下跌了49个月。1938年3月31日的最低点是97.50点，而1935年3月18日的最低点是96点。这一次平均价格指数未能跌破以前的底部5点以上，因此这里就形成了一个买入点，而关于这一点，可以从3日图得到确认。

从1942年4月28日的最低点开始，指数调整的幅度和时间都开始减少减小，显示出了上升趋势，而且在1943年以前，确实没有出现过10点以上幅度的调整。

1943年7月15日，最高点为146.50点，指数涨到了以往的抛压区，并且居于一系列底部之下，必然会进行调整。

8月2日，最低点133.50点，18天内指数下跌了13点。这是一次自然的修正性调整，因为从92.69点～146.50点，指数上涨了53.81点。

1943年11月30日，最低点128.50点，指数从7月15日的最高点下跌了18点，历时138天。这是牛市中的一次正常倒退，接下来还将是上升的趋势。

1945年3月6日，最高点162.50点。此时的点位已经突破了1938年11月10日的最高点158.75点，说明市场仍处于牛市，趋势仍然向上，但是，随之而来的将是一场急剧的调整。

1945年3月26日，最低点151.50点，20天内指数下跌了11点。注意，1940年4月8日的最高点是152点，一次大的下跌随后出现，所以，当指数跌到1945年3月26日的151.50点时，就跌到了以往的顶部位置，而这里也是一个买入点和支撑位置。

1945年5月8日，对德作战即将结束，对股市来说，这是一个利多消息，市场因此开始上扬。

1945年5月31日，最高点为169.50点，就目前的市场运动来说，这是一个新的高位。

7月27日，最低点159.59点，57天内市场下跌了9.55点。指数回调未能超过10点，还属于正常的调整尺度，说明市场仍处于牛市。而指数站在了1938年11月10日的最高点上，这说明市场走势强劲。

1945年8月14日，对日作战结束。对于市场来说，这是利好消息，所以新一轮涨势重新出现。

1945年11月8日，最高点192.75点。指数涨到了以前的密集成交区、底部和顶部的下方，之后自然又出现了一次调整。

11月14日，最低点182.75点，6天时间里指数下跌了10点，这与以前出现的倒退相当，而正常的回调幅度表明大势依然向上。

1945年12月10日，最高点196.50点，指数又涨到了以往的顶部、底部和密集成交区域，在这个点位市场会出现调整。

12月20日，最低点187.50点，在10天内指数下跌了9点，属于正常的调整。不过，要注意的是，这个指数已经突破了1937年的最高点，这就等于说市场还将走高，尤其是这两个极值点相隔了7年多之久，所以走高的可能性就更大。

1946年2月4日，最高点207.49点。此时的市场已经在大成交量下上涨了数月，必将出现急剧的调整。

2月26日，最低点184.05点，22天内指数下跌了23.44点。自1942年8月28日来，这是最陡直的一次下跌，所以它也是牛市正在接近尾声的第一次预警。

随后，一波行情涨到了4月10日的最高点208.93点，高于2月4日的最高点，这说明市场还在上扬。但是，这只是一个段时间内出现的双顶，随后就出现了一轮倒退。

5月6日，最低点199.26点，26天内指数下跌了9.67点，属于正常的调整，而且指数收在200点上，意味着市场支撑良好，指数会进一步上扬。


 最后的顶部——牛市的终结

1946年5月29日，最高点为213.36点，至此，开始于1942年4月28日的牛市结束了。这场牛市共持续49个月，与1938年的底部至1942年的底部间的时间周期相同。价格指数上涨了120.75点，仅比2月4日的最高点高6点的事实说明，由2月出现的急剧下跌判断牛市即将结束是正确的，而由5月29日最高点后的3日图也可迅速确认大势已经调头向下。

6月21日，最低点198.50点，23天内指数下跌了13.75点。这是牛市已经结束的第一个信号，但随之而来的就是一轮次级反弹。

7月1日，最高点208.50点，指数涨到了与2月的最高点大致相同的位置，指数在10天内上涨10点是熊市中的正常反弹。

1946年7月24日，最低点195.50点，指数跌到了1937年以及1945年12月的顶部水平，这里也是反弹的支撑位。

1946年8月14日，最后一个顶部为205.25点，紧接着市场开始大跌，平均指数跌破了184点，也就是2月26日的最低点，这表明大势已经向下。此外，还应注意，1937年8月14日是大势反转向下后次级反弹形成的最后一个最高点。

除1929年的那次牛市外，牛市持续时间最长的当属1942年4月～1949年5月的那一次，所以，其后必然出现一轮持续时间很短的急剧调整。

1946年10月30日，最低点160.49点，154天内指数从5月29日的最高点下跌了53点。注意，1945年7月27日的最低点159.95点，于是这里就变成了一个支撑位和买入点。从5月的最高点至10月的最低点，154天内价格指数从最高点213.36下跌了25％，这是对超买市场的一次调整，而在此之前出现的调整都未超出正常范围。

从1946年10月30日的最低点开始，市场出现了一轮反弹。

1947年2月10日，最高点184.50点，103天内指数上涨了24点，正处于1946年2月的底部之下，时间周期为一年，这对趋势的变化来说很重要，因为2月5日～2月10日都是能产生转势的重要日期。


 次级下跌

1947年5月5日，最高点为175.50点，5月19日，最低点为161.50点。14天内指数下跌了14点，这与我们提到过的，正常的市场大约每天下跌1点的规则完全吻合。这个底比1946年10月30的底高，这使它成为了一个双底和买点，查看3日图也能确认这一点。

1947年7月25日，最高点187.50点，67天内指数上涨了26点，这是60天～72天的正常反弹周期之一，市场由此即将出现一次回档。

1947年9月9日和9月26日，最低点174.50点，46天内指数下跌了13点，紧接着市场出现了反弹。

10月20日，最高点186.50点，24天内指数上涨了12点，这个顶部低于7月的顶部，也就是说这里抛压较强，是个卖点，而日后趋势将继续向下。

1948年2月11日，最低点164.04点，自1947年7月起指数下跌了23.40点。这个底高于1946年10月和1947年5月的底，这意味着市场有良好的支撑，这里是个买点。在3日图上，价格指数先在一个狭窄的区间内运行了1个月，然后趋势转而向上。

1948年6月14日，最高点194.49点，自2月11日起指数上涨了30.45点，在这126天的时间里，没有一次调整能持续6天以上或是调整幅度超过4点，市场明显超买，此时必然会出现一次自然的调整过程。指数涨到过去的底部和顶部，也就是1937年的各个最高点和1929年的各个最低点，于是这里便形成了一个阻力位和卖点。

1948年7月12日，最后一个最高点是192.50点，7月19日，最低点是179.50点，7天内指数下跌了13点，这预示着大盘将进一步下跌。

9月7日，最低点175.50点，指数跌到了过去的支撑位上，这说明对趋势的变化来说，9月里的反弹一直都很重要。

10月26日，最高点190.50点，29天内指数上涨了15点，这个顶部较前一个低，指数点位与1937年8月14日市场调头下跌时的点位相同。绝不能忽视时间周期和过去的这些指数，它们总是十分重要的。此时的指数既低于1948年6月和7月时的点位，又与1946年10月相距2年，对于判断趋势变化来说非常重要。


 大选之后的暴跌

11月1日，最高点为190点，11月30日，最低点为170.50点，29天内价格指数下跌了18点，跌到了一个将出现反弹的支撑位。

1949年1月7日和24日，最高点182.50点，38天里指数上涨了11点。由规则8可知，当指数到达1月7日和24日间的最高点，同时又跌破1月初创下的最低点时，趋势即将向下。

在1月24日之后，指数未能突破1月7日的最高点，说明市场处在顶部，即将下跌，是时候出货了。

2月25日，最低点170.5点，只比1948年11月30日的最低点低1点，这是即将出现反弹的支撑位。

3月30日，指数为179.15点，从2月25日起，指数的最低点上涨了8.65点。33天时间里指数未能上涨9点的事实说明，市场走势很弱，指数将进一步走低。

回忆一下规则8，即重要的转势常常出现在5月5日～10日。5月5日，最后一个最高点是177.25点，既低于3月30日的最高点，也低于4月18日的最高点，这说明大势仍然向下，下跌仍会持续。

1949年6月14日，最低点为160.62点，自3月30日起，76天的时间里指数下跌了18.43点，这是指数第三次到达同样高度的低位。

1946年10月30日，最低点160.49点；1947年5月19日，最低点161.38点；1948年11月30日，最低点170.50点。从5月5日～6月14日，恰好40天的时间，最后一轮下跌行情跌去了16.63点，且指数第三次处于相同的低位，并与1948年6月14日的最高点正好相隔1年，也就是说，这里形成了一个买点，反弹的日子来临了。

开始于6月14日的反弹一直持续到7月17日，平均价格指数涨到了175点之上，从1949的任何一次最低点开始算起，迄今为止，没有哪一次上涨行情中的涨幅能超过这一次。



第六章　平均价格指数波动的时间周期

如果知道道琼斯工业股票平均价格指数每次重要涨跌的时间周期与幅度，就能够预测未来股市的运动周期，并能够在每个上涨或下跌行情的尾声阶段，及时判断出转势何时出现。

在下表中，指数后的字母“A”代表上涨，其后是上涨的时间。而字母“D”代表下跌，其后的天数表示市场从上个水平下跌所经历的时间。
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第七章　道琼斯30种工业股票平均价格指数的3日图

我之所以用道琼斯30种工业股票平均价格指数作为趋势指标，并不是由于道氏理论（Dow Theory）有多么完美，而是因为这些平均价格指数的确反映了大多数个股的趋势。当然，在现实中，某些个股上涨的时间周期可能与平均价格指数不尽相同，同样，在熊市中，某些股票见底的时间也与平均价格指数有出入，然而，无论怎样我们都不能否认，当市场到达最终的最高点或最低点时，平均价格指数的确是一种有效的指引，因为它对于确定买卖的阻力价位起着不可估量的作用。铁路板块平均指数正在慢慢地过时，而且再也无法与工业股票平均价格指数的变化协调一致，而公用事业板块平均指数正处于强势，与铁路板块相比，它与工业股票平均价格指数的协调性更强。我建议大家密切关注道琼斯30种工业股平均指数的变动，并追踪这些成分股的波动趋势，然后抓住那些与大盘有着同样变动趋势的个股进行交易。在过去的几年中，大多数时候，工业股都比铁路股走势强，涨速快，所以铁路板块平均价格指数与工业股票平均价格指数的涨跌幅度未能保持相同，由此可见，根据道氏理论研判铁路股票平均价格指数是否与工业股票平均价格指数步调一致的做法极不明智。聪明的做法是，认真观察那些显示出强势或弱势的个股，然后从中挑选，择机交易，将工业股票平均价格指数作为一致趋势指标，同时运用我给出的所有交易规则进行判断和操作。

实际上，这些平均价格指数并不是所有股票的真正平均值。在1897—1914年，它来源于12种股票的计算结果，到了1914年12月，被纳入计算的股票变成了20种，随后又变成了30种。要提醒大家的是，尽管平均价格指数的确有效，并且也能给出股市趋势的确切信号，但它们并不是这些股票当前的实际价值，因为平均价格指数在计算时已经考虑了分红和拆股因素。而我所说的真正的平均价格指数是指，在任何时候，不考虑分红和拆股，购买100股这30种股票所需要的成本。例如，1949年6月14日，按考虑分红和拆股因素的计算方法，道琼斯平均指数得到的最低点是160.69点，但如果将那天30种工业股票平均价格指数的最低价除以30，会得到52.27点，这才是正确的平均指数，也是那时买进这些股票的真实成本。

6月14日，杜邦公司（DuPont）拆股后价格有了变化。

1949年6月28日，计算杜邦公司拆股后平均价格指数的最低点，得到的是48.59点，而按照道琼斯的公式计算出的最低点是164.65点。

在当时，30种工业股中仅有一家股票高于164.65点这个价格水平，那就是售价167美元一股的联合化学公司（Allied Chemical）。而美国电话公司（American Telephone）是139美元一股，接下来是美国罐头公司（American Can），股价为89.25美元，而国家钢铁公司（National Steel）的是75美元。所有其他股票的价格都比道琼斯指数的这个价位低很多，有些甚至一股只卖17美元和18美元，而大多数则在20美元左右。当然，按照这种道琼斯的公式计算平均价格指数会使走势图失真，并使平均指数看上去远远高于实际的价格，不过，这并不妨碍你使用道琼斯30种工业股票的平均价格指数，并以此判断市场趋势，就像它是按真实的价格计算出来的那样。


 3日及以上的市场波动

这些记录了3日及以上市场运动的数据将用在3日图中。而假如指数达到了极限最高点或最低点，我们又想在市场非常活跃的时候抓住转机，那么我们偶尔也会使用1日或2日的市场运动数据。不过，无论采用几日图，所有的市场运动都是以天为单位进行计算的。3日图的使用规则是，当指数跌破3日底时，就表示市场会跌得更低，而当指数突破3日的头部或最高位时，就表示市场还将继续上扬。此外，还要记得综合运用其他规则，同时考虑市场开始上扬时的最后一个最低点或起涨点，以及市场开始下跌时的最后一个最高点，这些峰、谷的位置和高度对于研判市场转折十分重要。在一个上升的市场中，大盘的底部会随着波动而逐渐抬高；在一个下跌的市场中，大盘的顶部会随着主要波动逐渐下移。但有时市场既不会跌破前一轮行情的最低点，也不会突破以前的头部，而是停留在一个狭窄的区间内进行整理，只要平均指数或个股没有突破整理区间，就不能认为市场趋势已经发生转向。

时间周期对于股指的走势来说至关重要，市场突破头部或跌破底部的时间越长，今后的行情就会涨得越高或跌得越深。

你还要注意市场已经从极限最低位上涨了，或从极限最高位下跌了多长时间。往往在任何行情的末期，价格指数都可以创出新高，或略微下跌至较低的位置，然后停留在原地，原因是，循环到这一阶段的时间周期已经到了。

例如，1938年3月31日，道琼斯30种工业股票平均价格指数曾下跌至97.5点。之前同样价位的底部出现在1935年3月18日，当时的平均价格指数是96点。

1942年4月28日，道琼斯平均价格指数下跌至92.62点，与1938年的最低点相比低不到5点，与1935年的最低点相比低不到4点。而由我们的规则可知，指数是可以比过去的底部低5点，或比以前的头部高5点，而不改变市场主要的趋势的。

到1942年4月，股市从1937年3月10日的极限最高点持续下跌了5年多的时间，走完了一个漫长的时间周期。所以，当指数跌破这些过去的底部，而又没有超过5个点时，就预示着趋势将要开始发生反转，可以考虑买进股票。请注意3日图上的市场运动曲线，1942年4月21日，最后一个最高点是98.02点，4月8日，极限最低点是92.69点，这轮下跌行情历时7天，跌幅不到6点。

1942年5月11日，平均指数涨到了99.49点；由3日图可知，它高于4月21日出现的最后一个头部，因此市场将会继续上扬。从5月11日开始，出现了一场为期3天的下跌行情，指数跌到了96.39点，下跌了3.30点，之后直到1946年5月29日市场到达了最后的最高点，指数再也没有低于这个水平。通过研究3日图和高低点依次上移的走势曲线，你可以看到这些走势图指明市场呈上升趋势，当然其间会出现一些正常的调整，包括时间周期的调整和价格幅度的调整两个方面，但是上升趋势一直未变。


 30种工业股票平均价格指数的3日图波动

本书下一节中记载的数据显示了从1912年—1949年7月19日的平均价格指数的所有3日波动。本书末尾刊载的3日图起始于1940年11月8日，显示了那个时期的每一组3日波动情况。


 绘制3日图的方法

当市场从一个底部开始上涨，并连续3天高点和低点均依次上移时，3日图上指数就到达了第三天的头部。如果随后市场只进行了为期2天的调整，那么你无需将这段市场波动记录在走势图上，但当股市运动到第一个头部以上时，你就应当用趋势线把每天的头部连接起来，直至3天内更低的底部出现。然后你要将趋势线一直连至第三天的最低点，而且只要指数继续下跌，你就应不间断地描下这些下降的位置。不用管那些2日的反弹，除非市场运动到了极限最高点或极限最低点附近，一旦市场出现这种走势，尤其是指数振荡剧烈时，务必要画出这2日的变化曲线。如果市场已经上涨了相当长的一段时间，而且做了双头或三头，并在3日图上跌破了上一个最低点，那么你至少可以判定小趋势已经反转向下了；而若是市场一直在下跌，而且在3日图上跌破了前一个顶部最高点，你就可以判定市场至少目前已经反转向上。你会发现将3日图的信号与其他所有规则结合起来使用对你很有帮助。

下面来看一些3日市场运动的例子。

从1940年11月8日开始，最高点为138.50点，趋势已经在3日图上反转向下，而曲线的高低点也已经依次下移。

1941年4月23日，5月1日、16日和26日，市场到达最低点。指数在5月26日走出第二个上移的底部，此时适合买进，你可在5月1日的最低点之下的位置处设置止损单。当指数突破5月21日的最高点时，显露出了趋势向上的迹象。7月22日，最高点131.5点。平均价格指数跌破了3日图上的底，并在8月15日创下最低点124.5点，市场随后反弹至9月18日，到达最高点130.25点，这比7月22日的头部低，因此是一个卖点。大盘趋势继续向下，并跌破了8月15日的最低点，这意味着大势向下。市场继续下跌，仅在1942年1月6日突破过一个3日图的头部，而且仅比1941年12月16日的最高点高出2点，而且1月6日左右是一个极可能出现转势的日子。市场继续下跌至1942年4月28日的极限最低点92.69点，也就是说，从1941年7月22日开始，下跌了38.31点，而在这段时间里通过研究3日图你就可以一直做空，避免损失。

从4月28日的最低点起，平均指数的高低点开始依次上移。相较于1935年和1938年的底部位置而言，这里绝对是个买入良机。

1942年6月，平均指数穿越了4月7日的最高点102.5点，趋势无疑会向上。上升的行情将高低点不断上移，直至1943年7月15日的最高点146.5点，由我们的规则可知这里是个卖点。之后3日图曲线调头向下，指数一直跌至11月30日的最低点128.94点。这里要提醒大家注意，3月10日和22日的最低点都在128.5点附近，因此不同于过去在3日图看到的底部价位，这里的129点成为了一个买点。11月30日后，趋势调头向上，而且每个底部都逐渐抬高，直至1946年2月4日的最高点207.5点这个卖出点位，随后出现的下跌陡直而快速，这轮下跌行情一直持续到了2月26日的最低点184.04点。注意，前一个最低位出现在1945年10月30日和11月14日的183点附近，相较于过去的底部价位，我们可以断定这里的184点是一个买入点。从2月份开始，大盘重新开始向上攀升，直至1946年5月29日最后的最高点213.25点，我们的多条规则都在告诉我们，这里是一个卖点。6月12日，最低点207.5点，指数正好停在2月4日的头部之上，所以会从这里出现反弹。6月17日，最高点208.5点，与2月4日的情况相同，因此也是一个卖点。新的一轮下跌行情重新开始，平均指数跌破了6月12日的最低点，说明大势已经向下。直至1946年10月30日最后的最低点160.69点，指数未能突破任何3日图的顶部，比较一下1945年7月27日的最低点，和我们提到过的时间周期及百分比点规则，我们断定这个最低点是一个买点。

从1946年10月30日～1947年2月10日的最高点184.5点，指数未能跌破3日图上任何一个最低点3点以上，而这个高点又在1946年2月26日的底部之下，因此是一个卖点。大势再次调头向下，每次反弹的最高点逐步降低，直至1947年5月19日的最低点161.5点，相比于1946年10月30日的底部价位，我们可以断定这个位置是一个买点，之后不出所料，一轮快速的上升行情果然出现了。7月14日，最高点187.5点；7月18日，最低点182点；7月25日，最高点187.5点，指数在此形成了双头，因此是个卖点。随后，平均价格指数跌破了7月18日的最低点，并继续下跌至9月9日和26日，直至创下最低点174.5点，因其这与6月25日的最低点相同，所以指数在此形成了双底和买点。

10月20日，最高点为186.5点，低于7月14日和25日的头部，所以可以断定这里是一个卖点。趋势反转向下，在3日图上指数曲线的高低点逐渐下移，直至1948年2月11日的最低点164.07点。指数在2月20日和3月17日分别出现了一个点位相同的底，这使指数形成了一个双底以及买点，当指数突破了3月3日的头部时，可确定趋势必然向上，这里就形成了一个安全的买点。行情急速上升，直到1948年6月14日的最高点194.49点时，指数也未跌破过3日图上的任何底部价位，这个最高点正好约是386点的50％，并处于以往的底部和头部区域，因此应在这个位置上卖出多头仓位并建立空头仓位，之后，市场趋势开始反转向下。

8月11日和21日，以及9月27日，平均指数的最低点是176.5点～175.5点，这里构成了双底和三底，自然也就形成了一个买点。随后开始了一场快速的反弹，直至10月26日达到最高点190.50点，之后又出现了截止到10月9日的回调，以及截止到11月1日的反弹。指数跌破10月29日的最低点表明大势已经向下，正因如此，总统选举过后，新的一轮快速下跌开始上演了。

11月30日，最低点170.5点，这是过去多次出现的底部价位，因此可以形成一个支撑位和买点，这之后又出现了一轮反弹。

1949年1月7日，最高点是182.5点，之后经过回调整理，又出现了另一轮反弹，反弹一直持续到1月24日，指数在此形成了双头和卖点。由我们的其他规则可知，如果平均价格指数在24日前不能突破1月7日的头部，就代表着它还将走低。

2月25日，最低点是170.5点，指数与11月30日的最低点一起形成了一个双底和买点。3月30日，最高点179.15点，由9点摆动图可知，平均价格指数未能反弹9点说明市场处于弱势。3月30日以后，趋势果然反转向下，在3日图上，指数的高低点逐渐下移，直至6月14日，最低点达到160.62点。这个谷底与1946年10月30日的最低点和1947年5月19日的最低点相参照，指数形成了三重底，因此这里是一个买点，但买入时要记得设置止损单以避免遭受损失。随后出现的反弹持续到了7月19日，平均价格指数一直上涨到174点以上，而且在3日图上没有任何回调。实际上，股指仅出现过1日回调，这固然说明市场仍处于强势，但平均价格指数将回调3日甚至更久也就是迟早的事，在那之后，当平均价格指数突破第一次回调的头部时，就可以断定趋势必然反转向上，指数必将走高。



