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前　言
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当一个人写东西不为赚钱，不为满足自己的野心或是获取知名度，而是为了帮助那些需要帮助的人时，他就会写出最好的作品，为他人带去最大的帮助，大家也会感激他的付出。

在1923年我写《股票行情的真谛》（TRUTH OF THE STOCK TAPE）时，就是因为当时有对这一类书的需求。人们需要我能给出这方面的帮助，也需要从我的经验和知识中获益。在那本书里，我写下了自己最好的选股方法，而同时也得到了回报。大家感谢我的努力。他们都来买那本书，直到现在它畅销不衰。他们说它是一本好书，物超所值。这让我感到非常心满意足。

在1929年牛市攀升到了巅峰之后，为了应对所谓“新时代”下改变了的状况，就需要有一本新书出来，所以我在1930年春又动笔写了《江恩华尔街选股术》（WALL STREET STOCK SELECTOR）一书。书中我将自己的知识毫无保留地告诉大家，让人们可以从我多年的经验中获益。这本书不仅帮助别人保住他们的本金，还能帮他们在股市中盈利。读过这本书的人都宣称它是最佳的股票类图书之一。目前这本书还在热销中，我也再一次获得了回报。

没有人可以学完所有用来预测股票3年、5年、10年或20年后的走势所需要的知识，但是如果他既是一个深入的研究者，又是一名勤奋的工作者，在积累了多年的实战经验后，他学到的东西就会越多，知识得来也会更容易。我在1923年就比在1911年知道更多如何预判股票趋势的方法。又经历了7年的股市磨炼的我获得了更多的知识，让我有能力在1930年写成《江恩华尔街选股术》一书，读者也就可以从我日渐增长的知识中获益。从1930年算起，现在又一个五年过去了，我的经验和对新法则在实战中的验证让我学到了更多有价值的东西。1929年到1932年股市的恐慌性下跌和后来发生的事情，让我获得了宝贵的经验，我已经掌握了更多有关如何正确选择股票这方面的知识。如果我将这些知识传授给那些懂得去欣赏它的人，我是不会有任何损失的。

成百上千读过我的书的人都要求我再写一本新书。我也再一次响应他们的要求，写了这本《江恩股票走势探测》来满足大众的需要。我相信这本书会帮助别人避开一些不谨慎投机所造成的陷阱。如果我能把更多的人带进知识的殿堂，那我的努力将会再次得到充分的回报。

 

W·D·江恩

1936年1月3日

于纽约华尔街88号
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第1章

华尔街上的新政

我的两本书《股票行情的真谛》和《江恩华尔街选股术》分别于1923年和1930年面市后，全球经历了有史以来最令人恐慌的经济大萧条，它伴随着史上最凶猛的股价暴跌而愈演愈烈，股市在1932年7月8日触及历史谷底。1929年以后，情况开始有了变化，一些新法规的实施影响了股票市场的运行。股票交易监管法的获批已经让股票市场的交易方式产生了巨大的变化，所以有必要制定新的交易法则来适应这种变化的需要。正如《圣经》中说的那样，“旧事物消亡以后，新事物会取而代之；聪明的人会随机应变，而愚钝的人则从来就不会变通。”当周遭环境发生变化时，那些拒绝随之改变的人，或者那些看不到新的做事方式的人，都注定会是输家。

这是一个变革的时代。我们应该朝前走而不是往后退。我们不能故步自封。我们必须随着时代的发展而与时俱进，否则就会落得个“昔日黄花”的下场。亨利·福特的老款T型轿车让他挣了几亿美元。这款车在那个年代曾是一部好车，福特对它也很满意，但是时过境迁。公众的观念也在变，他们需要一款更时髦、更好的车。亨利·福特是个精明的人，他看到“苗头不对”，随即转换思路。在全球经济大萧条中期，福特先生关闭了老款车的生产厂，并斥资1亿多美元开发了一款更先进的新车，它或者就像男孩们说的那样：“T型车摇身一变成了个漂亮MM”。促使他开发这款新车的原因，并不是贪心要赚更多的钱，而是出于尊严和抱负，他要让人们的良好愿望依旧能够成真，让大家可以花更少的钱买到更好的车。公众的反应是迅速的，新款福特车成为了最热销的车型。福特每年都会对车做一些改进，而1936年款是目前还在生产的车型中最好的。