1912—1949年平均指数的3日运动


（见对1940年11月8日后的3日运动分析，以及书后的走势图）
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 平均指数在9点及以上的波动

当你绘制这种走势图时，如果市场在上扬，那么走势图也持续向上，直至出现9点或9点以上的调整；如果市场在下跌，那么走势图上的趋势线也向下移动，直至出现9点或9点以上的反弹，这在9点摆动图上是一种反转。如果市场正在接近头部和底部，或出现了一些重要的转势信号，我们就要将少于9点的市场运动记录下来。只要研究这种走势图，你就会发现市场的运动幅度常常是9点～10点。接下来需要留心的重要周期依次是：18点～20点左右的市场运动，30点左右的市场运动，45点左右的市场运动，最后是50点～52点的市场运动。研究这些记录有助于你更加准确地判断市场主要长期波动的未来趋势，便于你进行长期投资，而在目前的税法下，这一点很重要，因为你必须至少持仓6个月或更久，所以一定要学习如何进行长期投资。

在下面的列表中，“A”后面的数字代表的是指数上涨的点数，“D”后面的数字代表的是从前一个的最高位下跌的点数。
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 所有9点及以上的波动

1912年10月8日～1949年6月14日，这37年间总共出现过464次幅度在9点或9点以上的市场波动，平均下来大约是每个月出现一次9点波动。此外，这37年里还出现过54次幅度小于9点的市场波动。

在这464次波动中，9点～21点的市场波动共有271次，大约占总数的一半；21点～31点的市场波动共有61次，大约占总数的1/4；31点～51点的市场波动有36次，约占总数的1/8。

幅度大于51点的市场波动仅有6次，而且都出现在1929年，当时的股市经历了有史以来最疯狂的阶段。

以上数字证明，大多数重要的市场趋势波动都在9点～21点之间，由此可见，这些区间的波动对于研判趋势指向来说最为重要。

小于9点的市场波动地位次之，假如从一个低位的反弹未能超过9点，就说明市场处于弱势，指数还将继续走低；同样，在上升行情中，如果平均价格指数的回调小于9点，就说明市场仍处于强势，指数还将继续走高。

一般情况下，如果大势反转向上，而且平均价格指数上涨了10点或更多，那么指数就应该继续上扬，能从低位上涨20点或更多。

当熊市来临以后，如果指数的跌幅超过10点，那它就会继续下跌20点或20点以上。如果平均价格指数的波动幅度超过了21点，那么你接下来要关注的就是从极限最高点和极限最低点开始的30点～31点的波动幅度。之所以这样说是因为，在市场朝相反方向运行10点或10点以上之前，幅度超过31点的波动占的比例极小。


 波动30点的例子

1938年3月15日，最高点127.50点；3月31日，极限最低点97.50点，指数下跌了30点。

1938年9月28日，最低点127.50点；11月10日，年内最高点158.75点，指数上涨了31.25点。

1939年9月1日，最低点127.50点。同一天，希特勒发动了第二次世界大战。

1939年9月13日，年内极限最高点157.50点，指数正好上涨了30点。

1946年2月4日，最高点207.5点；2月24日，最低点184.04点，指数下跌了近24点。

1948年2月11日，最低点164.04点；6月14日，年内最高点194.49点，指数上涨30.40点。

1949年6月14日，最低点160.62点，自1948年的最高点起，指数下跌了33.87点。

由这些数字可以看出，当波动幅度在30点左右时常常会产生这个特定市场波动的极限最高点或极限最低点，在正常的市场状态下，这种现象尤为常见。而在非正常的市场中，如1928年、1929年和1930年的股市，股价奇高，波动剧烈，波动幅度要远远超出30个点，这些非正常时期的波动自然无法与正常时期同日而语。



第八章　出现高顶和深底的月份

回顾以往那些在重要行情接近尾声时出现的最高点非常重要，之所以这样说是因为，股票的运动受季节性变化的影响，而且会在牛市即将结束，或是一轮大行情或小行情即将结束的某个月份创出极限高顶。


 出现过高顶的月份




	1881年1月和6月的最高点
	1909年10月



	1886年12月
	1911年2月和6月



	1887年4月
	1912年10月



	1890年5月
	1914年3月



	1892年3月
	1915年12月



	1895年9月
	1916年11月



	1897年9月
	1918年10月



	1899年4月和9月
	1919年11月



	1901年4月和6月
	1923年3月



	1906年1月
	1929年9月



	1930年4月
	1939年9月



	1931年7月
	1940年11月



	1932年9月
	1941年7月和9月



	1933年7月
	1943年7月



	1934年2月
	1946年5月



	1937年3月
	1947年2月、7月和10月



	1938年1月
	1948年6月



	1938年11月
	1949年1月





由上表中可以看到，在1881—1949年间的股票市场中，总共出现了35次大的波动，或者称之为行情。下面我们来看一下12个月中，每个月出现顶部或最高点的次数。

1月——出现4个高点

2月——出现4个高点

3月——出现4个高点

4月——出现4个高点

5月——出现2个高点

6月——出现4个高点

7月——出现4个高点

8月——没有出现高点

9月——出现8个高点

10月——出现4个高点

11月——出现4个高点

12月——出现2个高点

上面的数字显示，在35轮行情中，指数在9月出现了8次顶部，由此，我们可以判定，如果一轮牛市已经运行了相当长的时间，那么9月就是要提防顶部出现的重要月份。除此以外，在1月、2月、3月、4月、6月、7月、10月和11月的市场中各出现过4次顶部，5月和12月分别出现过2次顶部，只有8月一次也未出现。这些数字就是一种信号，它在告诉你一轮大牛市或小牛市的尾声会出现在哪些月份里。


 出现过深底的月份

在某些月份中，熊市或下跌行情的终点出现的频率明显要比其他月份高。因此，对于你来说，知道这些极限深底的出现时间十分重要。列表如下：




	1884年6月
	1917年12月



	1888年4月
	1919年2月



	1890年12月
	1921年8月



	1893年7月
	1923年10月



	1896年8月
	1929年11月



	1898年3月
	1930年12月



	1900年9月
	1932年7月



	1901年1月
	1933年2月



	1903年11月
	1933年10月



	1907年11月
	1934年7月



	1910年7月
	1937年11月



	1911年7月
	1938年3月



	1913年6月
	1939年4月



	1914年12月
	1940年5月和6月



	1916年4月
	1941年5月



	1942年4月
	1947年5月



	1943年11月
	1948年7月和3～11月



	1946年10月
	1949年6月





从上面的数字，你可以看到在36轮下跌行情或熊市中，市场跌至于下列月份，或到达最后的底部的累积次数。

1月——1次极限最低点

2月——3次极限最低点

3月——2次极限最低点

4月——4次极限最低点

5月——3次极限最低点

6月——4次极限最低点

7月——5次极限最低点

8月——2次极限最低点

9月——1次极限最低点

10月——3次极限最低点

11月——6次极限最低点

12月——4次极限最低点

你会注意到有5次熊市结束于7月，6次结束于11月，因此，当股市已经下跌了很长的时间后，在7月或11月见底的可能性就会很大。除7月和11月外，4月、6月和12月是出现见底次数最多的月份，也是需要留心跌势终点的次要月份。

在36轮市场波动中，1月和9月分别出现过1次最低点，因此，在考虑熊市的结束时，可将这两个月份排除在外。3月出现过2次极限最低点，如果市场已经下跌了一段时间，那么你可以预计深底出现在4月可能性要大于3月。就像要结合工业股票平均价格指数和公用事业股平均指数来研究以往股市的时间段一样，你也可以结合个股价格来研究个股波动的时间周期。


 每年的月高点和月低点

记录下每年中出现极限最高点和极限最低点的时间十分重要。下表中记录的是出现过最高点和最低点的月份，而且在1897年后，日期更为精确。



	
	最高点
	最低点



	1881年
	1和5月
	2、9和12月



	1882年
	9月
	1和11月



	1883年
	4月
	2和10月



	1884年
	2月
	6和12月



	1885年
	11月
	1月



	1886年
	1和12月
	5月



	1887年
	5月
	10月



	1888年
	10月
	4月



	1889年
	9月
	3月



	1890年
	5月
	12月



	1891年
	1月和9月
	7月



	1892年
	3月
	12月



	1893年
	1月
	7月26日（极限最低点）



	1894年
	4月和8月
	11月



	1895年
	9月
	12月



	1896年
	4月17日
	8月8日



	1897年
	9月10日
	4月19日



	1898年
	8月26日和12月17日
	3月25日



	1899年
	4月4日和9月2日
	12月18日、6月25日和9月24日



	1900年
	12月27日
	12月24日



	1901年
	6月3日



	1902年
	4月18日和9月19日
	12月15日



	1903年
	2月16日
	11月9日



	1904年
	12月5日
	2月9日



	1905年
	12月29日
	1月25日



	1906年
	1月19日
	7月13日



	1907年
	1月7日
	11月15日



	1908年
	11月13日
	2月13日



	1909年
	10月2日
	2月23日



	1910年
	1月22日
	7月26日



	1911年
	2月4日和6月14日
	9月25日



	1912年
	9月30日
	1月2日



	1913年
	1月9日
	6月21日



	1914年
	3月20日
	12月24日



	1915年
	12月27日
	1月24日



	1916年
	11月25日
	4月22日



	1917年
	1月2日
	12月19日



	1918年
	10月18日
	1月15日



	1919年
	11月3日
	2月8日



	1920年
	1月3日
	12月21日



	1921年
	5月5日
	8月24日



	1922年
	1月5日
	10月14日



	1923年
	3月20日
	10月27日



	1924年
	11月18日
	5月14日



	1925年
	11月6日
	3月6日



	1926年
	8月14日
	3月30日



	1927年
	12月20日
	1月25日



	1928年
	12月31日
	2月20日



	1929年
	9月3日
	11月13日



	1930年
	4月16日
	12月17日



	1931年
	2月24日
	10月5日



	1932年
	3月9日
	7月8日



	1933年
	7月18日
	2月27日和10月21日



	1934年
	2月5日
	7月26日



	1935年
	11月8日
	3月18日



	1936年
	12月15日
	4月30日



	1937年
	3月10日
	11月23日



	1938年
	11月10日
	3月31日



	1939年
	9月13日
	4月11日



	1940年
	1月3日
	6月10日



	1941年
	1月10日
	12月24日



	1942年
	12月28日
	4月28日



	1943年
	7月15日
	1月7日



	1944年
	12月16日
	2月7日



	1945年
	12月10日
	1月24日



	1946年
	5月29日
	10月30日



	1947年
	7月25日
	5月19日



	1948年
	6月14日
	2月11日



	1949年
	1月7日
	6月14日






 各月出现高顶的次数

1月——69年中有14次最高点

2月——69年中有5次最高点

3月——69年中有5次最高点

4月——69年中有6次最高点

5月——69年中有5次最高点

6月——69年中有3次最高点

7月——69年中有3次最高点

8月——69年中有3次最高点

9月——69年中有10次最高点

10月——69年中有3次最高点

11月——69年中有8次最高点

12月——69年中有13次最高点

由上述的统计数字中我们可以看到，1月出现过14次最高点，而12月出现过13次，因此，当市场已经上涨了相当长的一段时间后，我们就可以预估最高点最可能出现在12月或1月，其次需要预防的是出现10次最高点的9月，再次是出现过8点的11月，随后是最高点分别出现过5次、6次和5次的3月、4月和5月。而剩下的6月、7月、8月和10月只分别出现过3次最高点，因此，你不必对指数在这些月份到达极限最高点抱过高期望。


 各月出现深底的次数

1月——69年中有9次极限最低点

2月——69年中有10次极限最低点

3月——69年中有6次权限最低点

4月——69年中有6次极限最低点

5月——69年中有3次极限最低点

6月——69年中有5次极限最低点

7月——69年中有6次极限最低点

8月——69年中有2次极限最低点

9月——69年中有2次极限最低点

10月——69年中有7次极限最低点

11月——69年中有6次极限最低点

12月——69年中有13次极限最低点

由上面的数字可以看到，见底次数最多的是12月，其次是2月，因此，要想留心深底和转势，12月份和2月份是最重要的，接下来是分别出现过9次和7次最低点的1月和10月，然后是分别出现过6次最低点的3月、4月和11月份。除此之外，5月出现过3次最低点，8月和9月分别出现过2次最低点，后面这些月份出现最低点的次数是最少的。

如果我们把最高点和最低点放在一起来考虑，就会发现，在过去的69年中，出现最高点和最低点次数最多的月份分别是9月、12月、1月和2月，因此，只要指数已经上涨或下跌了很长一段时间，这些就是需要留心转势的最重要的月份。通过观察以往出现高顶和深底的月份，可以帮助你预估下一次转势出现的时间，此外，你还应当研究以往最高点和最低点出现的确切日期，以便将来在相同的日期附近留心转势的出现。


 道琼斯30种工业股票平均价格指数的波动周期

我们考察了1912年10月8日～1949年6月14日的工业股平均价格指数，然后记录下市场中较大的涨跌行情，它们的特点是持续时间相对较短，指数会经历骤升或骤降。在这期间，这样的跌涨共出现了292次。

3～11天——有41次涨跌行情处于这个时段，占总数的比例约为1∶7。

11～21天——有65次涨跌行情处于这个时段，比例约为1∶4.5。

22～35天——有65次涨跌行情处于这个时段，比例约为1∶4.5。

在11～35天这个时段中，共出现了130次涨跌行情，占总数的30％以上，由此可见，这是最容易出现极限最高点或极限最低点的时段，需要特别注意。

36～45天——有31次涨跌行情处于这个时段，比例约为1∶9.5。

43～60天——有33次涨跌行情处于这个时段，比例约为1∶9。

61～95天——有20次涨跌行情处于这个时段，比例约为1∶14.5。

96～112天——有13次涨跌行情处于这个时段，比例约为1∶22.5。

有12次涨跌行情的持续时间超过了112天，比例约为1∶22。

掌握这些关于波动的时间周期的知识将有助于你运用其他的规则，研判市场会在什么时候出现转势。



第九章　通过比较6月份的最低点来预测未来最高点

1949年6月14日，道琼斯30种工业股票平均价格指数曾跌至160.62点，但截至我撰写本书时的1949年7月19日，它已经上涨到了175点。我们将1949年6月14日假定为市场开始转牛的起点，然后比较以往在6月份出现的最低点以及市场随后的波动走向，就可找到用来判断未来市场走势的线索。

1913年6月11日，最低点72.11点；9月13日，最高点83.43点，这轮涨势持续了3个月。

1914年3月20日，最高点83.49点，与9月13日的最高点相应，它们共同构成了市场的双顶，这轮上涨行情起始于1913年6月的最低点，历时9个月。从1914年3月起，大势调头向下，到了6月份，指数已经跌到了81.84点，略低于前面的双顶，从这个价位开始，下跌行情一直继续，直至出现1914年12月的恐慌性暴跌才结束，此时平均指数已经跌到了53.17点。

1921年6月20日，最低点66点，这是熊市的第一个底。

1921年8月24日，最低点64点，这是熊市的最后一个底，一轮牛市由此开始。

1923年3月20日，最高点105.25点，21个月里指数上涨了41点。至此，一直持续到1929年的大牛市的第一段行情即将结束。

1930年6月25日，最低点208点，这是熊市在第一年所构筑的一个最低点，因此我们不能指望一轮牛市会在此展开。

9月10日，最高点247点，77天内指数上涨了39点，这是本轮熊市中唯一的一次反弹。

1937年6月14日，最低点163.75点。

8月14日，最高点190.50点，61天内指数上涨了36.75点。这只是熊市中的一个反弹，因为早在1937年3月，牛市就已经结束了。

1940年6月10日，最低点110.50点。

11月8日，最高点138.50点，147天内指数上涨了28点。这是熊市中的一次反弹。从此6月份就再也没有出现过更重要的底，这种情况一直持续到1949年6月14日（这是一轮开始于1948年6月14日，历时1年的下跌行情）才结束。

在使用这些均于6月份形成最低点的时间周期时，1921年6月的最低点是尤其需要注意的，因为那是一轮持续时间长达20个月的熊市的结尾阶段。因此，以1949年6月14日为基点，加上与1921—1923年的上涨周期相同的时间跨度，我们就算出了1951年3月14日，这个有可能是一轮牛市的起点的日期。假定从1949年6月14日开始计算，而本轮熊市中仅会出现一次反弹，那么反弹起始和结束时间周期就可能是8月14日、31日，以及12月27日。与以前的时间周期相比，其他几个反弹起始和结束的时间周期可能出现在1950年4月，以及1950年6月里。

1945年7月27日，最后一次见底。截至1949年7月27日，一轮涨势结束，历时48个月。

1949年8月27日，间隔49个月，与1938—1942年最低点的时间周期，以及1942年4月～1946年5月最高点的时间周期相同。

因此，1949年7月27日是出现转势的一个重要日子。若到时趋势真的向上，或到期后不久趋势就开始向上，那么指数应该可以走得很高。

1938年11月10日，最高点158.75点；1942年4月28日，指数创下最后的最低点，二者之间相距约42个月。1945年，平均价格指数突破了158.75点，在此之前大盘曾在这个点位下方运行了6年零3个月。如今，指数已经站在了158.75点之上达50个月之久，因此，一旦市场跌破160点这个位置，就预示着会出现大幅下跌，因为它站在其上的时间已经足够久了。

鉴于平均价格指数曾于1946年5月29日到达过一次极限最高点，现在又已经在53点的范围内运行了37个月，且没有跌破1946年10月30日的底（这个底是历时5个月的下跌过程中第一跌的最低点），因此，如果平均价格指数能够这个低位上停留很长一段时间后开始上涨，并进入强势，那么这种上涨就可能持续很长时间，并创出高价。


 周年纪念日

我之所以撰写这本《江恩华尔街45年》，是为了能教给读者一些有关时间周期的全新规则，这些规则极有价值，可以帮你预测出未来最高点和最低点的出现时间，只要你善加运用，必能从中受益。

在研究过程中我发现，股票会在它们已经到达过最高价和最低价的月份出现重要的转势，我将这些日子称为周年纪念日（Anniversary Date），这些日子需要你时时留心，因为市场每年都可能在这些日子里出现转势。

1929年9月3日，指数开创历史新高。

1932年7月8日，指数回落到了自1897年来的最低位，连同上面的9月3日，这两个日子对于研究转势来说意义重大。由如下记录中可以看到这些日子所具有的价值。

1930年9月30日，大跌前的最后一个最高点。

1931年8月29日，一轮大跌行情开始。这个日期仅与被我称为周年纪念日的9月3日相差5天。

1932年7月8日，出现极限最低点。

1932牛9月8日，出现牛市中第一轮反弹的最高点。

1933年7月18日，指数升至当年的最高点。9月18日，次级反弹的最高点，随后开始了一轮新的下跌。

1934年7月26日，指数升至当年的最低点。9月17日，指数抵达上涨前的最后一个谷底位置。

1935年7月21日，上涨行情创出新高。指数在回调至8月2日后，重新开始上扬。

1935年9月11日，指数上涨至当时的最高点，之后开始回调，至10月3日后又突破了9月11日的最高点，继续攀升。

1936年7月28日，指数到达当时的最高点，随后市场开始调整，之后又继续走高。

1936年9月8日，指数创下最高点，然后回调至9月17日，之后继续上扬。

1937年7月，没有出现重要的顶部或底部。

1937年9月15日，形成大跌前的最后一个最高点。

1938年7月25日，形成大调整前的最高点。9月28日，抵达一轮大涨势前的最后一个最低点。

1939年7月25日，形成一个顶部，之后开始了一轮至9月1日方才结束的调整下跌。

1939年9月1日，最低点。9月13日，一轮30点上升行情的最高点。

1940年7月3日，20点涨势前的最低点。9月13日，截止到11月8日的上升行情前的最低点。

1941年7月22日，最后一轮反弹的最高点。9月18日，大跌前的最后一个最高点。

1942年7月9日和16日，调整前的最后一个最高点。9月11日，大涨势前的最后一个最低点。

1943年7月15日，13点跌势前的最高点。9月20日，截止到11月30日的下跌行情前的最高点。

1944年7月10日，截止到9月7日的一轮调整前的最高点。

1944年9月，一轮大涨势前的最后一个最低点。

1945年7月27日，最低点159.95点。直至撰写本书时的1949年7月2日，这个最低点仍未被跌穿。

1945年9月17日，指数大涨前的最低点。

1946年7月1日，指数大跌前的最后一个最高点。

1946年9月6日，小反弹的最高点，随后指数持续下跌直至10月30日。

1947年7月25日，市场下跌前的最高点。9月9日～26日，截止到10月20日的一轮上升行情前的最后两个底。

1948年7月12日，截止到9月27日的下跌行情前的最后一个最高点。

1948年9月27日，最后一个最低点，市场随后开始反弹，直至10月26日结束。

1949年，注意7月8日、15日、25日和28日，这些日子里可能出现重要的转势。

9月2日～10日、15日、20日～27日，这些日子里也可能出现转势。

请大家注意，每一年，都不要忘记关注这些周年纪念日，以及其他创下极限最高点和极限最低点的日期，如1937年3月8日、1938年3月31日、1942年4月28日、1946年5月29日，等等。如果你肯用心研究和比较股市波动的时间周期，同时又不忘遵循本书中其他的那些规则，那么你早晚会体会到时间周期对于预测转势的重大价值。


 重大消息

当诸如战争爆发、结束，或是总统就职典礼、总统选举等重大消息出现时，必须着重考虑同一时刻的平均价格指数和个股的价格走势，观察趋势是向上还是向下，以及这些重大消息出现后的市场变化。

1914年7月30日，第一次世界大战爆发，道琼斯工业股票平均价格指数为71.42点，12月24日跌入极限最低点53.17点。

1915年4月30日，最高点71.78点，指数涨回了一战爆发时的价位。随后指数回调，直至5月14日创下最低点60.38点。6月22日，平均指数又回到了71.90点，然后从这个位置开始出现了一波小调整，直至7月9日跌到最低点67.88点，随后又调头向上，突破了战争爆发时的最高点，并不断创出新高。

1918年11月11日，第一次世界大战结束。平均价格指数在11月9日抵达88.07点，这也是本年度最后一个最高点。1919年3月，指数第一次突破这个最高点，而后一路上扬，直至1919年11月3日到达119.62点，再创新高。

接下来是1939年9月1日这个重要的战争日，在这一天指数跌至最低点127.51点，但9月13日便又涨至峰顶157.77点。我们给出的阻力位出现在127点～130点，而市场的实际行情与此别无二致。

1939年8月24日，128.60点；9月1日，127.51点。

1940年8月12日，最高点127.55点；9月13日，最低点127.32点；12月23日，最低点127.83点。

1941年7月27日，最低点126.75点；9月30日，最高点127.31点。

1943年2月2日，最低点126.38点；3月22日，最低点128.67点；4月13日，最低点129.79点；4月30日，最低点128.94点，之后市场开始大幅上扬。

我们发现，平均价格指数总会在几乎相同的位置上多次出现最高点和最低点，原因是什么？答案是，在这些价位附近隐含着某种百分比数。

1896年，最低点28.50点，加上350％，得到128.25点。

1921年，最低点64点，加上100％，得到128点。

1929年，最高点386.10点，其1/3是128.70点。

1929年的最高点386.10点至1932年的最低点40.56点，这个区间的1/4是126.70点。

1932年的最低点40.56点至1946年的最高点213.36点，这个区间的1/2是126.96点。

1937年，最高点195.59点，其2/3是130.32点。

1937年的最高点195.59点至1938年的最低点97.46点，这个区间的1/3是130.17点。

1942年的最低点92.69点至1937年的最高点195.59点，这个区间的3/8是130.40点。

在这些价位附近总共出现了8个阻力位，每个阻力位都隐含着一定的百分比数，而且市场曾先后在这些位置附近形成过11次顶部和底部，由此可见，从每一个重要的最高点或最低点计算百分比点和阻力位是十分重要的。


 193点～196点的阻力位

1929年11月13日，最低点195.35点。

1931年2月24日，最高点196.96点。

1937年3月10日，最高点195.59点。

1948年6月14日，最高点194.49点。

在这个位置附近曾出现过4个重要的顶部和底部，原因是：

1929年，最高点386.10点，其1/2是193.05点，这是一个非常重要的阻力位。

1921年，最低点是64点，加上200％就得到了192点。

1930年4月16日，最高点297.25点，至1942年的最低点92.69点，这个区间的1/2是194.97点。

1932年的最低点40.56点加上其375％，就得到了192.66点。

1945年7月27日，最低点159.95点，1946年5月29日的最高点213.36点，这个区间的2/3是195.56点。

1939年9月1日的最低点127.51点，加上其50％，就得到了191.26点。

1939年的最低点为127.51点，1942年，最低点92.69点，加上这个区间幅度的200％，就得到了197.15点。

1945年3月26日，最低点151.74点。这是平均价格指数在那次创出新高的行情前出现的最后一个最低点。

最后的最高点213.36点，其2/3为192.74点。截至这里一共出现了8个重要的阻力位，这便是平均价格指数会在这些位置附近做出3次重要的顶部和1次重要的底部的原因。如果这场牛市持续到1949年或1950年，并突破196点，然后收在这个价位之上，就表示指数会继续上扬，而且还将出现一个重要的阻力位。


 1941年12月7日，对日作战起始日

12月7日，星期天，这一天日本偷袭了珍珠港（Pearl Harbor）。12月6日，道琼斯平均价格指数的最低点是115.74点，并收在了116.60点上，12月8日，平均指数的最高点是115.46点，之后，指数一直下跌至1942年4月28日的极限最低点92.69点，由此可见，12月8日的最高点115.46点极为重要，只要平均价格指数突破这一点，就表明股市还会大涨。

1943年10月13日，最高点115.80点，指数与1941年12月6日的最低点和12月8日的最高点相同。1943年10月28日，最低点112.57点，15天内指数仅回调了3点，这表明市场上升势头强劲。

1943年11月9日，最高点118.18点。平均价格指数已经突破了1941年12月8日的最高点，这是市场将进一步走高的征兆。之后的回调中，指数跌到了12月24日的最低点113.46点，在45天内下跌不到5点，不低于战争爆发时的最低点3点，这说明市场的支撑良好，指数将会走高。平均价格指数持续上涨，至1945年2月突破了127.51点，也就是1939年9月1日德国发动第二次世界大战时的市场最低点。

1945年5月6日，德国投降，平均价格指数继续上扬。6月26日，指数到达最高点169.15点，高出1938年的最高点10点，而且突破了158点～163点间的所有阻力位，指数必然大涨。

1945年7月27日，最低点159.95点，31天内指数下跌了不到10点，并收在了强阻力位上方，这意味着指数还会继续上扬。

1945年8月14日，日本投降。平均价格指数在8月9日到达最后的底部161.14点，此时，注意159.95点和161.14点这两个位置，它们出现在战争结束时，而且指数收在了1938年的最高点之上，这个点位已经支撑住了3次不同的下跌，使它们没有触及160点，由此可以判定，这两个位置是重要的支撑位。

以上所有例子都证明了从重要的顶部和底部计算出的阻力位和百分比点有多么重要，它能帮你预测出下一个顶部或底部的出现位置。我们应该将所有的时间规则、3日图和9点摆动图结合运用以便预测未来买卖点的时间和价位，要像分析平均价格指数时那样运用所有的规则来解析个股。


 158点～163点的阻力位

下面这些数据证实了这些价位对于出现极限最高点和极限最低点的顶部和底部有多重要。

1937年6月14日，最低点163.73点。

1938年11月10日，最高点158.90点。

1939年9月13日，最高点157.77点。

1945年3月6日，最高点162.22点。

1945年7月27日，最低点159.95点。

1946年10月30日，最低点160.49点。

1947年5月19日，最低点161.38点。

1949年6月14日，最低点160.62点。

这些价位附近总共出现了3个最高点和5个最低点。1946—1949年的最后3个重要的底部均出现在这些价位附近，市场在此都获得了支撑并出现反弹。下面我们给出的指数百分比数说明了这些价位附近出现支撑位或买入点，以及阻力位和卖出点的原因。市场的顶部和底部在这些位置附近出现得如此频繁，其中隐含着某些数学规律。

从1896年的最低点28.50点到1929年的最高点386.10点，这个区间的3/8是162.60点。

1921年的最低点64点加上其150％是160点。

1932年的最低点40.56点至1937年的最高点195.59点，这个区间的3/4是156.84点。

1932年的最低点40.56点加上其300％是162.24点。

1932年9月8日的最高点81.39点加上其100％是162.78点。

1933年10月21日的最低点82.20点加上其100％是164.40点。

1938年3月31日的最低点97.64点至1937年的最高点195.59点，这个区间的5/8是158.90点，这正好是1938年11月10日的最高点。

1939年9月1日的最低点127.51点至1942年4月28日的最低点92.69点，这个时间段的起点是第二次世界大战爆发的时间，终点是随后出现的极限最低点，期间指数跌幅为34.82点，加上127.51点，就得到了162.33点。

1945年3月26日的最低点151.74点至极限最高点213.36点，这个区间的1/8是159.47点。

1946年，最高点213.36点，这个指数的75％是160.02点。

以上我们列出了10个阻力位，并证明了为什么市场会在这些价位附近见顶或见底8次。1949年6月14日指数第3次到达这个位置，以及到7月18日撰写本文为止指数反弹至174.40点这些事实均说明指数处于强势，但如果指数收在了160点以下，就是市场下跌的明确信号。因为这将是指数第4次到达这个价位，而由我们的规则可知，此时股市必将继续下跌。



第十章　纽约股票交易所的成交量及股市回顾

本章中所收集的纽约股票交易所的成交量是对我的著作《新股票趋势探测器》第81页内容的延续，它将我对成交量的研究往前推进到了1949年6月30日。

起始于1932年7月8日的牛市一直持续到了1937年3月10日，在这个区间内平均价格指数上涨了155点。

1936年，纽约股市成交量逐渐放大，其中尤以1月和2月为最。1938年全年的成交量达到了496138000股。

1937年，1月、2月和3月的成交量很大，而1月份的成交量更创下全年最高。自3月起，市场开始下跌后，成交量逐步萎缩到了8月份的17213000股。10月份指数大突破，成交量随之放大到了51000000股以上。1937年全年的成交量是409465000股，对比1936年，大幅度减少。

1938年，指数在3月31日到达最后的底部，与1937年的顶部间隔时间为1年多一点，这轮熊市的总成交量是311876000股。

1938年4月～1938年10月，指数在这个小牛市中上扬了61点，成交总量为208296000股。10月，成交量放大到了41555000股，这不仅是当年最大的成交量，也是自1937年3月以来最大的月成交量，它表明大家在市场上涨时已经买入过度，所以股市即将见顶。而事实上，也正如我所言，平均价格指数果然在此遭遇到了阻力位。

从1938年11月的最高点开始，指数一路跌到了1939年4月11日，跌幅达39点，期间成交量111357000股。1939年3月的成交量是24563000股，而且在4月份继续减少，并在6月份萎缩到了年度的最低点。

1939年5月～1939年9月，指数共上涨了37点，这一时期成交量是117423000股。9月1日第二次世界大战爆发，从这一天至13日指数上扬了30点，9月份的成交量是57089000股。这是自1937年1月来的最大月成交量，它说明大家在股市上扬时买入过度，而行内人士则正在抓紧抛售。指数未能突破1938年11月10日的最高点，这是头部的信号，也是一个卖出点。大成交量往往意味着头部随之到来。

1939年9月～1942年4月28日，平均价格指数下跌了64点，总成交量为465996000股，并在1940年和1941年继续萎缩。至1941年，成交量已从1936年的496138000股萎缩至170604000股，这意味着套现潮进入尾声。在1942年的2月份、3月份和4月份，成交量大约是800万股或略少一些，这意味着抛压结束，市场正处在底部并即将走高。

1942年5月～8月，月平均成交量继续低于800万股，这说明套现盘中已有少量买盘开始介入。1942年全年的成交量仅有125652000股，尽管到该年度末成交量开始有所放大，依然没能阻止它创下多年来成交量的最低值。

1943年，成交量暴增至278000000股。

1944年的成交量为263000000股。

1945年，市场继续上扬，总成交量达到了375000000股，是1938年以来成交量最大的一年，巨大的成交量也说明牛市即将结束。

1946年1月，成交量51510000股，创下自1937年3月以来最大的单月成交量，它表明股市顶部即将出现。从2月初的最高点开始，平均价格指数仅上扬了5点，便到达了1946年5月29日最后的顶部。

这轮大牛市时间起始于1942年2月28日，在1946年5月29日结束，股指总计上扬了120点，总成交量1001790000股。在牛市的最后一年放出巨大成交量，说明这轮行情已近尾声。

1946年6月～10月30日，平均价格指数下跌了53点，成交量为136955000股。这是一场短时间内的大跌，而6月、7月和8月成交量一直徘徊在20000000股左右。

9月，当市场向下快速破位时，成交量超过了4300万股；10月，市场跌至底部，成交量只有3000万股，此后，成交量继续萎缩。

1946年10月30日～1947年2月，指数总共上涨了27点，成交量稍稍超过1亿股。

1947年3月～5月19日，市场下跌了27点，成交量为60576000股。当市场跌至5月份的最低点时，成交量萎缩到了2千万股，这说明市场的套现压力并不大。

1947年5月19日～7月25日，平均价格指数下跌了约28点，总成交量为42956000股。仅7月份一个月的成交量就有25473000股，是当年最大的单月成交量，这说明股民们又在逢顶部买入，因此必然会出现调整。

1947年7月25日～1948年2月11日，平均价格指数下跌了大约25点，总成交量是139799000股。2月份的成交量低于17000000股，创下几个月以来的最低记录，此时的市场变得异常沉闷，波幅狭窄，而且交投清淡，这一切都说明市场卖压并不沉重，更何况平均价格指数获得的支撑位要比1947年5月的高，所以反弹必将马上出现。

1948年2月11日～1948年6月14日，市场出现了一波30点的上升行情，总成交量131296000股。2月份的成交量略低于17000000股，而5月份的成交量是42769000股，这也是自1946年9月以来最大的单月成交量。平均价格指数涨至以往卖压区时所出现的巨大成交量说明市场正在接近顶部。6月，总成交量略少于31000000股，这说明股民们多已在5月份载满股票，所以随着市场的上扬，买力却在逐步下降。

1948年6月14日～1949午6月14日，平均价格指数下跌了大约34点，总成交量246305000股。1949年2月，成交量再次跌到了大约17000000股，而到1949年6月，总成交量是17767000股，与1948年5月份将近43000000股的成交量相比大幅萎缩，这代表着市场的套现盘已基本消耗完毕，再加上平均指数已经跌到了1946年10月以及1947年5月时的最低位，所以这里形成了一个买入点。你会发现到1947年的总成交量是253632000股，而1948年的总成交量是302216000股，其中大部分成交量是出现在2月～6月的上升行情中。

1949年头6个月的成交量是112403000股，比1948年全年总成交量的1/2还要低很多。

如果到1949年的下半年，股票市场能够再上扬，那么成交量放大的可能性就会被大大提高，甚至有望在年底时达到与1948年相同的水平。

要记住，只要你想炒股，就不要忘记研究月成交量和周成交量，同时还要将研究结果与其他所有的规则结合起来运用。


纽约股票交易所的月成交量和年成交量
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第十一章　15种公用事业股平均价格指数

在罗斯福总统执政期间，因政府千方百计进行压制，公用事业一片萧条。罗斯福总统卸任后直至今天，随着时代的发展，公用事业已获得了公平的待遇，而且前景看好。下面我们来回顾一下1929年至今的公用事业股平均价格指数历程，这会非常有趣（请参阅本书末尾的走势图）。

1929年9月，最高点144.5点；11月，最低点64.5点。

1930年4月，最高点108.5点。

1932年7月，最低点16.5点；9月，最高点36点。

1933年3月，最低点19.5点，高于1932年7月份的最低点3点，说明市场向好，事实也的确如此。

1933年7月，最高点37.5点，高于1932年9月的最高点1.5点。

1935年3月，最低点14.5点，比1932年和1933年的最低点都要低，这代表着市场的套现压力即将消失，随后就会出现一轮涨势，事实验证了这一判断。

1937午2月，最高点37.5点，又回到了1933年的最高点，这里存在着阻力。

1938年3月，最低点15.5点，高于1935年的最低点1点。

1939年8月，最高点27.5点，仍低于1937年8月份的最低点，说明大势向下，指数继续下跌。

1942年4月，最后的最低点10.5点。市场在一个狭窄的交易区间内运行了几个月后最终突破了1942年6月和1942年10月的最高点，这代表趋势将会向上。市场继续上扬，直至1945年，平均价格指数已经连续突破了1933年、1937年和1939年的最高点。

1946年4月，最后的最高点44.5点，正好与1932年2月的最高点相同，这里是一个自然的阻力位。

1946年10月，最低点32.5点；1947年1月，最高点37.5点。

1947年5月，最低点32点；7月，最高点36.5点。

1948年2月，最低点31.5点，低于1946年10月的最低点1点，又回到了1945年8月相同的最低点。

1948年6月和7月，最高点36.5点，指数回到了1947年7月的最高点。

1948年11月和12月，最低点32.5点，相对1948年2月的底部有所抬高。

1949年4月和5月，最高点36.5点，回到了过去的头部区域。

6月14日，最低点33.75点，高出1948年12月的底部很多，说明市场获得了良好的支撑。只要平均价格指数能稳定在33点上，它就可以继续上扬，而如果指数突破36.5点，就说明它处于强势。如果指数能收在38点以上，即高于1947年的头部，那么它就可能涨到44.5点，也就是1946年的最高点。就走势上来说，公用事业股平均价格指数要比铁路股平均价格指数，甚至工业股平均价格指数都强。在下一个牛市到来时，这个板块将领涨大盘。对于公用事业股平均价格指数来说，只有跌破31.5点时，才意味着它会继续走低。

对于平均价格指数的转势来说，1949年8月这个日期尤为重要，如果那时它能突破头部，并表现出向上的趋势，就可能会一直涨到1950年的春天。


 巴伦航空运输股平均价格指数

这个板块的股票势必会成为未来的领涨股，若想进行长期投资，研究该板块之中的每一家公司是必备工作。回顾航空运输板块的平均价格指数非常重要，我们可由此看出航空公司未来的市场趋势。

1937年1月，最高点27.75点；1938年3月，最低点7.5点。

1940年4月，最高点34.5点；1942年4月，最低点13.5点。

1943年7月，最高点43.5点。1943年12月，最低点32.5点，此时指数正好处在1940年4月的最高点之下，说明市场处于强势，所以随后就出现了一轮快速上扬的行情。

1945年12月，最高点91.5点；1947年1月，最低点37.5点。

1947年4月，最高点46.5点。1947年12月，最低点30点，甚至低于1943年12月的最低点，表明市场会先上扬回补这个底，然后再跌到低于这个底的价位。

1948年4月，最高点39.25点；1948年11月，最低点25.5点。

1949年3月，最低点25.75点；1949年6月，最低点32.09点。

指数站在了1948年11月的最低点之上，说明市场处于强势，随后便出现了一波反弹。

看着航空运输板块平均价格指数的底部在过去的几年里逐步抬高，这让人感觉十分有趣。

1938年，股指最低点为7.5点；1942年，最低点为13.5点；1948年，最低点为25.5点，而到了撰写本文时的1949年6月，最低点是32.09点。指数的底部在过去的几年中不断上升，换言之，底部逐渐抬高，这预示着今后指数必将走高。我认为，航空运输板块必将领涨下一轮牛市，而在这个板块中，我最看好的领涨股是美国航空公司（American Airline）、泛美航空公司（Pan American Airways）、西北航空公司（Northwestern Airways）、东方航空公司（Eastern Airlines）和大陆运输公司（Transcontinental）以及西方航空公司（Western Airlines）。如果非要让我从这些公司中选出两家在我看来最好的，那么我会选择东方航空公司和泛美航空公司。原因是，这些公司一向管理出色，盈利状况良好，所以一定会成为未来的领涨股。我认为，不久后，大航空公司兼并实力较弱的小航空公司将成为一种趋势，这场兼并浪潮的最终结果是，会产生三至四家控制全美国的大航空巨头。而那些买进并持有航空公司股票的人们，一旦兼并出现，航空业的收益必将大幅上升，公司将迅速成长起来，而你们也将因此赚到盆满钵满。


 小盘股

在过去的几年当中，每当牛市出现，流通盘小的股票就会远超过那些流通盘大的股票，表现出惊人的涨幅。与大盘股相比，支撑小盘股不需要那么多的资金量，所以，当卖方惜售，它们的供给减少时，无需太多购买力就能推动其股价上扬。


 乐趣制造公司

乐趣制造公司（Joy Manufacturing Company）历史悠久，实力雄厚，他们一向管理有方，且从未过度扩张。1949年，它的盈利大增，前景极佳。极为可观的盈利加上该公司的流通股小于100万股，这意味着，一旦牛市出现，公司股票就很可能会大幅上扬。我们在此回顾一下它的历史走势：

1941年9月，最高价14美元。

1942年8月，最低价7.5美元。

1943年6月和7月，最高价12.5美元。

1943年12月，最低价9.75美元。

1945年5月，最高价30.25美元。

1945年8月，最低价22.75美元。

1946年4月，最高价34美元；10月，最低价18.25美元。

1947年10月，最高价40.5美元。这是该股截至当时的最高价位。这个价位远高于1946年的顶部，由此判断这只股票应该正处于处于强势。

1948年2月，最低价31.5美元，仍然在1945年5月的最低价之上。

1948年6月，最高价43.5美元，这是个比1947年10月的最高价高3点的新高。

1948年9日，最低价30.5美元，股价在1945年5月的同样价位上获得了支撑，而且比1948年2月的最低价低1点。

1949年3月，最高价40美元，正好低于1947年的最高价。



第十二章　股市的看跌期权、看涨期权、认股权和权证

许多人不明白什么是看跌期权（Puts），看涨期权（Calls），也不知道怎样买入和卖出期权，这里我来为大家解释一下：看涨期权指的是以30天、60天、90天或180天为期限，以某个固定价格买入某只股票的权利。根据股票的价格和市场情况，你将支付140美元～250美元作为期权费（Premium）。在看涨期权上，你损失的最大限度是你为此支付的费用，有效期从你买进的那天起至期权到期日为止。举例来说，假设你买入了美国钢铁公司（United States Steel）的执行价格为22美元的6个月到期的看涨期权，并支付了140美元的期权费，那么，无论美国钢铁公司在6个月的时间里如何下跌，你最多只损失140美元的期权费，但是，如果什么时候美国钢铁公司上涨至30美元的价位，那你就可以按30美元卖出这只股票，最后你得到的利润就是800美元减去期权费成本和佣金后的差额。

假如你手中持有一手美国钢铁公司的看涨期权，而且该股已经从22美元涨到了26美元，你已经从中获利，但你判断它可能不会再继续上涨了，那么你还有另一个选择：做空50股，这除了仅能让你收回成本，还能让你获取一笔小小的利润。而如果股价继续上扬，你可以用手中的50股多头仓位赚钱。反之，假设股价跌到了23美元，而你认为这个股价已经跌得足够低了，于是就回补50股的空头仓位，到此每股就赚了3美元，那么，即使这只股票又重新上涨，并在期权到期日前涨到了30美元或更高，你仍然可以获得全部100股股票所带来的全部利润。