自私自利的政客们的言论总是在抹黑华尔街，误导公众认为纽约证券交易所的交易方式和那些股票经纪人都有问题。世界上恐怕没有哪一个行业的人拥有比纽约证券交易所会员更高的信用。全球的商人恐怕都无法像纽约证券交易所交易中的经纪人那样严格履行合同。在其他行业，签订合同是为了在将来交付不同等级的货物、木材、纺织品和各类商品。对于这类合同，如果后来商品价格上涨了，买方会找卖方让他交货；但是如果价格降了，买方会取消合同，留下卖方自己来收拾残局。在这里，我引用一位事业有成的木材商给我的信中的一段话：

 

在木材交易中，即使你能有幸事先猜到未来的价格波动，你也不可能从中获利，原因是如果木材价格下降，买方会取消合同；但是当价格上涨时，买方又期望锯木厂按照合同中的销售价格来履行合同。这就是锯木厂向那些作为美国硬木木材大买家的工厂出售木材时所采用的一般规则，鲜有例外。当木材市场在1934年上半年价格下滑时，我公司的木材订单被取消，总量达140万英尺。我知道，这对于您来说一定会感到很奇怪，因为在您那里，长久以来，所有合同对买卖双方都有约束力。

我对华尔街所采用的交易方法一直十分推崇。在华尔街交易了10年之后，我认为，世界上可能再也找不到这样的地方，没有签了合同之后却又抵赖的现象出现，而且也难再有这样的交易，没有不诚实的行为发生。

 

从来就没有听说过，任何一名纽约证券交易所会员曾经试图取消股票的买卖合同。当一个经纪人在纽约证券交易所通过举手或点头表示买进或卖出股票后，就会以他的信用来约束合同的履行，而且他做到了。无论股价的走势如何背离他的想法，也不论损失有多大，他从不会赖账。经纪人不会去想办法取消合同，他会完成股票的交割。纽约证券交易所的经纪人和经理是诚实可靠的。公众总是搞不清楚纽约证券交易所的定位，纽约证券交易所只是买方和卖方进行交易的工具和设备。纽约证券交易所交易中的经纪人绝不应该对联营投资集团和场外交易的行为负责，过去不时会有一些肆无忌惮的操纵股价者在股市中兴风作浪，但公众却因受了误导而相信是纽约证券交易所和它的会员们在和他们唱对台戏。其实经纪人只是从交易中抽取佣金罢了，他们会尽可能为客户提供最好的服务。纽约证券交易所的存在是对民众有益的。这个国家大部分生产商的股票都在纽约证券交易所上市交易，每个买方和卖方都能知道每天的股票交易价格。如果没有纽约证券交易所，就没有股票结算公司，当人们需要用钱时，也就没有地方可以让他们能迅速将手中的股票变现。纽约证券交易所从1792年一直存在至今的事实证明，它满足了一种经济需求，否则早就关门大吉了。

多年来，华尔街和纽约证券交易所，以及它们的交易规则和方式都被认为是最好的，不需要做任何改变。后来，有了罗斯福总统的“新政”和《证券交易法》的出台，股票交易规则被迫进行修改。在这些法规生效前，纽约证券交易所已经认识到需要采用新方法开展业务，并将其所进行的业务方式完整地向公众披露。


为什么要指责华尔街和纽约证券交易所

在股票上挣了钱的人从来也不会称赞是华尔街的经纪人或其他人帮他赚到了钱。他们认为赚钱全靠他们自己。那为什么当他们赔钱时，又去指责别人呢？

如果你在交易股票中赔了钱，不要听凭政客们误导，认为联营投资经理、操纵股价者或纽约证券交易所是你亏钱的元凶，因为他们是冤枉的替罪羊。没有人会强迫你去进行股票交易。当你买入或者卖出股票的时候，就是一心想着赚钱，如果赚到了，也别太兴奋；要是赔了钱，也别有什么“幼稚的举动”，更不要指责别人。如果你不小心跑到一辆汽车前被撞伤，你会因为自己不小心而造成的不良后果，反过来去指责汽车或司机吗？仅仅因为个别人被车撞死，就要颁布法律禁止汽车上路，这样的理由是不成立的。就因为有少数人在股市上赔了钱，跑去向国会议员们抱怨说全是交易所的错，多年来政客们就一直试图让国会通过对证券交易所和商品交易所的限制法案，而他们要限制的恰恰是对民众有益的交易所中对民众有益的交易行为。