购买看跌期权或看涨期权还有另外一个目的，那就是为了保护投资。假如说你是美国钢铁公司股票的多头，而此时该股股价大约是22美元，而你预期在今后几个月内，它会跌至16～15美元，要想避免损失，有一个好办法，那就是购买看跌期权，并支付140美元的期权费。如果在此期间，美国钢铁公司的股价跌到了16美元，那么你以这个价格交割，你在股票多头位上的损失就仅限于期权费。而且，在交割空头的同时，你还可以买进这只股票，这样你就可以在持仓成本大大降低的情况下仍然做多头。


 看跌期权

看跌期权是指在期权合约的有效期（不管这个有效期是30天、60天、90天还是6个月）内，你可以随时以固定价格交割或者卖出100股或更多股票的权利。假定克莱斯勒（Chrysler）的当前股价为50美元，而你认为这只股票还会跌，就可以买入执行价格为50美元的看跌期权，有效期为6个月。为此，你可能要支付187.50美元至200.00美元的期权费，当然，你很有可能会将这笔期权费都赔进去，但这是你损失的上限。我们假定在这6个月内，克莱斯勒跌到了40美元的价位，那么你就可以买进股票，然后按50美元的执行价格交割，这样一来，你就能得到10个点减去看跌期权的期权费以及佣金后的差额作利润。如果你十分偏爱克莱斯勒的股票，而它现在跌到了每股45美元，而你认为股价已经足够低了，那么你还可以逆向买进50股。如此一来，即使股价继续下跌，你这50股仍能给你带来利润，而如果股价调头上扬，超过了50美元，那么这50股就能带给你5个点的利润。这就是人们常说的看跌期权或看涨期权的抵补交易（Trade Against Put and Call）。

当你买入看跌期权或看涨期权时，先要到某个股票交易所办理登记和担保。无论股票的价格涨跌多少，你都是以你买入的看跌期权或看涨期权的执行价格交割。如果不买入期权就无需缴纳任何保证金，在买入期权后则需要将相应额度的例行保证金抵押在交易所，至股票交割后保证金还会按比例退还。你可以从任何一个经纪人那里得到有关买入看跌期权或看涨期权所需的信息，以及根据看跌期权或看涨期权交割或接受交割时的具体情况要求缴纳的保证金数额，而且看跌期权或看涨期权是通过纽约的看跌期权或看涨期权经纪人进行交易的，只要你愿意，就几乎可以在任一时间获得差不多所有活跃股在30天至6个月后的报价。在我看来，看跌期权或看涨期权这类交易途径既有利可图又比较安全，因为在这个过程中你最大的损失也就是很小的一笔钱，可只要你所交易的股票涨跌趋势与你的预测相同，那么你就能得到不可估量的利润。


 认股权和权证

许多人并不了解认股权（Rights）和权证（Warrants），也不知道怎样交易它们。你只需用很小的一笔钱就能买进有效期很长的权证，现在有些权证交易的有效期可以一直延续到1955年。

权证是一种证券，持有人有权在一段固定的时间内买入某公司一定数量的股票或者该股票的看涨期权，它与同股票的看涨期权唯一不同的一点就是有效期更长。

无论哪家纽约证券交易所注册的经纪人都能为你提供权证交易的信息，也可以代理权证交易和买卖。在萧条时期买进权证是最划算不过的，因为此时股票的价位很低，而权证的价位也很低，而后等到在牛市的末期，股票的价位高涨时，在高位抛出获利。

某些希望增加股本的公司可以通过发行权证来调整控股比例，使之更加合理，此外，还能在一段时间内，以管理者决策的价格出售所增发证券。

因为一般情况下权证的有效期都比较长，所以，投资者和股民们其实是将其当作股票看涨期权来进行买卖的，这种金融工具有内在的高杠杆优势。

这种杠杆特征使权证成为一种投机手段，尤其是近些年来，它们的价格波动幅度远大于普通股。如果从幅度的百分比考察，这点尤其明显。

此外，只要股价的总体水平在上扬，那么，对于那些在不确定的时候进行投资的人，以及对那些只愿意进行小额投资的人来说，有些权证就十分有用，这些投资的实质就是在买入股票的看涨期权，并为这种交易支付一笔期权费。


 低风险、高利润

当你买入任何一只股票的权证时，你损失的上限不过是为权证支付的期权费。权证会随着股票的上涨也一起上涨，因此你不必（按照权证的规则）买入股票或执行你的权证，就可以从权证上赚钱。

接下来我们来看一些通过买进权证获利的例子。

三角洲公司

三角洲公司（Tri-Continental Corporation）是一家普通的信托投资管理公司，其股票交易一直十分活跃。1941年和1942年，其权证的价格低到每份3.2美分，而在1936年，其售价曾高达5.375美元。如果你在1941年或1942年投资1000美元，买进这只权证，那么你就会拥有32000份权证，然后在1946年以5美元的价格卖掉，那么它们将价值16万美元，也就是说，你在4年时间里，用1000美元赚了15000美元，当然还要记得扣除佣金；不过这个数目简直微乎其微。

梅里特-查普曼＆斯科持公司

梅里特-查普曼＆斯科持公司（Merritt-Chapman＆Scott）是美国领先的承包商之一，它承接国内外各种建筑工程，其普通股交易十分活跃，并且每年还派发l.60美元每股的红利。

在1938年、1939年、1940年、1941年、1942年和1943年，其股票权证曾跌至每份0.25美元和0.375美元。而到了1946年，权证却卖到了12.5美元。如果你在这种权证卖0.25美元的时候投资1000美元，就可买到40000份权证，然后在1946年以12美元的价格卖出，那么它们将价值48000美元，换句话说，你用1000美元的投资，获取了47000美元的利润。


 大力神公司

大力神公司（Atlas Corporation）是一家从事投资、信托和控股的公司。

1941年和1942年，其股票权证仅卖每份0.25美元，即25美分。而到了1946年，其售价则高达每份1.625美元。如果1942年在这种权证卖0.25美元的时候投资1000美元，就可以买到4000份权证。然后在1946年初，以13美元的价格卖出，那么，总值可达52000美元，也就是说，用1000美元的投资可以带来赚上51000美元的利润。

上面所列举的这些利润并不是特例，其他不同类型的股票权证也同样可以让你获利丰厚。

下面这份清单，记录的是在纽约股票交易所和纽约场外交易所中交易活跃的权证和认股权，截止日期大约为6月30日。

纽约股票交易所和纽约场外交易所的活跃权证



第十三章　新发现与新发明

纵观人类历史长河，每逢萧条之后，总会出现某种新发现或者新发明来刺激经济发展和社会进步，进而带来另一次新的繁荣昌盛。举例来说，富尔顿（Fulton）发明的蒸汽机和惠特尼（Whitney）发明的轧棉机就都开启了人类发展的新时代。

1849年，加利福尼亚传来发现金矿的消息，一轮淘金浪潮由此引爆，到处都是一派繁荣景象。自那时起，铁路深入到了美国的中部和西部地区，这种新的运输方式带来了巨大的社会进步。

圣经说，旧的走了，新的会来取而代之。运河船以及公共马车已经让位于铁路这种新的运输方式，此后还出现了许多新发现、新发明以及新的炼钢工艺，美国因此成为一个工业国家，国力取得了巨大的进步。20世纪初，汽车的发明与汽车工业的发展使运输方式产生变革，同时也给成千上万人带来了新的就业机会，随后又出现了一波化学上的发现与发明浪潮，人造纤维和相继诞生的化工产品使社会越发进步与繁荣。就像我们在这一章开头时所说的，当一切百废待兴时，某种新发现或新发明总能引发经济上的复苏以及另一轮繁荣兴旺。

莱特兄弟（Wright brothers）发明的飞机引爆了另一轮繁荣浪潮，它不仅使运输速度获得了前所未有的提高，而且还让全世界人民为了共同的和平和发展紧密团结在了一起。飞机的出现能否带来更大的繁荣仍有待考察，但是它在各个运输领域内的作用正日益增强，且潜力无限却是不争的事实。目前飞机的使用仍受困于如何获得更便宜的和更轻便的燃油这一难题，不过，不用担心，这迟早会得到解决。当飞机的燃油载荷下降，有效载荷就会随之增加，对于快递、货物和乘客来说，航空运输就将成为世上最便宜，也最快捷的运输方式，这一切必将促进经济发展方式发生革命性变化，并带来另一轮社会繁荣浪潮。

◆在拖拉机问世的时候做一匹马，或在汽车问世的时候做一名铁匠，都不是一件有趣的事。

★巴菲特


 原子能

1945年，美国通过使用自己研制的原子弹赢得二战的胜利。原子弹一方面给日本造成了巨大的破坏，导致无数人生灵涂炭；另一方面它也缩短了这场战争，拯救了无数本会因为战争的拖延而可能失去的生命。原子能（核能）开发利用的巨大潜力可能超乎普通人的理解。原子能的出现可能正好解决了航空业发展所面临的大难题。它能给飞机提供廉价的燃料，并通过将现在的燃油负载转变为有效负载而极大地减轻飞机的重量，这不仅可以提高飞行速度，还可以增加货物和乘客的装载量。因为核燃料能以有限的体积储存更大的能量，它可以给乘客和货物以更大的空间。原子能技术一旦完善，完全可能比人类所发明的其他燃料都廉价，这将会使航空运输业发生革命性变化，并有助于带来更大的繁荣。不仅是原子能，太阳能和风能都可能在将来成为廉价的能源，并使制造业的各个领域都产生变革。其结果是产品的成本下降，消费者从中得益。以同样的钱能够获取更多的商品，这就增强了消费者的购买力。众所周知，当商品的成本降低的时候，消费就会增加。当物价在可承受范围内时，我们总是尽量满足自己的购物愿望。原子能是未来廉价能源的关键，这项新发明给人类带来了无限福祉和无法想象的多种可能。



第十四章　历史上的那些大炒家

现在，我们来一起回顾了一下发生在1893—1896年的那场横扫全国的大恐慌，也是人们公认的美国历史上最糟糕的时期之一。那一时期棉花在南方仅卖每磅3美分，小麦和其他商品的价格也很低，直到现在我仍然记得当时报纸上报道的囤积居奇事件，那是我第一次接触到这个词。芝加哥（Chicago）的菜特（Lighter）通过囤积小麦哄抬粮价，把小麦的价格从每蒲式耳1.00美元抬高到了1.85美元，并因此而聚敛了巨额利润，可最终还是以破产而告终。历史上这些大炒家们从发家到破产的历史，为我们提供了古老而宝贵的经验教训。莱持之所以会失败是因为他缺乏对市场变化的洞察力，他不相信会有足够多的小麦涌入芝加哥市场进而使小麦的价格降低，而阿默（Armour）显然比莱特料想得要聪明，他用特快列车运进小麦，破坏了莱特的囤积居奇计划，莱特因此而破产。人不是神仙，所以没有人能预知意外的出现，而正是这种意外可以使人损失惨重，将挣来的钱又赔出去，因此，我们必须从他人的错误中吸取教训，不要再犯同样的错误。实际上，大多数炒家亏钱的真正原因是利欲熏心，他们过于迷信金钱的力量，妄想通过囤积垄断市场来获取暴利，可最终，垄断引发的物价高涨不仅坑了消费者，投机商们也同样难逃厄运，最后纷纷破产，落得个害人终害己的下场。

1903—1904年，当萨利（Sully）在棉花市场中奋力搏杀的时候，我也进入了这个市场。萨利通过买进棉花迅速积累起了一大笔财富，但他却重蹈了很多大炒家的覆辙：因一时的成功而盲目自信，过于高估自己，以为可以凭一己之力拉抬棉花的价格，最终结果是萨利爆了仓，宣告破产。

西奥多·普菜斯（Theodore H.Price）是那个时代的另一位棉花大炒家，他也走了一条和萨利同样的道路：同样囤积棉花，同样狂妄自大，最后也同样没能逃过破产的命运。不过，提起他还是会令人心生敬意的，因为我们必须承认，普莱斯之后东山再起的经历是史无前例的；他不仅挽回了自己的巨额损失，还还清了所有的债务。另一个与萨利有类似经历的大炒家是尤金·斯凯勒斯（Eugene Scales）。他在棉花市场中以区区几百美元起家，然后赚取了数百万美元利润可最终却落得破产出局的下场，究其失败原因，无外乎是他对权力的贪欲以及妄图操纵市场的野心导致的，这同以前那个在市场中的小心谨慎的他简直判若两人。我们经常会看到，当一个人手里只握有少量资金时，往往处事冷静，小心谨慎，可当他聚敛了大笔财富以后，就常常会被胜利冲昏头脑，全盘颠覆之前的操作风格。斯凯勒斯固执得要命，他从未想过会出现什么意外，也从未想过市场终会见顶，他不断买入棉花，希望而且一味地相信棉花的价格会持续走高，最终不出意料地落得破产的下场，在贫困中黯然离世。

杰西·利弗摩尔（Jesse L.Livermore）是那个时代最大的投机商之一，他在股票市场和商品期货市场中赚了成百上千万美元。他有过好几次破产经历，每次都受到彻底清算，而且有几次他在破产清算后还要继续偿还债务，但利弗摩尔是个可敬的人，即使法庭免除了他的债务，他依然坚持还债。1908年我第一次与利弗摩尔碰面，再见面时是1913年，当时他是默里·米切尔公司（Murray Mitchell&Company）的经营者，后来这家公司倒闭了，我因此赔得一干二净。1917年，当利弗摩尔东山再起并赚到一大笔钱后，他归还了包括我在内的所有人因默里·米切尔公司而损失的钱。我很佩服利弗摩尔这种正直、诚实的高尚品格，因此，当1934年他再次破产时，我不仅自己出钱，还说服他人一起集资帮他渡过了难关，后来利弗摩尔再次卷土重来，而且又赚到了钱。但是利弗摩尔有一个很大的一个弱点，那就是他只学习如何赚钱，其他一概不管，所以，他自然也就不懂得如何保存资金。他贪心，权力欲强，所以一旦赚到一大笔钱就开始进行冒险投机，而且总是试图让市场追随自己的意愿，而不肯耐心等待市场自然地转势。利弗摩尔一次又一次的发了大财，可最终还是破了产，最后他选择了自杀作为自己的归宿。为什么一个像利弗摩尔那样已经赚取了巨额利润的人最终却保不住自己的财产呢？答案是，因为每次发财后他都控制不住自己对钱的贪念，每次都妄图掌握市场。他想要支配一切，可天有不测风云，事事总是无法尽遂人意，最终只能落得个倾家荡产。

E.A.克劳福博士也是一位著名的大投机家，同样也是多次聚敛起巨额利润然后又赔得一干二净。1932年他以几千美元的本钱东山再起，赚钱速度可能比市场上所有投资者都要快。据说，在1933年市场处于高位时，他的账面资产高达3千万～5千万美元。他买进所有的食品期货，不仅在美国，在国外他也深陷于股票市场之中，结果，1933年7月18日，所有商品期货市场的突然崩盘，克劳福博士输了一个精光。为什么一个像他这样一个大富翁却会爆仓？答案其实很简单：因为他没想到，竟然有人可以源源不断地拿出凭他的财力无法吞掉的谷物和其他商品。他一心认定这些商品的价格可以没有任何调整地直线上扬，却忘了价格走势会出现波动的必然性。于是，他将“谨慎”二字抛到了九霄云外，不断地买进，直至末日来临才被迫平仓，承受违背投资规则而导致的唯一结果——失败。过度交易，将谨慎忘得一干二净，从不考虑会出现意外，这是所有投机炒家最易犯的错误，显然，克劳福博士也在这一点上吃了亏。

新奥尔良（New Orleans）的乔丹（Jordan）是近期出现的大炒家，但他还不能算是史上最大的炒家。据报道，他在1946年前以300美元的本钱起家，通过在棉花市场中的交易而获得了巨大利润。但他同样没能逃过上述的命运，最终也是以破产收场。他为什么也会破产呢？因为他相信棉花的价格会不断上涨，他看不到任何顶部，也不懂得锁定利润。我听说乔丹曾对别人说，他认为棉花会涨到内战时期的每磅1.89美元的高价，由此可以看出，他要么是不记得了，要么是压根不懂供求关系规律。他和他的追随者们一起不停地买进，买进，直至满仓，然后当大家都要抛售时，却发现所有人都成了卖家，根本就没有买家。1946年10月9日，10月份的棉花合约从最高点3928点开始滑落，在不到一个月的时间里就跌到了1946年11月7日的2310点。不但乔丹赔了精光，他的追随者也蒙受了惨重的损失，即使美国政府出面干预都无法阻止棉花市场的下跌之势，最后，为了救市，美国政府、证券交易机构和其他炒家不得不请出了安德森（Anderson）和克莱顿（C1ayton），让他们承接了乔丹及其追随者手中的棉花合约。与其他大炒家如出一辙的是，乔丹也从未对市场进行过研究，不知道棉花价格上涨到多少时就代表着出现了异常。如果他能仔细研究一下以往战时，尤其是第二次世界大战时的棉花价格，就会发现，每磅43美分，7月期权4375点，早已处于非正常的价位。此外，如果他回顾一下1923年的棉价，就可以发现棉花曾在11月30日在37.5美分左右的水平上见顶，并可以从这些记录中了解到每磅37.5美分～39美分是非正常价位，而这种情况只会在战时出现，在这种特殊局面下生成的价格往往都是不正常的。如果他曾认真考虑这些因素，那么不仅能卖出棉花的多头合约，及时保护盈利，还能做空头再获取一笔丰厚利润；如果他懂得市场的规则和基本原理，那么不仅能知道最后几周棉花价格涨势微弱代表着有人正在无限量地做空，而且还能够脱身的时候开始放空。可惜，他没能战胜一厢情愿的等待这一股市中最大的敌人，于是就一直持仓直至大厦将倾。他之所以没能摆脱其他炒家的命运，还因为形势的发展超出了他的预料，别人抛出的空单数量比他能买的要多得多。而公众的跟风热潮也成了压垮骆驼的稻草：当他开始炒作时，追随者们也跟着炒作；当他打算退出时，追随者们也一起跟着退出。

无论你是一个普通人、投资者，还是一个投机商或交易者，都能从历史上那些曾聚敛了无数财富转头又统统输掉的大炒家身上学到一些经验教训。你应该分析这些大炒家为什么会失败，看他们违背了哪些市场规则，以避免自己走上同样的道路，以此来获得赚钱并保住盈利的机会。切记，绝不能过度交易。其次，要学会使用止损单，一份能够在某个价位上自动成交的止损单不但可以保护本钱，还可以保住盈利。只凭主观希望和恐惧心理行事是入市者的大忌，因为若是一个人仅凭主观愿望买入并持仓，那么最终他只会在最恐惧的时候才平仓，到那时一切就都来不及了，要坚持按照市场的运行实际数据进行交易。

世事无法尽如人意，但我们必须让自己直面事实，只有客观理智的人才有可能在股票和商品期货的买卖中取得成功。市场的趋势总是在不断变化，我们要牢记这些趋势，并懂得随机应变，此外，还要学习在过去的市场中总结出来的交易规则，并在未来的市场操作中加以应用，这些，都是成功的必备条件。

上述我们列举的大炒家们都有相似的经历：都曾赚过大钱，然后赔得精光。但显然这不能代表所有的炒家，要知道，凡事总有例外，有些人不仅赚到了钱，还成功保存了胜利果实，而他们的秘诀就是遵循正确的市场规则。

那些既赚了钱又保存了胜利成果的大炒家都是谁呢？伯纳德·布鲁克（Bernard Baruch），这位已经退休的老人，至今仍拥有数百万美元的家产，这其中绝大部分是他依靠股票市场中的投资和投机赚来的。本·史密斯（Ben Smith）是在近几年中崛起的另一位炒家，他也赚到了钱并成功守住了钱。同样，另一个位大炒家伯持·卡斯特里斯（Bert Castles），直至去世也没有把赚来的钱赔回去。想知道卡斯特里斯是怎么做到这点的吗？原来，卡斯特里斯在建仓的时候，总会在离买入或卖出价位5点处设置止损单。如果他判断失误，不会有过多的损失；如果他判断正确，账面利润就会不断增长，直到他找到确实的理由将这些利润变现。

每个成功的投资者都有确定的计划和规则，并会严格遵守，所以，如果你也渴望成功，首先要做的，就是学习正确的规则，并在股市中执行这些规则。

我可以例数出很多既赚到了大钱，又保住了胜利果实的成功炒家的名字。那么，同那些赚了大钱然后输个精光的投机分子相比，这些人所遵守的交易规则有哪些不同之处呢？答案就是，这些聪明的炒家、投机商或投资者——你想怎样称呼他们都行，都是遵循一定市场规则的人，无一例外。他们学会了如何研判股票或商品的趋势，并在正确的时候买进；他们不是莽撞行事，知道能在何时获利；他们知道意外随时存在，从不过度交易；他们不会跟风操作，只会选择属于自己的恰当时机。这不是仅凭判断和猜测就能做到的。他们要严格遵循系统化的规则；要从浩如烟海的信息中选出对自己有用的；要时刻保持谨慎且绝不过度交易。这就是他们既赚了钱又能保住钱的秘诀所在。所有投资者都应在交易的时候记住，他每一笔下单都可能出现失误，为了纠正错误必须设置止损单，只有这样才可以减少损失。除非一个人已经明确了他要在即将开始的交易中冒多大的风险，以及最多会赔多少钱，否则他就不应开始投机操作。因为如果不知道这些基本的规则，那么他迟早会因为意外事件的出现而爆仓。

我写此书的目的不是要把财富之路描绘为一条鲜花铺就的轻松旅途，因为财富之路从没有捷径可走；这是我的切身体会。我的目的是要告诉你事实，并教给你有效的实际规则。只要你能花时间好好学习这些规则，耐心等待合适的机会，并在正确的时候进行果断的交易，就一定会取得成功。我们知道，在生活中，只有付出才有回报，同理，只有那些愿意花费时间和金钱来获取知识，永不满足地坚持学习，绝不骄傲自满的人，才能在投机或投资中获得成功。我写作本书的初衷是要本着实事求是的宗旨，是要将我在45年的股票和商品期货交易中的经验倾囊相授，同时，指出大家的弱点和易犯的错误，以免你在股市中遭遇灾难。