供求规律

无论是纽约证券交易所的股票价格，还是纽约棉花交易所和芝加哥期货交易所的期货价格，都是由供求关系决定的。不论交易买卖行为的主体是公众投资者、联营投资集团，还是操纵股价者，当卖家多于买家时，价格就会下降；反之，当股票变得紧俏，买的人比卖的人多时，股价就会上升。这些交易所的会员不是庄家，他们只是为公众投资者和大户进行股票交易。过去股票价格会受联营投资集团和大户的操纵，但是这样的指责不应强加到交易所头上，因为它仅仅扮演了股票交易结算所的角色。

如果你能够发现大庄家在股市赚钱的操作规律，那么就会在庄家交易时，也进行同样的买卖行为，这样就可以赚到钱了，对吧？如果你知道大宗交易正在什么股票身上发生，那就一定会跟进。人们经常问我：“怎么样才能轻轻松松赚到钱？”或是“怎样做才能快速地赚到钱？”答案是，除非学到了真本领，否则你不可能在股市中快速地赚到钱。有付出才会有收获，值得拥有的东西也就值得你为之付出。而轻轻松松赚快钱的想法可以说是弊大于利。

当你成为一名机警的华尔街股市侦探，你就能知道大户正在操作什么股票。通过对供求关系的研究，你可以打探出“当权者”正在交易什么股票。每只股票每天的成交量、盘中的最高价和最低价等信息都会刊登在全国各大报纸上。这里头没什么秘密，你需要做的只是严格按照纪律操作就行了。如果你研究了股票的供求关系，并遵循我的操作法则，你就会研判出股票的走势，也就可以赚到钱了。


新政如何改变了市场交易情况

就公众而言，华盛顿的罗斯福新政和新出台的法规已经改变了股票交易的方式。《证券交易法》不允许再进行洗售交易。追踪专家经纪人为自己买卖股票的记录来对其进行限制。卖空交易也受到了限制。股票交易所需的保证金数目大幅提升，已经减少了市场的成交量，而且包括收入所得税和其他税种在内的税金也提高了，这就让交易商和投资者持股的时间更长了，手中的股票都捂着不卖，因为一旦将股票卖出，他们就要把盈利中相当大的一部分向政府纳税。这从技术面上改变了股票市场的走势，有时会使股市走强。但最终会使市场变得更加脆弱，股价也会下滑得更加厉害，因为将来卖空份额将会受限制，联营投资集团的操作金额也会减少，而专家经纪人对股市的支持作用也会远远小于过去。

将来会有那么一天，市场面临真正沉重的抛压：股票的买入价和卖出价之间相差甚远。当所有人都打算卖掉手中的股票，而没有人愿意买时，股票就会很难被卖出。另一方面，高额的交易保证金也会对市场不利，导致股票价格出现更严重的下跌，因为当人们负担了40％～60％的交易保证金后，他们持股的时间会更久，或者当交易保证金就要用完时，会出现大家同时打算卖出股票而买者寥寥的局面。我认为，国会通过的规范股票交易的法规在将来会被证明是不利于公众投资者的，就像罗斯福政府颁布的许多法规已经发现有损公众利益，而且最高法院认为有必要宣布那些法规是违宪的。



第2章

成功交易的基础

“智慧为首；所以，要得智慧。在你一切所得之内必得聪明。”

（《箴言》4：7）

 

当你进行股票交易时，你是否曾经停下手去想一想为什么你炒股会赔钱，同时去认真分析过操作失误的原因呢？如果你已经这样做了，可能就会发现，你之所以进行一笔股票交易，或是因为心里盼着股票会涨，或是听信了庄家的话，要么就是仗着有什么内幕消息，或者干脆就是自己瞎猜的结果。赔钱的另外一个原因可能就是，你在交易股票时不愿意承认自己可能判断错了，而在交易过程中又没有及时采取保护自己利益的措施。但是无论你出现了什么样的误操作，在交易中是如何赔了钱，那都是你自己的错，因为你没有明确的操作法则、操作计划或操作方法，来帮你把握什么时候该买进或卖出股票。