投机可以获利。如果你能遵守规则，时刻提醒自己可能会发生意外并做到未雨绸缪，那么你就可以在商品和股票市场中披荆斩棘，获利颇丰。

◆要赢得好的声誉需要20年，而要毁掉它，5分钟就够。如果明白了这一点，你做起事来就会不同了。

★巴菲特

◆习惯的链条在重到断裂之前，总是轻到难以察觉！

★巴菲特

◆我是个现实主义者，我喜欢目前自己所从事的一切，并对此始终深信不疑。作为一个彻底的实用现实主义者，我只对现实感兴趣，从不抱任何幻想，尤其是对自己。

★巴菲特

◆当适当的气质与适当的智力结构相结合时，你就会得到理性的行为。

★巴菲特

◆永远不要问理发师你是否需要理发！

★巴菲特

◆我很理性，许多人有更高的智商，许多人能工作更长的时间，但是我能理性地处理事物。你们必须能控制自己，别让你的感情影响你的思维。

★巴菲特

◆我工作时不思考其他任何东西。我并不试图超过七英尺高的栏杆：我到处找的是我能跨过的一英尺高的栏杆。

★巴菲特

◆正直，勤奋，活力。而且，如果他们不拥有第一品质，其余两个将毁灭你。对此你要深思，这一点千真万确。

★巴菲特

◆市场先生是你的仆人，而不是你的向导。

★巴菲特



第十五章　超跌的股票

道琼斯30种工业股票平均价格指数仅从1946年的最高点下跌了25％的时候，与此同时，很多个股却从1945年和1946年创纪录的最高点下跌了75％～90％。股票市场提前6个月或在更早之前就陷入了行业性的下跌之中。在整个行业都不景气的时候，还会有股票保持上行走势吗？答案是有。这种情况过去曾出现过，今后也会再次出现。


 航空板块

这个板块中的股票比其他任何一个板块中的股票跌幅都大，但是，我们不要忘了，航空业是一个新兴产业，有很大的成长空间，也充满希望，所以这个板块的股票不仅一定会上涨，迟早还出现惊人的涨幅。未来，航空板块的股票必将成为股市的领涨股之一。

下面大家看到的是近年来航空板块个股的峰顶和波谷的价位表：

[image: ]
（股份单位：美元）



其中最具购买价值是东方航空、泛美航空和联合航空等三家航空公司的股票。


 其他超跌的股票

下面大家看到的是已经跌到深谷中，并有可能在下一轮牛市中上涨的股票：

[image: ]
（股份单位：美元）



[image: ]
（股份单位：美元）



（1943年，通用汽车股指跌至最低点48.75点，之后，指数底部逐渐上移，说明市场支撑良好。除了通用汽车股价跌破51.875点并收于这个价位之下以外，市场处于持续上行的走势之中。1947年和1948年股指达到双顶，如果通用汽车的股价能够收于66点以上，就预示着这只股票还将大幅走高。）


 特别推荐股

[image: ]
（股份单位：美元）



（艾德蒙股份有限公司运营状况良好，净利润丰厚。公司的股票在1949年6月下跌过程中获得了很好的支撑，进一步上升的可能性极大，一旦牛市出现，这种可能性就会得到成倍提升。）

[image: ]
（股份单位：美元）



艾德蒙股份有限公司现在处于强势位置，这家公司的现金资产要比上市的股票价值高得多，在1949年年底之前每股可能会有12美元～14美元的派现。这只股票目前正在构筑逐步上移的底部，并在13.25美元上下站稳，这相当于从1946年的顶部价位下跌了50％，因此这里形成了一个绝对安全的买入点。如果这只股票上涨到16美元以上，就会表现得很强势，这意味着它很可能会继续上涨到25～26美元的价位。

上面所列出的股票在下一轮牛市到来的时候很可能会成为市场中的领头羊。请记住，买股票时一定要设置止损单，如果一只到手的股票经过相当一段时间依然表现得差强人意，那么，不管会不会造成小的损失都要果断地将它卖出。



第十六章　美国能打得起另一场世界大战吗

1918年，第一次世界大战结束，当时，几乎所有人都认为这会是世界范围内的最后一次战争。可事实是，1939年，希特勒又发动了第二次世界大战，美国也于1941年被迫卷入其中，并协同苏联等其他一些国家共同抗击德国，以期早日结束战争，实现人类永久的和平与繁荣。

可结果呢？第二次世界大战硝烟还未散，美国就已经开始着手准备另一场世界大战了。各种媒体都在宣扬美苏之战势在必行，而为了备战，我们在1949年花费了150亿～160亿美元。如果说美国之所以参加前两次大战目的是为了结束战争，那么，我们该如何解释现在美国现在忙碌备战的行为，难道发动美苏之间新的战争就能终结世界上所有的战争吗？显然是不可能的。除非人类学会了不通过战争手段来解决分歧，否则战争解决不了任何问题，更不可能带来永久的和平。战争中的获胜方也必将付出代价。因为战争是毁灭性的。它使人类积聚的财富化为乌有，以国人的生命为代价，同时还要从生产线上拿走大量的食品和必需品。现在，美国的债务已经超过了2500亿美元，美国怎么还能打得起另一场世界大战呢？钱又从何而来呢？有谁愿意，或者说谁又能够掏出这么多钱来购买债券以支持这场战争呢？如果我们卷入了另一场世界大战之中，那就等同于美国的覆灭。战争的代价实在太大，而纵观全国上下，我们背负的债务早就超出了能负荷的程度的所有债务。我们需要的是能高瞻远瞩且头脑清醒的领导人，他应为宣扬和平而努力，而不是为了备战而浪费国家的财富。

那么美国参与第二次世界大战的原因是什么？答案是，因为当时我们的自由受到了威胁，安全得不到保障，我们用生命和财富赢得了战争，保护了我们的自由不被侵犯。不过，我们是不是能就此认为我们的自由不会再受到威胁？我们现在还能享受到同战前同等程度的自由吗？不，绝对不可能了。罗斯福总统上任后，其推行的新政正在使自由迅速消失。新政总在夸夸其谈社会保障问题，可按照它的说法，美国人从生到死所有的一切就必须都交由政府来安排。新政说，政府会给人民提供社会保障，提供医疗，提供人民所需的一切，可惜，无论是作为国家还是个人都不需要什么社会保障。当一个国家缺乏保障的时候，就会敢于冒险，奋发图强；当个人缺乏保障的时候，就会积极工作，不断进取，这远比他直接获得保障更好。而如果政府为人们提供了所需的一切，那整个民族就将变得懒惰、不求上进、好逸恶劳，最终，国家也必将走向衰亡，更何况，退一步说，新政所许诺的保障政策也不可能完全落实；因为新政开出的都是空头支票，它承诺自己会无条件地给予，而拥护这些政策的都是那些坐等天上掉馅饼的人。美国所需要的不是这些，而是更强大的生产力，仅靠推行少工作、多消费的政策根本无法解决美国的债务问题，努力工作和勤俭节约才是唯一的出路。我们要捍卫这个国家的独立自主，永保我们的先辈为之奋斗的自由，那么就必须保证所有美国人都拥有平等的权利。如果士兵在战场上不服从作战命令，就会被军法处置，因为他们在战场上没有罢工的权利。可当战争还在继续之时，当我们的孩子还在战场上流血牺牲时，工会却可以继续组织罢工，为什么？难道工会成员就可以比在战场上浴血厮杀的战士们拥有更多的权利？当然不可以。工会领导人的权利是政客们授予的，而政客是由选民选举出来的，可是，这些政客们不仅背叛了选民，还侵犯了他们的权利。工会为什么要发动罢工，切断生活必需品的供给，以致无数人饥寒交迫，饱受物质匮乏之苦？无外乎是为了满足工会领导者们少劳动、多拿钱的私欲，而显然，这样做是无法实现国家的繁荣昌盛的。

为什么法国会在二战中战败？这是工会共产主义导致的。法国工人工作态度散漫，生产效率低下；而德国人不仅工作积极，甚至还要被迫进行工作和生产，所以最终，德国打败了法国。是谁赋予了工会这种个体平民并不享有的权利呢？是法律的制定者，他们是由人民选举出来的，他们制定这些法律的目的是为了讨好那些能确保他们权力在握的人。但是这公平吗？这就是我们追求的自由吗？


 战争与和平

既然我们的政府正积极备战，并且宣称迟早要同苏联打上一仗，那么战争早晚会爆发。因为对于倡导新政的人来说，一旦推行新政出现不良结果（很可能会这样），那么在接下来的1952年的大选中，他们就很可能会落败，而如果爆发了战争，那他们就找到了不能战时换将的借口，哄骗人民继续为他们投票，然后得以继续执掌美国政权。而对于投资者最想知道的，战争会对股价产生什么影响这一问题，答案是，这完全取决于战争爆发时股价所处的位置。依我看来，对于股市来说，下一场战争是特大利空，而且政府很可能没收所有的股票与其他财产来充公。之所以这样说是因为，依照美国目前债务沉重的国情，想单靠发行债券来支持另一场战争几乎无异于痴人说梦，在这样一种情况下，政府必会动用一切能采取的手段为战争筹措资金。

不只是美国，全世界没有哪个国家能承受另一场战争而不致衰亡，而一旦战争爆发，人类文明也可能会因此而倒退几百年。让我们祈祷未来战争能够得以避免，让我们将手中那宝贵的选票投给那些能使我们免于战争的人。


 如何制止战争

不管在哪个国家，战争都是可以被制止的，这种权利与力量就握在人民手中。如果我们能说服立法者出台一项法案，不允许政府为战争目的而借债或发行债券，那战争自然就可以避免，因为仅靠政府自己的财政收入根本不足以支撑一场战争。政府无权拿人民的生命财产去冒险，更无权抵押上人民的未来去举债。战争不会为美国带来任何好处。美国应该学会精打细算，并以此为由削减政府的公共开支。


 政府无法制止的经济萧条与大恐慌

在推行“新政”的本届美国政府于1953年期满卸任以前，将出现一场经济萧条和大恐慌，这是无法避免的。恐慌和萧条是战争的后遗症。第二次世界大战对美国财富的消耗是史无前例的，美国政府目前的债务几乎等同于全世界所有国家债务的总和。债务沉重，加之庞大的政府开支，美国哪还有能力来制止一场萧条和恐慌呢？战争已经摧毁了一切，更不可能给任何国家带来任何好处。如今，美国已经变成了世界上最大的消费国和浪费者，而美国的纳税人也将成为世界上最大的牺牲者。凡事有因必有果。战争结束后，主张实行新政的人不仅没有缩减反而增加了开支，他们浪费了数百亿美元，换来的将是一场动摇美国根基的大恐慌与大萧条，而这必将导致美国人民在1952年的大选中罢免这群主张推行新政的政客们。如果崩盘真的出现，那就一切都于事无补了，但是如果纳税人现在就能组织起来并采取行动，那一切就还来得及，他们有制止这场导致财富流失的灾难的力量，不应该坐等后悔叹气的那一天到来。如果主张实行新政的人再像现在这样肆意挥霍，那么用不了多久，政府就该开始打算没收公民的财产了，然后自由之子们将不得不再次揭竿而起，为他们在以前的战争中失去的自由而战。就像威尔·罗杰斯（Will Rogers）说过的那样，美国政府从未输掉过一场战争，但也从未赢得过一场会谈。


 导致下一次萧条或恐慌出现的原因

有许多原因会导致下一场经济大萧条的出现。纵观全世界，英国经济因为卷入了两场世界大战而走入了困境，大多数欧洲国家也同样在劫难逃。

日本、中国与印度的金融环境普遍糟糕，而且情况还可能会进一步恶化。美国的债务负担已经沉重得难以负荷，政府的花销无度造成的灾难已经无法挽救，即使现在立刻痛改前非，也难以阻止它的到来。

外国投资者已经开始在美国市场抛售股票，而且这种现象已经持续了很长时间了。

美国的投资者们总是习惯于在熊市的末尾才开始抛售手中的股票，于是就造成了大面积的亏损。将来，随着经济形势的恶化，保险公司将为了套现不得不抛售股票和债券。可能投资信托公司会努力托市，按照一定比例购进股票，但也支撑不了多久，市场形势日趋恶化会让他们变得惶惶不安，并在已经下跌了数年的熊市的最后阶段也开始抛售股票。

经济和股市是靠人们的信心支撑起来的，而当美国的投资者和商人对政府防止经济萧条的能力越来越感到失望时，事情就会变得更糟。

这一天很可能会真的来临，那时政府就无法再支撑债券的价格，这势必会挫伤人们的信心，进而引发这个国家历史上最大的恐慌。先有因后有果。既然政府已经种下了另一场恐慌和萧条的种子，那么，经济周期和股市就会向我们证明，这场恐慌必会到来。


 股市的未来趋势

许多经济学家和市场人士都相信一场经济衰退和恐慌正离我们越来越近，但他们无法预测出具体时间，因为他们不懂得时间循环规律。鉴于我在过去的30多年中所使用的周期循环规律（Master Time Cycle），准确预测除了每次重要的经济繁荣和衰退的出现时间，因此，我有理由认为，这一理论也能准确预言下一次大恐慌的来临。

“新政”的推行者声称他们已经有了制止通货膨胀和防止经济衰退的神奇方案，至于是否真的有效，在今后几年严峻的考验中即将得到验证。

运用我的周期循环理论可以断定，截至1948年，战后的经济繁荣就已经结束了，而现在的经济趋势正在向下。通常，经济在第一次下滑之后，会出现一次反弹，或者是一波适度回升，很多人会为这种表象所蒙蔽，误以为经济的繁荣再次出现了。

我对周期循环规律的研究表明，经济萧条将在1950年的下半年进一步恶化，而到了1951年和1952年，我们将会进入真正的恐慌和衰退时期，就连政府也将一筹莫展，届时，股票、债券、商品期货以及其他所有金融产品的价格全线下跌。至于股市的跌幅要由下一次反弹的幅度以及上一次下跌行情开始时市场的价位来决定。接下来我大致估算了一下股市今后可能出现转势的日期。

由过去的周期循环规律来看，股市可能在1949年的下半年出现上涨，并持续到1950年。股市的变化周期往往要比经济形势的变化周期提前6个月乃至更久。


 展望1950年

1950年1月3日～7日应当出现股市的最低位，而后趋势反转向上，上升行情会一直活跃到2月。

3月18日～22日可能是这轮反弹行情的头部，这段时间不会太长，可能是会持续到3月30日～31日，随后趋势就会发生转变。

4月，这轮上升行情仍将持续。年内的最高点可能出现在4月25日～30日这段时间内，尤其是在1949年6月出现最低点的情况下，因为如此一来这轮上升行情就已经持续了10个月，这通常是一波短期行情的时间周期。得出该结论的另一个原因是，从1942年4月的最低点开始，这轮行情已经持续了6年，从1946年的顶部算起，至今年5月份和6月份分别相距48个月和49个月，这表明市场趋势极有可能发生转变。

6月14日～21日这个时间段非常重要，因为这距离1948年的最低点正好过去了2年；如果有证据表明1949年6月14日也是一次探底，那么距今为止恰好相隔1年。要留心6月2日～30日这个时间段，这期间可能会出现重要的转势。

7月，股市应当会上涨，哪怕此时正处于市场熊市，也应有一次反弹。

7月7日～10日，以及18日～30日，市场很可能在这些时间内做头，市场趋势出现重要反转。

8月，股市会出现一些下跌，但价格变动不大，成交额小。

8月5日～10日，14日～18日，23日～27日，都是转势的日子。

9月，要记住，这是会出现一个重要的周年纪念日出现的月份。要对在9月初以及9月23日～10月3日这些时间内出现的趋势变化格外留心，因为在这些时间段内，可能会见1次底，然后出现1次反弹。而如果股市在这些日子里开始上扬，那么就会向上反弹至11月2日～4日左右，即选举日为止。

11月14日～21日，由周期循环规律可知本月市场将有下跌走势，并可能在月底出现见底反弹。

12月，如果此轮反弹行情从11月开始，那很可能会持续到12月15日和20日，那时你应当留心头部或转势，趋势很可能在此反转向下。


 对1951—1953年的预测

据预测，1951年和1952年将是经济深度萧条的年份，届时，股市将步入长期的熊市之中。许多股票的价格将跌到你无法想象的程度，亟待美国政府解决的难题越来越多，而政府对此基本束手无策。之所以会出现这种情况，是因为绝大多数民众已不再相信新政，也不相信新政能防止经济萧条的出现，而一旦民众失去了信心，形势就会无法控制地迅速恶化下去。

根据周期循环理论的预测，在1952年11月的选举中很可能是共和党人获胜，而1952年的10月份和11月份很可能就是熊市结束的月份。

1953年1月20日，新总统将入主白宫，如果他是共和党人，那么经济将重获复苏，一轮新的循环就此开始。不过，由周期循环理论可知，经济在4月或6月以前仍将发展缓慢，股市直到夏季和秋季才会将出现大幅上涨，经济状况也随之好转。



后记

至此，《江恩华尔街45年》一书全部结束。实际上，我涉足华尔街的经历可以追溯至1902年以前，至今已有47年的时间了，近半个世纪的经历让我明白时间才是我最宝贵的财富，而我为这笔财富选择的最佳处理方式就是用它来获取知识，知识要比金钱更可贵。

在这本书中，我贡献出了一些自己最为重要的交易规则和新的秘密发现，希望读者们能够努力学习这些规则并加以灵活运用。如果你肯这样做，那么投机和投资于你而言就将不再是一场赌博，而会成为一种可以获利的职业。

W.D.江恩

1949年7月18日

[image: ]
本书写作于1949年，由于当时出版条件所限，书末走势图较模糊。因此，本书所呈现的图片质量或许不能尽如人意，敬请见谅。——译者注



[image: ]


[image: ]


[image: ]


[image: ]


[image: ]


[image: ]


[image: ]


[image: ]


[image: ]


[image: ]


[image: ]


[image: ]


OEBPS/Image00003.jpg
19174F  1H2H
2H2H

6H9H

121 19H

19184F 104 18H
19194F 2H8H
7TH14H

8J20H

11H3H

11 29H

19204 1H3H
2J125H

4J18H
57 19H
7TH8H
8110H
9H17H
12H21H
19214: 5H5H
65 20H

7TH6H
8J124H

19224F 10H14H
11H14H

19244 2H6H
5H14H

5H20H

10/ 14H

19254F  1J122H
2J116H

3H6H
3H30H

4H18H

99.255,
87.00,4
99.255,
65.90 4
89.504,
79.154
112.50.4,
98.50,5,
119.62.5,
103.505,
109.504
89.50,4
105.504
87.50,5
94.50 45,
83.5044,
89.7545,
65.905,
80.05,5
64.755,
69.755,
63.9045
103.50,4,
93.5044,
101.50 44
88.75,5,
105.504,
99.50,5
123.50.5,
117.504
125504
115.004
122.50,5,

> O » O » O >» O » 0O O » 0 » 0 » 0 » 0> 0>>»>» 0> 00 » 0 »

14K
31K
127Kk
192K
304K
103K
156K
37K
26K
26K
35K
53K
42K
41K
50K
38K
96K
135K
46K
16K
49K
52K
31K
84K
98K
98K
55K
100K
25K
18K
24K
19K





OEBPS/Image00004.jpg
AF27TH e 119.6045 D 9K
TTHBEH — ceeeeeereiennn 159.25 5 A 192K

i =127 ] = [ 148505, 0 18K
19264F 2 11H 162.50 14 A 78K
3H3H 144.504% D 20K

SHI12H ~ ceeecescnmmecnns 153.504 A 9K
S3HS3B0H W ceeeeeeeeeiinnn 135_50}‘1_‘1‘ D 18K
AF24FH e 144_50}}_\7‘ A 25K
SHI9H ~  ceceresrorsosncans 137.254, D 25K
SHIAH ~ cereceereseenienns 162.504, A 97K
10H19H  ceceeserscencenes 145504, D 56K
12718H 161.5045, A 60K
19274F 15 25H 152.505, D 38K
BHIBH ~ sweermernsecsnmnes 172.505 A 123%
GH27TH e 165.505 D 30K

TOHBH — ssssmsessssssmanss 195.504, A 97K
TOHZ2H ~  cesvemeesens s 179.5045, D 19K
19284F 1H3H — ceeeeeeereneeanns 203.50,4, A 73K
1H18H 191.504% D 16K
3H20H 214.50,4, A 62K

4/ 23H 207.004, D 34K
5H14H 220.50,4, A 21Kk
SH22H ~ cereceseeseennenn 211.50,4, o 8K

BHZH ~ ceeeceresssesienn 220.50,%4, A 13K

GHIBH W seversessssessenes 202.00,%4, D 16K

THBH ~ ceessesresesininn 214.50,4, A 19K

7= B ] 2 (e emre—— 205.00,4, D 11K
10H24H 260.5045 A 100K

OB SIE — sesssssmssvessaas 249.00,4, D 7R
I1HO8HE sssesssessanseenes 298.50,4, A 28K

32 = B [0 (SRR —— 254.36,4, D 12K
19294F 2H1H — cooeeeveennenens 325.004 A BEPN
2H18H ~ cecesescessinnans 293.00,4 D 17R






OEBPS/Image00001.jpg
HEEFEREREERT LN
HRER WERMS TN RABSES

EAPR ERER
LR ERE
45

W,D.Gahh: 45 Years [ Wall street

& AL e





OEBPS/Image00002.jpg
19124 10H8H oo e L 94.25 5
19134F 6H1LH oo 54193 72,1154 D 246K
9HIZE  sewessseesssvsves 83.504 A 94K
102 K1 = - (A — 75255 D 95%
19144F 3H20H ~  ceeececnencienian 83.505, A 95K
yE 1= 171 = O —— 53,178 D 979F
1915458 4H30H ~  creeeeeereeeneeees 71.7855 A 127K
SHIAR —  ssesssmmmms 60.50,5 D 145
12H2TH — ceeeeeeeeeeineens 99.50,4 A 199%
19164F 7HI3H = ceeeevereeneennn 86.505 D 198K
T a— 110.50,%% A 30%
12H21H  ceeeeeeeenneeens 90,50, i 30%






OEBPS/Image00000.jpg
HEEFEREREERT LN
HRER WERMS TN RABSES

EAPR ERER
LR ERE
45

W,D.Gahh: 45 Years [ Wall street

& AL e





OEBPS/Image00070.jpg
o e

M

20
D
12

M A e

2

s

)
12

0
78]
o)

5
B8

3|

oo i






OEBPS/Image00071.jpg
HEEFEREREERT LN
HRER WERMS TN RABSES

EAPR ERER
LR ERE
45

W,D.Gahh: 45 Years [ Wall street

& AL e





OEBPS/Image00068.jpg





OEBPS/Image00069.jpg
é 53
E sy REH i
A AR A o i
[E: i
Hi 9A L) 1- s}

Tover
H

H






OEBPS/Image00066.jpg





OEBPS/Image00067.jpg





OEBPS/Image00065.jpg
it
At

e






OEBPS/Image00063.jpg





OEBPS/Image00064.jpg
b
i

fosslei

o

sy

iy o6u g uymd

“Hozuzr THT T
2 gt

Sl 11

L ey i agirndinal 10
Arndinalbl

yp=dlasdisas

WLLE






OEBPS/Image00061.jpg
o , :
S B B :

AR s e -2
= £S5

11

Fitady
el E X IEFNE 1

1]

SHIRATI0M L.






OEBPS/Image00062.jpg





OEBPS/Image00059.jpg





OEBPS/Image00060.jpg
ittty






OEBPS/Image00057.jpg
*.'—%H/'\ LIP3 A (Columbia Pictures) 94t 19484F
& —1K /R (Consolidated Vultee) 9464f- 194 84T

mf@bbllztf‘dﬁ (Columbia Gas) F 19424F-LJ A Agwm;m,g,mfm&:#%

i1 547 (Electric Bond & Share) 9464F 19474F






OEBPS/Image00058.jpg
H emya
RIS
2

il

ﬁﬁmsm:ﬂsxmfﬁﬂ
sam






OEBPS/Image00055.jpg
Ur{1 Hf(Sperry)

SEE I (U.S. Rubber)

3 JHVA 4 (General Motors)

19464F
19464F
19464F
19474F
19484F

151=40.5
151=80.5
151=80.5
1=65.7¢
=66

19494 Jis=33
19464F i§=47.5
19484F Ji§=15.5
19494F | J€=51.875






OEBPS/Image00056.jpg
A S2 55 A BR A 7l (Admiral Corporation) 19474F

Ii=02.625 | 19484F k=7
=025 | 19494 | JK=14.75






OEBPS/Image00054.jpg
71 DR W o3 (Gimbel Bros.)

1% v Al (Lockheed)

ITG.L.Martin, G.L.)

2R - R (Montgomery Ward)
Al il (Pure Oil)

P F B JCZk B (Philco Radio)
VIR AT
(Standard Oil Of New Jersey)






OEBPS/Image00052.jpg
( 1)

19364F 19374 19384 9394 19404F  19414F 19424
1J] 67202 58671 24154 25183 5987 3313 12998
2 60884 50248 14525 3874 3472 8970 7924
3J 51107 50346 22997 24563 6272 0124 8554
4f 39610 34607 17119 20245 26693 1187 7588
5J1 20614 18 549 13999 2934 38965 9669 7231
6) 21 429 16 449 24 368 1967 5574 0462 7 466
7)1 34793 20722 38771 8068 7305 17 872 8375
8) 26564 17213 20733 7374 7615 10873 7 387
9J 30873 33853 23825 57089 1940 3546 9448
10/1 43995 51130 41555 23736 14 489 3151 15932
111 50467 29255 27926 9223 20887 15 047 13436
121 48600 28422 27492 17773 18397 36390 19313

it 496 138 409465 297464 262029 207596 170604 125652

19434F 19444 10454F  194G4E  19474F  19484F 19494

1J] 18 032 17 809 38 995 51510 23 557 20217 18 825
25 24 432 17 099 32611 34 095 23762 16 801 17182
3J] 36 996 27 645 27490 25 666 19 339 22993 21135
4) 33 564 13 845 28 270 31 426 20620 34612 19 315
5/ 35049 17 229 32025 30 409 20617 42769 18179
6J 23419 37713 41320 21717 17 483 30922 17 767
7J] 26 323 28 220 19977 20 595 25473 24 585
8J] 14 252 20753 21 670 20 808 14153 15040
9¥ 14 985 15948 23135 43451 16 017 17 564
101 13 924 17 534 35474 30 384 28 635 20 434
111 18 244 18 019 40 404 23 820 16 371 28 320
121 19 528 31 261 34 150 29832 27 605 27 959

A 278738 263075 375521 363713 253632 302216 112 403





OEBPS/Image00053.jpg
%S ( American Airlines )
Fiith v rfi2s ( Bendix Aviation )
A% JE RMi=s (Braniff Airlines )

A Ifiias (Eastern Airlines )

ational Airlines )

orthwest Airlines )

7 Ffi4% (Pan American American World Airways )

SRAAS (Trans—World Airways )

fii2% ( United Airlines ) 9454 | 17=62.5






OEBPS/Image00050.jpg
19474

19484

9H4

9H6
9H10
9H16
9H19
9H 26
10410
10416
10430
11H6
11H22

10426
11430

I

1]

......... 185.50,4,
......... 175.505

o » U » U » U » 0 » U » 0O » U » 0O >» 0> 0»» 0> 0>» 0 » 0 » 0O

31374,

8.0344
15.11 4,

9.705,
12,175
11.36,4
13.84,5,
15.445,
16.56 55,
14.51 4
12,714
16.95,5,

9.1144
14.834
12,994

7715
142945,

9.69,5,
13.704
26.28 54,
136444
12.2244
22154
30.4045,
14994

7.505,
105044

9.00.5,
10.0045,
15.005
20.005





OEBPS/Image00051.jpg
19494 ITHTHRZ24H  eeeeeeees 182.5045 A 12.005
2H2BH  reeeens 170.5045 D 12.005
3HB30H  reesress 179.15:% A 8.65,5,
6H14H  weeeeees 160.6255 D 18.5344
THI8H  eveveeeee 174445 A 13.82/5





OEBPS/Image00048.jpg
19394F

19404

19414

8/
9A
9H
9A
11/
114

1A
3A
4f

6]
;

8/

24
14
21
28
10
28

26
10
L1

30
25
24

8530
9A1

5H

12H
1A

25

|

juny

O > O » OO >» 0O » 0O » 0 »09>» 0> 0> 0> 0> 0> 0= 0» 0 =

9.92,5
14.925

9.824
12.355,
31.0544
13.6944
10.265,
19.37 55,
16.6144
32.675
20.71 5
12.004,
16.97 4
171244

9.4745
105644,
30.26 4
10.42,5,

8.60.5,
11.1044

8.445,
10.2345,

9.014
41.4645,

7.234,

7.4345
28.36 4
10.9444

6.445
16.845,





OEBPS/Image00049.jpg
19424F

19434

19444F

19454F

19464F

4514
51
TH22
12724
116
45128
7TH15
852
9A20
11430
7H10
9H7
356
3H26
6126
TR27
12410
12H20
1H17
1H21
214
2A13
2H16
2126
45118
556
5129
6H21
7TH1
7H24
8H14

198.98 44
208.595,
194.3344
205.01 45

> 0O > O » 0O » 0 » 0O > 0 >» 0 » 0> 0> 0>» 0> 0> 0>0> 0 >

7.854%
105044,
16.325,
25.58,5,

9.4445
22.27 4,
53.724,
12545,

8.634
13.564
21.945

8.354
19.695,
10485,
17.81 4

9.605
36.64,5

9.084
17.525,

9.51 4,
11.974

9.845

77044
21304
25.31 4
10.10.4,
141045,
14.385

9.61 5
14.265,
10.684,





OEBPS/Image00046.jpg
|

19354

19364

19374F

111
12H
31
3/

il i |

jun{

> U » 0O >0 >» 09 >» 0> 0> 0> 0%>0>»0>» J5>» 0 >» 0 » 0> 0> O

14.77 55,

11.42)5
102844
20.994

71755,

8.75:5,
12.3455
21.675

8.98:5,
26.41 5,

8.1044
22.47 5,
10.51 4,
20.96 4
10.2245,
13.42:5
21.545
19.625,

6.305,
15.3044

9.635,
25.874
11.0844
20.28 5
16.31 4

8714
12.1344

8.47 4
15.5644

8.04,5
10.61 4
10.05,54,





OEBPS/Image00047.jpg
19384

6114
8114
9A13
9A15
9H24
9H 30
10516
10°H7
10419
10/ 21
10H 25
1029
1118
11H12
11423
1258
12714
12721
12H29
1715
2H4

2H
3J]

23
31

45118

441
441

5J]

20
23

10

5H27

7)1

8H

25
12

i jun| I jun| jun|

1

janj

jun|

N junj I

jun|

1]

jun | jun{ junj

jun|

jun|

I

jun{

I

g » O » U » O » U P» O >» O » O p» O p» O >» 0O » O » O p» O » O » O

12.52,4,
26.65 45,
35.445
102244
18.9444
10.9045,
15.4945,
8.844,
34.63 14
21.9845,
13.2644
16.66,5,
19.6244
14.1045,
23.1645,
18.61 4
9.305,
8.91 45,
13.555
177445
17.824
15.7345
35.4045,
24.08 45,
9.0744
6.7455,
9.815
10.8844
13.845
39.8754
10.93,54,





OEBPS/Image00045.jpg
19334

T

19344

™

10H10H
10H20H
11/ 3H
11H12H
12H3H
1H11H
2H27H
3H16H
3H31H
4H20H
4H21H
6H13H
6H17H
7H18H
7TH21H
7TH27H
7H31H
8H25H
9H6H
9H18H
107 3H
10H9H
10H21H
12H11H
12H20H
2H5H
3H1H
3H3H
3H27H
4H20H
5J114H
7THI11H

> O » 0O >» 0 » 0 » 0 >» U0 >» 0> 0 >» 0> 0> 0 >» 0> 0>0>» 0> U0

18.34 5
8.46,5
8.925
11.6644
13.834,
10.744
16.1045,
14.885
9.66,4
20.304,
6.565,
29.335
8.875,
21.4345
26.08 5
12.8344,
9.53 4
17.8545
7.86,4
9.945
157544,
8.654,
18.3844
21.7745
10.27 4,
18.234,
10.0044
44445,
8.96,5,
9.59,5,
17.9044
10.2544





OEBPS/Image00043.jpg
19314F

10418
1020
10H 22
105128
11H1
11°3
11410
11H15
11418
11H21H~25
11428
1272
12H17
12718
12H29

1719
1H23

2H26
3A13
3A20

4514
45129
579
6H2
645
648
6H9
6419

6H 27

> 0O » O » O >» 0O >» 0 » 0 >» 0> 0> 0> 0» 0> 0P 0>0>0>» 0O

18.01 4
10.81 45,
12.91 4%
170654
1733545
5.97 5,
18.91 4
19.27 4
9.964
13.654
12.404
9.085,
33.5145
171944
13.2354%
16.91 45
15.23 4
12.88 5,
8.164
31.1445
20.06 4
13424
23.21 4
7145
31.465,
143944
36.285,
19.0044
10.93 4
10.9244
102445
29.29,4,





OEBPS/Image00044.jpg
19324F

TH1H
7TH3H
7TH15H
7TH21H
7TH31H
8H15H
9H21H
9J123H
10A5H
10H9H
10H14H
10H24H
10H29H
11H9H
12H17H
12H19H
1H5H
17 14H
27 10H
2H19H
2H24H
3H9H
5H4H
5H7H
6H2H
6J116H
7H8H
8H8H
8H13H
9H8H
9H15H

9H 22 H

» O » O » U » O » O » U >» 0O » O P» 0O » 0O p» O » 0 » O p» O » O > O

10.494

9.305,
22.35 5,
13.3044
13.9944
12.71 45
41.62,5
12.96 4
32.245
23.47 45,
12.97 4
14524
12.3445
20.96 45,
47.36,5
11.3044%
13.2454
17.9344
17.1445
19.2044
10.27 5,
10.31 45
37.55:5,

76844,
16524

7.945,
10.87 4
30.93 4,
10.6045
20.504
171284
11.74)5





OEBPS/Image00041.jpg
19304F

11H13H
11H20H
11727H
12H79H
12H13H
12J114H
12JJ20H
127 21H
12/ 23H
12H27H
12/ 30H

2H13H
2H17TH
2H19H
2H25H
3H10H

320.4555,
349.67 45,
338.8645,
358.77 5,

+332.11 4
-+343.124

321.71 5,
333.01 4%
272.32.5,
306.02.4,
212.3345,
281.5445,
217845,
245.28 55,

-++195.354
-++250.75 45

233.395,
267.565,
239.58 45,
254 .41 45,
227.205,
237.265,
226.395,
246.35 5,

-++235.95 4
---252.91 %

273.3545,
259.78 15,
279.405

> O » O >» 0O >» 0O >0 > 0 >» 0> 0> 0> 0P» 0> 0> 0> 0> 0> 0

29.7455
29.225,
10.81 4
19.914
26.66,5
11.014
21.41 45
11.3044
60695,
33.7045,
93.69,4
69.21 45
63.704,
27.445
49.935
55.4045
17.364
34175
27.985,
14.83:4
27.2145
10.064
10.87 4
19.9645
10.4045
16.9644,

9.5445,
31.6345

97144

8.0644
13.57 5,
19.625,





OEBPS/Image00042.jpg
7TH1
7H8

10410

10H15F

> O = U » U » U p» 0O » 0 >0 U0 0P OP» 00 0O 0> 00O

10.4344
15114

94544
22.62,5
12,9745

8.994,
21.034
11.275
33.69:4
22335
14.41 5
19.48,5
16.46,5,
16.10,4
35.86,4
10.63 44
39.36,4
204245,
24.9545,
21.794
14.8945,
27.37:5,
13.29,5,
14.93 45
14564
11.8644
26.46,4
32.61 4,
45.155
14.90 44
30.1544,
14945






OEBPS/Image00039.jpg
19294F

3H15
3726
3H28

471

455
4710
4723
4726

5H6

5H9
5H11
513
5H15
5/16
5H17

-++250.08 55,
......... 260.39,4,
......... 248.96,4,
......... 299.35,4,
......... 283.89,H4,
......... 295.61 4
......... 254.36,%4,
......... 311.4645
......... 292.89,4.
......... 319.86,4,
308.47 5
-++324.16 45,
-++298.03 15,
316.06,5
......... 293404,
......... 324.405,
......... 302.934,
......... 322.7555
......... 281.51,4,
......... 311.134
......... 294114,
......... 307.974,
295.71 4
-++320.105,
-+-311.0045,
331.014
......... 317.09,4,
......... 328.01,4,
......... 313.56,4
......... 324.38,5,
......... 314.51,5
......... 325.644,

> O » g » U P> O > UOP»0OP» 0O p» 0> 0 > 0> 0> 0> 005> 0>»0

9.1145
10.314
114384
50.395
15.4645,
11.725
41.2545
57.104
18.57 4
26.97 5
11.394
15.694
26.134,
18.03 4
22,664,
31.004
21.47 5,
19.8245,
41.245
29.62,5
17.025,
13.8644
12.2645,
24395,

9.1044,
20.01 45,
13.9245,
10.924
14.45/%,
10.824,

9.87 5
11.135





OEBPS/Image00040.jpg
7TH29
8H5
8H9
8H 26
8128
9H
9H
9H
9
9H

© W N O N o w

9H
9H 25
9526
9J128
1042

0 > 0 =080 0020082000000 80 P 0






OEBPS/Image00037.jpg
19194F

19204

19214E

19224F

19234F:

™

192441

T

19254]

11H29H

2J125H
4)J18H

104 14H
1114H
3H20H
10H27H

11H6H

......... 125.685,
......... 115.0045,

> O » U » O » O » O » O » J » O >» 0 » 0O » 0 » O » O » 0 >» 0O » O

9.94 45
33.08,4
13.7745,
21.1644
16.025,

6.28,4
19.9045,
15.67 45,
18.294

71555,
11.31 45

6554
23.0044
13.284%4
15.13 45,

4964
5.96 45,
39.53 4,
10.3245,
12.27 45
19.625
15.554
12.5445
16.805
6.394
24.425
5.64,5
77245,
10.68,4
7.025,
25645,
39.934





OEBPS/Image00038.jpg
19264F

19274

19284

™

11H
2H

24
1

3H3E

12
30

24 F
19E
24 F

19
18
25
28
27

10H3

104

1A
15
2)1
31
45
51
51

64
64
6

(;

22

18
24
20
20

23 H

14
22

12E
141

18

16F
10H1F
10H3F

10H19

> O » O » O

lw}

> O » U » U » U » O » U » U p» 0O » 0 » 0O » O > O >

11.21 4
14135,
17.875
8.695,
17.93,4
9.63 5,
7.674
29.48 %
20.98 %
16.205,
9.135,
19.83 4,
6.83,4
34.05,4
20.00,4
23.5744,
8.855,
6.51 5,
9.68 5,
23.1244
6.51 5,
12.945
9.154
9.2344
18.314
8.1145
8.804
12.47 5
9.335,
37.36,54
8.865,
25.59 55





OEBPS/Image00035.jpg
......... 84.48,5 12H17H ++++----175.50,5,
......... 79.33 5 12H30H ++--+++-+179.25 5,
......... 91.395 19494 1H3H---------174.50 4,
......... 87465 1H7H--------182.50%
......... 94495 1H17H «+eo-177.75)5,
......... 86.4445 1H24H -++++++--182.504,
......... 92505 1H27H -+~ 177.50 5
......... 79504 2H3H -ooee--180.75 45
......... 87.0045 2HI1H -+ 171.005,
......... 80.004 2H16H ---+---175.504,
......... 184.50,4 2H25H «++++---170.504,
......... 176.50,4 SHI14H -+ 177755,
......... 85.504 SH23H ---+---174.505,
......... 76.504 SH30H --+--+---179.155,
......... 79.505 4F TH eweves175.25K%
......... 75505 47 18H +++++--177.50,5,
......... 90.50,4 AH22H -+ 172,505,
......... 86.50 145 SHBEH e 177.2545
......... 90.0045 5H10H «++++-+--173.50,5
......... 72.1045 S5HI17H -+ 176255,
......... 78.0045 6H14H ----+--160.62,5
......... 70.505 THI19H --+-+---175.004,
......... 178504





OEBPS/Image00036.jpg
19124
19134

19144

19154

19164

19174

19184

™

™

™

ul

™

™

™

1048
6H11
9H13
127315
3H20
12124
4730
5H14
12127
7H13
11721
12721
1H2
2H2
6519
12719
10H18

> O > 0 = U » 0O » O >0 » O » O






OEBPS/Image00032.jpg
19434F

11H21H--+--++-115.65
T1H25H weeeeve 113.5544,
12 18H -v-o 119.7645,
12220 -eeeeeee 118.094
12 28H wveeeee 119.9644
12H29H -veeevee 117.3045
THAH eeeeee 120.82,5,
THTH - 118.844%
2H2H 126.384
2HAH oeeeees 124.694
2H15H seeeeeee 129.1545
2H1GH wweveeees 125.82,5,
SHAH e 131.204
3A10H 128.494
SHI2H -+ 131.39 4
35220 128.67 45,
AHGH weeeee 137.455,
413  eeeeeee 129.794
5H10H oo+ 139.30,4,
SH14H weeeeee 136.134,
5H20H -+ 140.09 4,
S5H25H -eeeeee 138.06.45,
BHGH weeeeeee 143.194
GHI5H -weeeee 138.51 4
THISH -eeeeee 146.41 45,
8H2H -weeeeeee 133.87.45,
8H19H 138.83 4
823 H 134,404
9H10H 138.264,
OHT4H -veee 137.245,
9H20H ---eeeee 1425045,

10HTH =weeeees 136.01 44,

19444F

10H20H ---++---+139.21 5%
1025 F -eeveeeee 137.884,
1028 -vvveveee 139.74 5,
TLHOH oo 130.844%,
TIHI2H -eeeeeee 133.074
LTI LITH weeeeeee 129.86 45,
11H20H 133.1544
T1HAB0H -+ 128.9445,
1A11H 138.894
THI3H sweeeeeee 136.9¢
THITH oeeeeee 138.6044
TH28H -oveeeeee 136.654,
2HLH weeeeees 137.694,
2H7H 134.1044,
2H17H- -136.77.45
2H21H -+eeeee 135.525,
3H16H 345,
SH29H -vveeeee 136.98 44,
AFJTOH =weverens 139'45‘@“
4J125H 134.7545,
5H12H ---------139.38 4,
5H16H 138.234,
6H20H -+-eeee 149.1544
BH24H -meeeee 147.1245
TH10H -eeeveee 150.8844,
TH24H -eveveee 145.26 45,
8H2H weeeeee 147.07 4,
S8HOH -+eeer--- 144,485,
818 H +veveee 149.28 5
SHO5H +eveeees 146.42,5,
8HB0H ---veeeee 147.6944

QHTH veeres 142.53,5,





OEBPS/Image00033.jpg
19454F

14

6H

7H
7)1
8H
8J]1
9H
9H
104

10H

DB wevvneens 147.08 5
145.67 4
--149.20 4
147,675
149.1845,

S D esesanss 145.335,

0 essseess 148.3953,
5= L 145175,
) [21]= O 153.0044,

pis

157.45 45,
162224,
--155.964
159.424,
151.7445
1672544
162.6041
Sl 169.41
126 - O
26H 169.554

THEH -eeeeees 163.47 55,

10H
27H
10H
21H -
13H wevesees 179.3344,
s e 173.30 44,
18 Ef wwmssanss 187.5544
10| L 182.98,%4,

19464

T1H24H weeeeee 185.83 45,
12H10H wveeeee 196.59 %
1220 --vveveee 187.51 45,
THITH eeees 205.03 5,
TA21H e 195524,
2HAR e 207.495,
2H13H -+-197.654
2H1GH -wveeeees 205.35 4,
2H26H -eeeeeee 184.05 45,
3HIH e 194.70.45
SHIZH weeeeees 188.86.44,
3H26H -weeeeee 201.854,
3H29H ---198.23 4
AH10H weeeeees 208.93 45,
415 H eeeeeees 204.57 %,
AF18H sweeeeees 209.36 4
AF25H - eveeees 203.09,4,

B H:D1 Hivswensaen 198.98 4,
THLH weeeenes 208.59.4
199.48,4
= RL) - (R 203.46,5
DA Heommmnms 194.33.5,
QH 1AM vevvener 205.01 45

9H4H eeeee 173.6445,






OEBPS/Image00030.jpg
19404

......... 153.2944,
......... 143.064,
......... 147.29,5,
......... 144.69,5,
......... 150.04,5,
......... 145.81,5,
......... 149.45,5,
......... 145.08,4
......... 152.09,4,
-
......... 149.4545
......... 146.42,5,
......... 148.705,
......... 110.61 45
......... 117.84,5,
......... 110.51 4

......... 120.14 45,
......... 123.914,
......... 121.1944,
--------- 1271845
......... 124.61,5,
......... 127.55/4,
......... 120.9044,
......... 126.97.5,
......... 124.95,5

19414¢

GH b H e 134.54 15
9H13H -eeeeveee 127.224
9H24H --veeeee 135.484
9F27H --vvevee 131.3844,
TOH3H weeeeees 135.86,4,

10H15H --+--ee+ 129.47 5,
10H23H -eeeeeeee 132.7944
10H28H --eeeeee 130.96,4,
11H8H-
11),:] 28 E| .........
12H2H seeeeeees 131.96,4,
12H5H seeeeeees 129.544
12713 -eeeeee 133.00.4
12H23H -eeeeeee 127.83/4
THIOH -eeeeee 134.27 4,

2HAR weeeeees 122.2944
2HI10H --++veee 125.13 4
2HI19H -eeeeeee 117.43 4,
2H26H -eveeeee 122904,

BHSH weeeeees 119.98 4
SHI9H ---vvee 124.354,
3H24H -+veeeeee 121.824

AHAR eeeeeees 125.28 4,
4H23H eeeeeeee 115.33 44
AH29H --vveeee 117.48,5,

SHLH weeeeees 114784
SHI13H eeeeeee 117.93 5
S5H16H --weeeee 115.36,4,
SH21H weeeeeee 118.454
S5H26H -wveenees 115.33,5,





OEBPS/Image00031.jpg
19424F

TH17H
7TH22H
7TH25H

7TH28H -

8J115H
9H2H
9H11H
9J118H
9JJ25H
9J130H

10H17H -

10/]24H
10/ 31H
11A5H
11H13H
11)]24H
12A1H

12J14H--

12/110H
12H16H
12/]124H
176H
1H12H
1J114H

1H22H -

1H27H
2711H
2H16H
2H20H

125.14 45

122.54 5
128.77 4,
126.754
131.104,
127.745,

-+130.37.8%

106.00,4
107.96 44
104.785,

4H17H

4H721H -

4H28H
5HI11H
5H14H
5H21H
5H25H

679H

6H12H -

6H18H
6H25H

7TH9H
TH14H
TH16H
TH24H

TH27H -

8HTH
8H19H
8J126 H
9H8H
9H11H
10A13H

10H16H -

10H21H
10H28H

11A9H
11H18H

118.184
1141245





OEBPS/Image00028.jpg
13 27 H wesmeasns 182.1544,
2HI1H eeeeee 191.394,
OH24H «eveeee 185.1544
SHI0H - 195.5944
3H22H »ooeeeeee 179.2815
SHBLH:eee 187.994,
AF9H weveeeee 175.8645,
AH13H eeeeees 183.43,4
AH16H woeeeee 179.705
AH22H eeeee 184.334
A28 < eeeeeees 168.774
SHBH wweeeees 176.81 45,
SH18H +oveeeee 166.20,4
SH24H - eeee 176.2545
GHLH wweeeeee 170.725
BHSH wreeeeee 175.66.45,
6H14H oo 163.73 45,
6H25H - eeeeeee 170.98,%5
GH29H --eee 166.114
8H14H -eee 190.384
8H28H -+veee 175.33,4
8HB3LH weeeee 179.1044
9HLI3H -+oeeeeee 154.94 45
9HIGH -vveee 165.1644
9H24H - veee 146.225
9HB0H -+veee 157125,
10HGBH weeeeees 141.63 4
10HTH w=eeeee 150.47,5
10H19H +-veeeee 115.8445
10H21 H-eeveees 137.824

19384

12
121
121

1A

11

......... 124.56 45,
......... 141.225
......... 121.604,
......... 135.704
......... 112.545
......... 131.155
......... 121.855
......... 130.76,4,
......... 117.71 5
......... 134.955

......... 119.21 45
......... 109.4045
......... 120.28,54,
......... 106.44 45,
......... 116.085
......... 111.54)5
......... 140.05,4,
......... 133.845
......... 146.315





OEBPS/Image00029.jpg
19394F

111

28H
24H
29H

28H

12A1H
12H5H

121
12H

14
14

1H5H

......... 139.51 44
......... 146.28 5.
......... 135.385.
......... 145.304%
......... 136.645,
......... 143.425
......... 130.385.
......... 140.2045
......... 127.8545
......... 155.38,54,
......... 150.484
......... 158.90,4,
......... 145.21 5,
......... 150.204,
......... 146.44 5,
......... 153.1645
......... 149.06 45,
......... 155.47 45,
......... 146.03 4%
......... 149.88,5,
......... 136.10,4,
......... 146.435,
......... 1427045
......... 146.125,
......... 142.05,5,
......... 152.71 45
......... 138.4245
......... 143.1445,
......... 120.04 5,

10H
10H20H
10/ 26H
11H10H
11H20H
11H30H

12/112H
12/15H
12/ 19H
12H27H

127.535,
134.664
128.3544,
140.754,
133.79.4

128.97 4
145.7244,
136.38 4
142.3544,
128.604,
138.07,4
GH 1 Hisoewroves 127.51 4

GHI3H <eveeeee 157.77 45
9 18H --veeee 147.35,5
9H 20 --evveee 154.96 4,

10H4H -wceeeees 14873).1—:7‘






OEBPS/Image00026.jpg
19344

10H31H
11H21H
11H28H
12H11H
12H20H
1H2H
1H8H
2H5H

......... 111.9344
......... 103.08 15,
......... 109.965,
......... 101.935
......... 106.37 15,
......... 100.78,5.

ER 104.894

......... 98.45,5',3\
......... 102.67 5.
......... 97.41 5

19354

8/
8J]
9H
9/

10H
10H
11H

11H:

121

11

1H7H

103.51 4
1014945,
104.23 4
-98.93 44
106.71 45,

103.935,
100.24 45

100.8845,
-98.61 44
111.5244
107.8244
117.304,
114.134
1176244
108.64 5,
121.30,5,





OEBPS/Image00027.jpg
GR 2T H emeeweesn 116.91 4
THOH eeeeeee 123.345,
TR IBH sossrress 121.004
TH3LH e 127.045,
H2H weeeeees 124285
S TAH veeeee 128.94 45,
8H20H --+vevve 1249745,
8H2TH e 129.97 4
OHAH eeenees 126.43}.11
9HIIH veeeee 135.054,
OH20H -++vveee 127.97 4
TOHTH weeeeees 133.1944
10 3H weeeeeees 12595‘,5‘
T0H28H ++ee 142.084,
T0H31H e 138.404,
11H8H weeeeees 145.4045,
T1THLI3H e 141.604,
T1A20H ------- 149.424
12H2H weeeeees 140.3845,
12HO9H weeeeeee 145.07 45,
12H16H e 138.91 4
19364E  1H10H ---eeeee 148.0244
B 123 B = RIS 142,775,
2H19H -+veee 155.694,
2H26H weeeeees 149.085,
SHBH weeeeeee 159.87 45,
3; 13H sweeeeees 149.65}.’—;‘\
3H26H - 159.534,
3H28H -eeeeeee 154.66 4
4ﬁ G weeeeenes 163.07}.—'&

19374

430 H --eemvese 141.53 55
SH15H -veeee 152.43 4,
SH19H -eeeeeee 147.21 4,
GHLH e 154.02,4
GHEH eeeeeen 14&52‘.\1“.\
GH24H -weeeeee 1611544
7TH1H
7TH3H
7TH8H
7H28H
8H3H
8J110H
82T H +vveeee 160524
8H 28 H +-veveeee 168.02,4,
9HTH weeeeees 165.2444
9HBH -woeeeeee 170.02,5
OHLITH e 164.825
9 23H ----veee 170.72:4,
QH 25 seeveenes 165.91,

T0HI9H »+eeeee 178.44,

10H26H --evevee 172.16;

11H

11H2:

11H
12H2H

12H

124

12H31H-evee 181.77 44,
1HAH e 176.96 %

TH22H eeereees 187.80,5,





OEBPS/Image00034.jpg
181.67 5% TH14H 187.1555
- 166.564 THI8H -+ 182.51 4
176.2645, 7H25H 187.6644,
164.094 TH30H «eeeee 179.77 55,
1754545, BH 1 veeeeeee 184.385
161.6144 SHILH --vvee 178.225
177.0544, 815 H -veeeeee 181.584,
-160.49 4 8H26H -+ 176.545
175.004, GH2H seoeeeees 180.56,4%
162.2945, OHOH weeeevee 174.0245
170.66.44, GHITH -eeeeeee 179.37 45,
166.204 9H26H ---eeeeee 174.42,5,
177.21 44 10120 H veeenvee 186.24 14
172.57 4, T0H 24 +vvevees 181.554
- 178.545 1029 H -+------- 184704
173.884, 11A6H 180.61 44,
179.2445, TTHIOH ----eeve 182.70%
170.1344, TLHLTH -veeeee 179.57 4,
184.9644, T1LA21H e 183.97 4,
176.3445, 12HGH eeeeee 175.4445,

-+182.485 12H22H «++v++---181.78 8%

171.9044 12/ 29H

177.61 4, 194845 1H5H

1741145, 1H14H

179.684 1H17H

165.3944, 1H26H «eeeeeese 170.70%5

1717145, 2H2H weeeenee 176.0545
- 167.4244 2H11H - 164.07 5

175.0845, 2HITH -eeeeeee 169.23 45,

161.3854 2H20H +vvveeee 166.38 %

178.0844, SH3H weeeenee 169.28 44,

173.935 BHI1TH wveeeee 165.03,54,





OEBPS/Image00025.jpg
19334

9H22H
10H10H
10H20H
10H 26 H
10H29H
11H3H
11H12H
11H17H
11H21H
12H3H
12H15H
127 23H
12J130H
1J13H
1H11H
1H18H
1H26H
2H6H
2H9H
2H27H
3H16H

OOE ssessenss
OB ssewsans

ZSH ......... 1

ISE ......... 1

92.955,
05.604,
977445,
07.6845,
95.73 45,






OEBPS/Image00021.jpg
19284

521 H wveeeres 172.064,

SH24H wweeeee 171.0644
5H28H weeeeee 172.56 84
6H3H weeeeees 169.654
G6HGH e 1711344
()5 RU:1 = RERERELS 167.63 44
(75 RUC] = REREEEEES 170.1544
GH2TH -weeeee 165.73 44
8H2H weeeeees 185.5544
8HI12H -wveeeee 177.134
9HTH weeeeee 197754
9HI2H -eevveees 194.0044
(S)E MUY = RERERALD 198.97 4
9H28H weeeeee 194114
10H3H ++vee 199.784
104 189.0344
10H13H - 190.4545,
10 - 179.78 5
104 -185.31 44
10 180.32.4
1172¢ 197.1044
114 194.80 44
12H3H weeeee 197.34 45
12H8H ++veee 193.584,
1220 H -evveeess 200931
12H28H -evvveeee 198.604,
LH3H weeeeees 203.3544,
THI0H -+ 197.524
THIZH e 199.51 4,
1HI18H -eeeeees 194505

1H24H----xx- 201.01 4%
2H3H eeeeeee 196.3044,
2HOH ooeeevee 199.3544

2H20H -eeeeeee 191.3344

K5 e10] = RERERAELD 214.45 45,

AF10H ----e--- 209.23 45,

AF13H --eeeee 216.934,

AF 23H -eeeeeee 207.94 45,

SHI4H wweeeee 220.885,

S5H22H -weeeeee 211.7345,
GH2H weeeeee 220.96 45,

GHI2H -wweeeees 202.65 45,

BHLAH wweeeees 210.7645,

()5 RE:] = REREEEELD 201.96 45,
THEH weeeeees 214.4345,

7H11R 206.43 45,

7TH14H 207.77 45,

TH16H --205.1044
8HT7H --218.06 4

8H14R 214.084%

8HBLH wweeeen 240.41 5

9HLOH weveeeee 238.82,5,

gﬁ 12H eveerees 241.48}.’?‘

OH 27 H evevenes 236.86,45,

10ﬁ 1 H ......... 24246‘;‘5“

10H3H ooeeeees 233.6045,

TOHGH weeeeees 243.08,5,

TOH9H eeeeees 236.7945,

TOH 19 H eveveees 259.194,
10H22H -++evevee 250.08 4





OEBPS/Image00022.jpg
19294

10H24H -+w-weee- 260.3945%
TOHBIH -weeeeee 248.765,
T1H 28 H eeeeeees 299.35 4%
12H3H -eeeeeees 283.894,
12H4H wweeeeee 295.61 44,
1210 H oo 254365,
12H 31 Heeeeeeees 301.61 4
1H3H eeeeeees 311.46,5,
LABH weeeeee 292.894,
LH25H -eveeeeee 319.3644
1THB0H -veeeeee 308.47 5,
2H1H -324.1644,
2HGH eeeeeee 298.03,5,
Q13 H sevveeees 316.064,
QI8 H oeeeeees 293.4045,
3H1H -+-324.4045,
BHBH woeveeee 302.93,5,
SHIGH weeeeees 322.75 45,
3H26H -eeeeeee 281.514,
AHEH e 307.97 4
AHT0H oeeeeee 295.71 5
AF 23 H eeeeeees 320.10,5,
AF26H weeeeeee 311.004,
SHEH oeeeee 331.01 4
SH13H -weeeeees 313.5644,
SHITH -eveeeee 325.64,5,
SHBLH weveeees 290.025,
BHTH :eeee 312.00,4,
(75 U1 = RERERREED 301.22,4,

THEH »eveeeees 350.094

THILLH -wweeeee 340.125

THI2H weeeeeees 350.26,5,
THI6H -veeeeee 339.985,
THI9H -weveeeee 349.195,
TH22H -weeeeeee 339.32,45,
TH24H -weeeeee 350.304,
TH29H «-vvveeee 336.36,5,
BHGEH eeeee 358.66,44,
8HIH -vevee 336.134,
9H3H 386.10,4,
9H13H 359.70,4,
9H19H 375.204
10A4H 320.45 45,
10H11H 358.77 45,
10H21H - 314554,
1023 H -+++++++-329.945
10/ 24H 272.32,5,
10 25H weveeees 306.02,4,
TOH29H -+eeeeee 212.334,
TOHB1IH eeeeee 281.545,
TTHTH e 217.84,5,
T1LH8H veeeee 245.28 15,
113 H eeeeeee 1953544
T1H22H eeeee 250.755,
T1H2TH -weeeeees 2'3';59,5
12H9H ---veeee 267.56.45,
1213 H eeeeees 239.5845,
12 14H oeeeeee 254.41 5,
12H20H - 227.20,5,
12H27H wevenens 246.35 55





OEBPS/Image00019.jpg
19244

lﬁ 11 E] ......... 9746;5
1HIAE sesassose 95.685
QHGH weeeeeee 101314,
2 96.33 %
3H 98.864,
3H 2 92.2844
4HARE --oe-94.6945
41 ---89.91,5
4A ---91.348
4A -+-89.18,4
5H7H 92.47 45,
5): 14 EI ......... 887’7 i
SH24H «weeeeees 90.66,L'3
SH29H weeeeeees 89.904,
6H3H -eeeeeees 91.2344,
BHTH ceveereer 89.525
6H16H «weeeeee 93.804,
6H23H ceeeeeee 92.65 4,
THI12H weeereees 97.60.4,
TRITH --eeeeeee 96.8544
HAH weeeeees 103.284,
8H12H +eevveee 101.5845,
8H20H --++vvee 105.57 4
8H28H ---eeeeee 102.67 45,
8HB0H ---vvvee 105.1644,
9HBH weeeeeee 100.76 4,
9H24H -eveeeee 104.685,
9H29H --eveeee 102.9645,
TOH TH weveeees 104.08 4,
10H14H ceeeerees 99.18,5,

19254F

11 H 18 H ewenrses 110.73 55
T1H 22 H sevvevees 1095544,
1)5 13[3 ......... 123'56)‘5\
THI6H weeeeees 1217144
1TH22H -wveeeee 123.60.45,
TH26H +oeeeeee 121.9045,
LTHBLH weeeeee 123.2244,
2HBH seeeeeees 120.085,
2HQH seeeeeees 122.374,
205 BIC & RETTRREES 117.9645
SHEH wweeeees 125.684,
3HI0H ----e--- 122.6244,
SHI2H -eveeees 1246044,
SHI8H »++eeeeee 118.2545,
3H20H -------- 120.914
3H30H -weveeeee 115.0045
A 18H -veeeeee 122.02/5,
AH2TH veeeee 119464
SHTH eweeeees 125.16},5,
5H13H -------- 124.21 4
6H2H weeeeees 130.4244,
6HI0H «oveeeee- 126.75},5,
GHLITH ---eeee 129.8044,
6H23H -eveeees 127175
THEH -eeeeeee 133.074,
THILH eeeee 131.4344
TH2TH seevevees 136.5044,
TH3LH weeeeee 133.814%,
8H25H eererees 143.18).11

QH2H sereveees 137.2255





OEBPS/Image00020.jpg
19264F

9 19H==eassmis 147.73 55
9HB0H +eeeeeee 1434645,
T1THGH weeeeees 159.394
TUHI0H -evevees 151.6044
T1IAI3H -eeeeee 157.764,
TLH24H -oeeeee 1481844,
125 H eeeeeee 154.63 4,
12ﬁ QH cevereees 152‘57#‘;‘
12H14H 0o 154704,
12H21Hevvveees 152.354
12 24H +evveeee 157.014
12H30H --veeeee 155.81 4
THOH -eeveeee 159.1044,
THI9H -oveeeeee 153.81 4,
2HAR weeeees 160.53 4,
28 eeeeeees 159.1044
2HILH -weeeeees 162.31 4
2HI5H -vveees 158.3044,

3HB0H -eeeeee 135.204,
V5[] = RECEETRER 142.43 4,
AF16H -eeee 136.274,
AH24H -eveeeee 144.8345
SHBH weeeeees 140.535,
SHGH weereees 142.1344
SH19H e+ 1371644
GH2LH weeeeee 154.03 4,

GH26H -v-eeer 150.68 55,

19274F

9H

29H

10H1H

10/]
10/
10/

......... 166.64 15,
......... 160.41 5
......... 166.104,
......... 156.26,5,
......... 159.27 45,
......... 157.71 45,
......... 159.694,
......... 149.35 44,
......... 152.1045,
......... 145.665,
......... 151.87.45,
......... 150.38 44,
......... 156.53 5,
......... 152.86,4,
......... 161.86,4

--------- 152.73 54,
......... 156.265,
......... 154.31 5,
......... 161.964
......... 158.625,
......... 161.78.45,
......... 158.41 5,
......... 167.36,4,
......... 163.53,4,





OEBPS/Image00017.jpg
19214

9H13H
9HI17H
9J130H

82.954
85605
84.004

19224F

8H16H
8H24H
9H10H
9H20H
10A1H
10H6H
10H11H
10H17H
11H16H
11H22H
12H15H
12H22H
12/31H
1H5H
1H20H
1H31H

4H27H

5H3H
5H11H
5H29H
6H12H

67.25)
69.80,
65.27)
63.90,
71.92)






OEBPS/Image00018.jpg
19234

6 E0H semsenes 93.51 4
6H29H --eeeeee 92.064,
TH20H -weeeeeee 96.76 45,
TH24H -eeeeees 94.6445,
S8H22H -+eeeee 100.75 45,
8J28H reveeees 99.21 4
IHILH oo 102.0545,
9H2LH -eeveeees 98.37:5
9H23H -eeeeeee 99.1044
9ﬁ 30H ceeeeeee- 96.30}‘5\
TOH T4 H weeeeees 103.434
T0HB1IH -eeeeeee 96.11 44
11}5} 8H eeeeeees 99.53 Ll,-;‘
11}5 14F| ......... 9361‘1‘5‘
11LH20H --eeeeee 95.82.4,
TLH27TH -eeeees 92.03 44,
lﬁ 3H ceeeeeees 99.42}5
IH QH eeeeeeens 97 23}1.
1H13H eeeeeees 99_09)5
THI16H woeeeeees 96.96 4
2JJ2L H weeeeeees 103.594
2H26H «+eeeeees 102.404
SHTH weeeeee 105.23 4
SHIOH ----eee 103.824
3H20H -+oeeeeee 105.38445
AHAH weeeeees 101.4045
AHTH eeeeees 102.56 5
AHILH e 101.085
4HTI9H oeeeeees 102.58
A 23 seerenrer 100.73 44

10H 3H
10116 H
10120 H
10 27H
11J110H
11H17H
11H26H
11H30H
12H17H oeeee 95.26 4
12)&] 20H ceeeeeens 9353‘,‘_‘!;‘






OEBPS/Image00015.jpg
19184

65 20H wremssess 94.78 1
6H25H weeeeeees 97.57 5,
THI9H -eeveeve 90.4815,
TH2LH -eeeeee 92.61 4,
TH25H weeveeees 91.2445,

68.584
70.6545,
69.104
74.03 5,

19194F






OEBPS/Image00016.jpg
OHEBH swsarsss 79.154% 12H 12 H #wessoise 103.73 4%
BH2LH wessssres 89.054% 12HI7H -svesesne 107.2644
3H26H oeeveees 86.835 12A22H sweeeeeee 103.554,

4HOH eeeeeee 91.014% 19204F  1H3H--weeee 109.88 45,
AF12H weeeeees 89.61 15 1HI16H -weeeeee- 101.94 44,
SH14H wweeees 100.37,5, LH20H weeeeeees 103.485,
SHI9H weoveeene 99.165 LH23H -eeeeeees 101.9044

BHSEH eeeeeee 107.5544 THB0H -eeeeeeee 104.21 4
6H16H ooovvees 99.56.45, 2HILHE oeeveee 90.66.5,
6H2LH veeeees 106.455, 2H2LH ooeeeees 95.63.4,
GH 24 oveeeee 1045854 2H25H weeeeeens 89.98,5
THIAF soeveeee 112.235, SH22H weeeenees 104174
TH2LH = eeeeee 107.2445 SH2AH eeenee 100.3344
TH26H +veeeeee 111.104% 4HBH weeeeres 105.6544,

BHTH weeeeees 100.805, 4H23H eeeeeees 95.46,5,
8HI12H +eeeeee 105.1045, 4H26H oeeeeees 97.20.5,
8]5 20 El ......... 9846){5‘ 4)5 29 E] ......... 9316.&.\

QH3H seererens 108.55 44 5HE8H eeecerer 94.755,

GHBH weeeeees 106.51 44 S5HI9H «ooeeeeee 87.364,
9H16H +-vveeees 108.81 45 BHI2ZH «vveeee 93.20,5,
9H20H ++eeeeees 104.995, 6H30H ooeeees 90.76.5,
9H30H --eeeeeee 111.4245, THBH swamrasd 94.51 4,
10H3H seeeeees 108.90 44 THIEH «oeeeeee- 89.954
11H3H ceeeeeees 119.6245 TH22H eeeeeees 90.74 15,

11A12H weoereees 107.1544, 8HIOH «vvvveee 83.20,4,
TLHI3H -weeveee 110.69:4 SHIH wweveeee 85.89,5,
11H19H «+eveee 106.155 8HITH «oeevveee 83.90.4,
LLH25H eeeeeees 109024 SH24AM wweveeen 87.295,
LLH29H eeeeeees 103.6044 8HBLH weeveeee 86.16,5,

1284 cooeeeees 107.97 45 QHOH eeereees 88.33 44





OEBPS/Image00023.jpg
19304

12H 30/ #eusevssis 235.9555%
1}2] 2 |’] ......... 252294;5‘
THTH eeeeees 243.80,5,
TAL16H -eeeeeee 253.494,
TA18H -weeeeeee 243.37 5,

2HBH eeees 274.01 4,
2HTOH -wveeeees 266.37 15
2H13H weeeeeee 275.00.4,
2H25H 259.785,
3H10H -279.4045
3H17H 268.94 %4
4H11H 296.35,4,
4515H 189.3445,
4516H 297.25 45,
4529H 272245,
AF30H weeeeees 283.51 4,

SHBH e 249.825,
SHT4H weeeeees 277.2245,
SH20H -eveeeees 260.7645,

6H2H -weeeee 276.864,
6H12H wveeeeee 241.0044,
GHIZH -eeveeees 251.634,
BH18H -wveeeee 212.27 5,
(675 12/0] = RERERREED 232.694,
6H25H weeeeeee 207.745,

THLIH eeeee 229.53 45,

THEH weeeee 214645,
THI8H -weveeeee 242.01 4,
TH2LH wweeeeee 228.71 4,

THO28H «wreveess 243.65}5,

19314F

TH3LH «wwevveee 229.095

Sﬂ SH ceeereees 240.95‘,‘,{;‘
8HIH -vevee 218.82,5,
9H2H veeee 242.77 45,
9HAH - veeee 234.355,
9HTOH wveveees 247215,
(o) [R10] = RECERREED 201.95 5,
10H3H +veeee 216.89.45,
10H10H 186.704
10H15H 201.64,5,
10H18H 183.6544
10H21H - 193.954
10/ 22H - 181.534
10H 28 H - 198.594
11H10H 168.325,
T1HI5H oeeeeees 187.594
TIH18H veeeee 1776344
11A25H weeeeeee 191.284%4
T1H28H eveveeee 178.884%4
12H2H veeee 187.96 4%
T2H1TH eeeeee 1544544
1220 vveeeeee 170.91 44
12H29H wvvveeee 158.41 4
LASH weeeeee 175.6244
TA19H weeeeeee 160.09.44,
1H23H weeeee 172.975
TH29H e 164.81 45
2HILH weeeeeee 185.894
2H14H weeeeeee 178.20,4,
Q2H 24 H cevveeres 196.96,4,





OEBPS/Image00024.jpg
BHEH -seenvees 178.46 45, 10H14H +ereevees 96.01 4,
SHIOH wevveees 188.1044 TOH21H weeeeenes 109.69 4
BHI3H <weveeees 175.8945 T0H29H +oeeeeeee 98.194
B3H20H «wweeveee 189.31,8 TTHOH --eeee 119.154
AF 2 <oeeeeees 168.304 12H4H weeeeeee 85.754
AFGH eeeeeee 174.69,5 12HTH weeeeeees 92.60,4
AFJITH ceveeeees 158.50,4 12HITH e 71.7945
AR 20 «vevvnees 164.42,5 12H19H oeeeeees 83.09,4
AF29H «wvvvnees 141.78,5 12H28H oeeeeees 72.41 45,
SHIH e 153.8245 12H31H woeeeeeee 79.9245
SHGH ww-eeeee 145.654, 19324 1HBH «oeeeeees 69.854
SHOH eveeeee 156.17 5 LH14H wooeeeees 87784
GH2H - eeeeee 119.8944 TH23H woeeeeees 77.0955,
62T H «weeeeeee 157.93 4 1H26H wweeeeees 80.79,4
THIH eeeeee 147 445 TH29H weeeeeees 741945
THBH eeeee 1567445 QJ2H weeeeeees 80.745
THI5H -eeeeeees 134.394 2HI0H e 70.6415
THOLH weveene 1476945 2HI9H -ooeeeeee 89.845
TH25H wveeeees 137.69,4 QH24H woeeeees 79.57 5
TH28H wevveeee 142.12,85 SHOH wweeeeee 89.87
THBLH weeeeees 133.70,5 AHBH weeeeeee 61.9845,
8HH -eeeeeee 139.35,8 AHIH e 66.81 45,
SH 6 E] ......... 132_55‘.‘{‘:‘ 5);] 4 El ......... 52_33‘.#;\
B 15 evveeees 146.51 4 SHTH «weveeees 60.01 45
8H 24 H «wevveees 135.62,4 SHI6H -oeeeees 50.21 45,
8H29H «wveveeee 142.58 5 SH20H -weeeeees 55.50,4
O 21 H weeeveees 104.79,5 GH2H weeeeeees 43.495
9 23 H wweveeee 1177545 GHBH -eeeeeees 51.21 4%
LOHSH oeeeeees 85.51 GHOH weeeeeee 444545

10E G wssensss 108.96,4 GHI6H «woeveees 51.4345





OEBPS/Image00010.jpg
19454F

19464F

19474

3H6
3H26
5H31
7TRH27
11H8
11414
1210
12H20
2H4
2126
45118
5H6
5H29
6712
6417
6421
7H1
7H24
8H 14
9H19
95126 H
10H10H
10116 H
10530
11416
11H22
1H7H
1H16H
2H10H
2/115H
3H28H
4H15H

I 1 I I I I Il Il ID I0 I I IO m

jun|

m

m m I

jun}

I

jun|

junf

162.2545
151.50.4,
169.504,
159.954,
192.754
182.7545,
196.504,
187.505,
207.5045,
184.04 445
209.50 45,
199.504,
213.3645,
207504
211.5044
198.504,
208.5045,
1945045,
205.25 45,
1645044,
176.504,
161.5044,
177.255,
160.625,
175.004,
162,504,
179.504,
170.254,
1845044,
172.0044,
179.504,
165.505

O > 0O » 0O » 0 >» 0 » 0 » 0 p» 0> 0> 0> 0> 00> 0>0p» 0 >

14K
7R
16K
46K
9K
25K
5K
41K

18K





OEBPS/Image00011.jpg
S5HEH — ceeeeeeiin 75.505, A 20K
S5HI9H ~ cereeereennennnn. 61.50 44, D 14K
THI4H — ceeeeeeeeenenns 87.50 4 A 56K
o) = faKo ] = I 745045 D 57

10H20H ~ cveeerrererneen 86.004 A 41K
12H6H — ceeeeeeeeenn 75.50 4, D 47K

19484E 1HBSH ~ ceeeeereenneennee 81.50,4 A 30K
2HI11H ~ ceereereernccacn 64.04 55 D 37K
BHI14H e 94,4945 A 124K
THI19H — ceeeeeeeiiennnns 79.50 84, D 35K
PHOBE ~— cemsmevsssessoms 87.00,5 A 9K

<3 =l = IS E——— 76.504 D 14K

OHTH ~ ereeereeeennennn 85.50 44, A 27K
o1= 2 = B —er—— 75.50,5 D 20K

10H26H ~  creeeerereienens 90.505 A 29K
11H30H ~ creeeerereeenenns 71.5045 D 35K
19494E 1HTH =~ ceeveeereemeennee 82,504 A 385
i85 177 = SR T en———— 77 5055 D 10K

5 20 = S e r e — 82505 A TH

3= 125 = e —— 70,5055 D 395

o= o7 | = e ———— 79.1555 A 335

7= 1y 2] = e — 72.50,5 D 23K

SHEH — ceeeeeeeiiin 77.255, A 13k
3= [0 = I ——— 60.694 D 405






OEBPS/Image00008.jpg
19394

12

23H

158.755
1455044,
155.504,
136.25 4,
152.50 4,
120.2545,
140.50 4,
128.754
145.50,5
128.504,
138.25 4
127.504,
157.505,
147 5045,
156.0044,
1445045,
153.504,
143.5045,
152.004
110.61 45
117.5045,
110.5044,
116.5044,
110.5045,
127.5045,
120.5045,
134.5045,
127.5045,
135.504,
129.5044,
138.5044,
127.50,5,

o » O » O » 0O >0 P» O » 0> 0> 0> 0» 0> 0> 0> 0> 0> 0>

43K
18K
38K
21K
43K
31K
52K
28K
25K
30K

6K

2K
12K

5K
38K
35K
34K
12K
73K
54K

2K

5K

6K

TR
51K
16K
20K

8K
11K
19K
24K
45K





OEBPS/Image00009.jpg
19414F 1HI10H ~  ceeeeereeneceennes 134.5055 A 18K
o) = e | = e ——— 117.2545 D 40K

AF4AH  ceeererescesenenen 125.505, A 44K

SHIH ~— cereerveencancnnes 114.50,4 D 27K

THO2H W resessusencssones 131.5045 A 82K
SHI5H ~ ceereecesesenennn 124.5045 D 24K
QHI8H ~  ssvsesssessimenses 130.25/5. A 34K
12H24H  cereeeesescncanens 105.50445. D 97k
194242 1HBH ~ coeeerernenecnnens 114.5045, A 13Kk
4528 H 92.695 D 112%

6H9H 106.5045, A 42K

6 25H 102.005 D 17X

THOH ~ eerecevencanennne. 109.5045. A 14K

SHTH ~ ceeeenermceniinnn 104.40,5 D 20K

11HO9HE  ceceesmvescnrenens 118.5045. A 94K
T1H25H  ceveeeeernnninnnns 113.5045, D 16K
19434F 4 6H ~  ceeeeeeeeeeieenen. 137.50,5 A 132K
AF13H e 129.75 45, D 7R
THISH ~ ceevervensennenne 146.50,4 A 93K

SHIH W eeeerereeraieninn 133.5045. D 18K

QHZ20H ~  ceeeeeeeeeseennn 142.50 45 A 49K
T1HBOH ~ smsresemsomamon 128.505. D 71R
19444F  1H11H 138.5045, A 42Kk
2HT7H 134.254% D 27K

SHIBH ~ creccocerescncane 141.5045, A 38K
AF25H  ceeeeeeeeeseeenen 134.755 D 40K

)= 10| = e v ——— 150.505. A 76FK

OHTH — eerereeneineiens 1425045 D 59K

10HGBH ~ eeeerescescninnns 149.5045. A 20K
10H27TH ~ cereeverescoranens 145505, D 21K
12H16H ~  ceccescescnsconcas 153.0045. A 50K
12HOTH ~ creeemenrrreensons 147.7545 D 11%





OEBPS/Image00006.jpg
GH2TH — reeeeeiieen 1575045 A 25K

SHBH W ceececceccriianens 132505, D 40FK

< = = e ———— 146505 A 9K

10H5H  creeeeeeeineenans 85.50 4 D 51K

TIRGEH s 119.505, A 35K

19324 1HSGH ~ ceeeeereeerensenn 69.5045, D 57K
T4 sswsmsmavs 87505 A 9K
QHI0H W ceecsececsverencas 70.00 4 D TR
DHIGH —— seemesmsw s 89.50,4 A 9K

BROH e 43.505, D 1035

GHI6H —  ceeerieeineien 51.504 A 14K

THEH s 40.605, D 22K

GHGHE — essssmseesmma 81,504 A 62K

TR IOE = sesssenmsssmmme 57.50% D 32K
TIR1ZE — esrcsmmsmmses 68.504 A 33K
TORSH ssmsssmsvesssnsss 55.5045, D 21K

19334F 1H11H = ceeeveeveeseeeeens 65.2545 A 39K
QH2TH ~— eerreeienenn 49,504, D 47K

THI8H W ceecscsorerancas 110.50 44 A 141K
TROUH — ssmesmsmenessenss 84,504 D 3R
GH18H e 107.50 4 A 59K
TOHZLE ~ oosssewsvsssrmaess 82,205 D 33K
19344F 2HBH ~ eeeeeessevsnnen 111.5045 A 107K
U= 2l = (T e — 97.504 D 50K
AFO0E ~—  cosseemasssmess 107.00.5, A 2UF
SHIAH — cosssssmsewsses 89.505, D UK
BHI9HE & owmssssvmeomsves 101.25,5 A 36K
THIBH ~ eevsscessapesseees 84.504 D 7R
BHOBE =~ reseessevessvieses 96.255 A 30K
QHI7TH  cereeccssemsnnines 85.75 5, D 23K

19355 1HTH ~  eesvessmasemmsses 106.5045 A 112K
ez 99.755, D 30K





OEBPS/Image00007.jpg
2H
3A
9A

18
18
11

10413

114
12H

20
16

19364 446

19374F

19384E

41
8H
8H

8H
104
10H
114

24
10
21
18

1218

121
1/

2]
3H
4
5H
i
8/
8/

9H

29

2H4

23
31
18
27
25
12
24
28

JUR| N | Jun{ 111 Jun|

jun|

Il jun| Jun| I Jun| L 11 Jun| JuN|

NI

JuN|

11

jun|

R Jun| JuN|

II]

N

JuN|

108.50 4%

96.004
135.504
126.504,
149.50 4,
138.504,
163.2554,
141.504
170.504,
160.50 4,
186.254,
175.254,
195.504
175.5044,
184.5044,
163.7545,
190.5044,
115.504,
140.50 44
112,504,
131.2545,
117.504,
134.504,
117.2554,
133.004

97.504
121.5044,
106.504,
146.50 4,
135.504,
145.5044,
127504,

o » O >» 0O » 0 » 0 » U » 0O >»0pP» OUOP» O» U O >» 0 » 0P 0> 0 @

12K
28K
177K
22K
48K
262K
112k
18K
108k
11K
89K
33K
79K
30K
13k
53K
61K
67K
10K
25K
15K
21K
17Kk
20K
19K
36K
18K
39K
59K
18K
12X
35K





OEBPS/Image00005.jpg
10H11
10429

1118

11413

1219

12720
19304 2H5
2125

4516

5H5
652
6125
7H28
8H9
9H10

10718

10428

11410

117425

12717

19314 224
4729

5H9

6H2

I junj un| jun| juu| jun| jun| I I NN m jun| m IT jun| I jun| | junj I junj N un| | 0 m jun| I jun| m

|

I

325.0045,
281.5044
331.0044
291.0045,
350.50,4
337.004
386.104,
321.005,
358.505,
210.5045
245.00 45
195.504,
267.0045
227004
274.0045,
259.50 45,
297.7545,
249.00 45
275.0045,
207.5045
2435044
2345045
247.0045,
183.50,4
298.5045,
168.25 5
191.504,
154.50,5
196.7545,
142.0045,
156.0044,
119.50,4,

O > U >U>» 0> I 0>0» 0> I I>05%0»0>0>05>05»

13K
25K
41K
24K
38K
21K
36K
31K

TR
18K
10K

5K
27K
11K
47K
20K
50K
19K
28K
23K
122K
32K
38K
10K
13K
15K
22K
59K
64K
10K
24K





OEBPS/Image00014.jpg
12H8H ......... ()841»‘),5‘ 8}5]225 ......... 9%83,5
12H13H ooeevee 95.9645, 9HLIH «weeeees 911945
12H27H ooeeeees 99.21 4 11LHGH wevee 107.684

19164F  1H11H -eeeeeeee 94.07 4 TLH1BH weeeeeees 105.63 45,

LHITH eeeeeees 96.63.45, LT1H2LH -weeeeeee 110.155

TH20H «eeeeeees 93.6045, 11H23H weeeeee 107.485,

1TH25H -eeeeeees 94.2445, 11H25H -weeeeees 109.95 44,

1H31H «eeeeeee 90.58 4, 11H29H +=eeeve 105.97 5

2HILH oo 96.1544 12H6H eeees 106.76 45

QHITH woeveeees 94.11 44 12H21H e 90.16.5,

2HI9H «ooeeeee 94.77 45, 191748 1H2H -ooeeeee 99.18.5

BH2H -weeeeee 90.525, THI3H -eeeveees 95.13.45,
SHI6H «ooeeees 96.08,4 1H20H «weeeeee 97.97 5
SHOBH «reeeeeer 93.23,4 1HBSH «mereres 96.26,4.

AH6H -eeeeeees 94.46 5 LA26H «ooeeeee 97.36,4,
AF22H oeeeeee 84.9645, 2H2H «weeeees 87.015

SHLH -eeeeeee 90.304, 2HEH -weeeeees 92.81.4

S5H4H ---rrenee 87.71 45 2HOH ceeeeeees 90.204

S5HI15H «eeeeeees 92434 2H13H «eeerreer 92.37 4

SHITH wooveeees 91.5144 2HI5H weeerees 91.6544

S5H25H «eeeeeeee 92.625, 2H20H «eveeeee 94.91,5

6H2H oeeeeees 91.2245 3HLH «eeeeees 91.1044
GHI2H «eeeee 93.61 44 SH20H «oeeees 98.204
GH26H «ooneees 87.68.5, AHT0H weeeeeen 91.2044

THSH oo 90.53.5, AATAE weeenees 93.76%4

THIZH -oeveeee 86.42,5, 4H24H eenee 90.66.45,

TH22H «eeeeeee 89.7545, SHLIH «eeeeeee 93.42,5,

TH2TH «ooeeeees 88.00,4 SHOH «evereres 89.08

g)i] 1 E] ......... 89.05‘.‘1_‘7‘ 6ﬂ 9 E ......... 99.08‘.‘1\‘,‘






OEBPS/Image00012.jpg
19124F

TF

19134

™

9H30
104
1018

= = =
b
- 00

4H4H
4H19H
47 22H
47 29H

5H15H
5H24H
6H1
6H1
6H21H
7TH2

8J113H
8J115H
8H29H

9H13H
9H17H
9H22H
9H30H
10H2H

10H 16 H





OEBPS/Image00013.jpg
lOf 21 weeeeeeen 79.50‘.‘5\ 12)2 12H veeenees 54_72‘..1“,‘
TOH 23 +eveeees 78.4045 T2H 14 ceeeeneee 56.764
10H27H -+weee--- 79.38 45, 12H24H «+eeeeee 53.17.4
TIHI0H weeeeee 75.9415, 19154 1H23H -weeeee 58.524
TTH18H veeenee 772508 2HTH weeeeee 55.59 4
12H1H eeeeeee 75078 2HTIH weeeeees 57.83/4
12HAH eeeeees 77.01 45 2H24H »weeeeees 54.225
12H 15 eeeeees 75.27 5, BHEH oeeeeeee 56.984,
12F 26 H seeeenes 78.85)\1._& 3}5 13 H seeeeenes 56.35,!.—,1"\
12ﬁ 30H -eeeeees 78_26)\11 4)5 30 E[ ......... 71.78}.1,7‘
19144F  1H26H +eeeo-- 82.88 14 SHI0H wweeeees 62.06 15
1ﬁ 29 E] ......... 81.72)‘5\ 5ﬁ 12 H ......... 64.46}‘5‘
2H2H weeeeee 83.1945 SH14H e 60.3845,
QHITH weeeeees 82.504, SH22H sveeeeees 65.504
QHTAH -eeeeees 83.094 SH2BH weeeeee 64425
2H 25 -eeeeeees 81.314 BH22H -weeeeee 71.9045
2HO8H eeeeeees 82.265, THOH -eeeeeee 67.8845
3HEH veeeee 81.12% 8HI8H weeeee 81.8644
3H20H -wweeeee 83.43 14 8H2LH -weeeeeee 76.76 15
3ﬁ B0H -eeeeeees 81.64,&'7\ 8JE 28 H revennes 81.95}.1{
AH2H seeeeeens 82.47)5\ OH3H sweereens 80.70}5
425 eeeeeees 76.97 15 LOH2H ---eeee 91.9844
SHIH wweees 80.11 4 10H6H =w-=e-ee- 88.2315
SHEBH weoeveee 79.1645, T0H22H «+oeeee 96.46.15,
SH19H -eeeeee 81.665 10H28H «wooeeee 93.3445,
S5H22H seeeeees 80.8545 LTLA4H eweeee 96.06.45,
G LOH s+eeeeres 81.844% T1HGH seerevees 91.084%
GH25H -weeeeee 79.3044 TTHIGH weeeeee 96.33 14
THEH weeeeeee 81.7944, TTH20H eeevveee 95.0244
TH30H -eeeeeees 71.4245, 11H29H -eeeeeee 97 5641