你应该学会在股票交易前，先要对它有个充分的了解，这样才不会总害怕它会跌，或一门心思就盼着它会涨，当你可以不受这些情绪化的东西影响时，你所掌握的股票方方面面的知识和操作技巧就会让你敢于放手去交易，并且达到赢利的目的。投资者应该掌握一只股票的真实情况，然后学会如何应用在我的《江恩股市定律》和《江恩华尔街选股术》这两本书，以及这本《江恩股票走势探测》中提供的交易法则。这样你就可以全面了解股票交易的各种知识，可以算是得到一次前所未有的股票操作培训。当你再进行股票交易时，你的操作就一定会很理性，不但有合适和充足的操作理由，还会遵照明确的操作法则来按部就班地进行买卖。你再也不只会盼着手中的股票飞涨，或总是莫名担心它会下跌了。股票交易将会依据股票的实际情况来操作。你可以采用止损单保住自己的资金和盈利，这样的操作才会真正让你赚到钱。

如果你买入或卖出一只股票，而股票却出现与你的判断相反的走势时，有一种办法总是可以帮到你，那就是下一张止损单。止损单可以在很多情况下保护你的利益。当你买进一只股票时，在买入价下方1、2或3个点处设置止损单。这样一来，在你去外地或经纪人联系不到你的情况下，如果突然发生什么意外事件，导致股票价格急挫的话，那么当股价跌到你所设定的止损价格时，你的股票就会被自动卖出。当经纪人能够联系到你的时候，当天这只股票的股价可能已经比你的止损价还要低了。不过你因为已经给经纪人下了止损单，及时卖出了股票，你的利益就得到了保护。有了这一招，你就不需要天天待在交易所去看着自己的股票，也不需要将自己的活动范围限制在经纪人可以联系到你的地方。

要想获得更有价值的信息，或是更好地研判股票将来的走势，没有比研究该股票过去的股价运行情况，同时运用我书中所写的操作法则来指导股票交易更好的方法了。如果你知道一只股票过去股价的表现，就可以帮助你研判出它以后的走势。受供求关系影响的股票价格中记录和保存着所有的买进和卖出该股票的信息。如果能够采取正确的方法对股价的波动进行研究，你所能得到的东西要比从经纪人、报纸或其他任何所谓的“内部”消息那里得到的更多。


学会独立操作

一个人能给予另一个人最大的帮助就是告诉他如何自己帮助自己。无论是谁，如果操作股票时要靠别人的建议，打探内部消息来决定买卖，或是跟着其他人的想法去进行交易，那么就永远也不会在投机和其他投资中获得成功。你必须要学会独立操作。要在实践的过程中逐步磨炼，在不断地研究和应用操作法则的过程中加深理解。这样你就会有信心，也有勇气去进行交易了，而这份信心和勇气是旁人无法给你的。

一个聪明人是不会盲从别人的意见来进行操作的，除非他了解别人是根据什么得出的见解。但是当他本人见到这些用来预测股票市场趋势的法则，理解和通晓了它们之后，他就会成为华尔街上身手不凡的“侦探”。他能够研判出股票未来的走势，并满怀信心地顺势操作。他就不会再说：“我要是早知道那个克莱斯勒股票的消息是真的，我就会买500股，而不是才买100股。”当他看到并明白了为什么克莱斯勒的股价给出了明确的上涨信号时，他就不会像以前那样无端害怕它会跌，或是只会傻傻地盼着它能涨，而是有胆量信心满满地买入500股。

无论你对什么行业感兴趣，都要把关于这个行业的所有东西学到手。你除了要保护好你的身体，身外之物中最需要保护的就是你的钱了。因此你就要花时间好好研究股市，让你自己可以有能力独立进行股票交易，不要总是完全依赖别人的主意进行操作。


制定明确的计划

你现在就要决定给以后的操作制定一个明确的计划，或是为将来定立一个具体的目标。在买卖股票时，你要下定决心，严格遵循交易法则进行操作，但首先是能证明给自己看，那些交易法则是有用的，是可以帮你赚到钱的。

在我的几本书中所提及的交易法则都是很实用和有效的。你只需用很短的时间就会对这些交易法则的实战效果非常满意。很多买了我的《江恩股市定律》和《江恩华尔街选股术》这两本书的人都已经学会了这些交易法则，他们的操作会遵循这些法则来进行，结果他们在股市上都很成功。只要你努力地去研究，认真地去操作，你也可以取得和他们同样的成绩。

在过去的35年里，我一直在不断地研究股票操作方法，每年都对这些方法做一些改进。目前我依然在不停地学习当中。我的一些最重大的发现是从1932～1935年之间总结出来的。经过多年的学习和研究，我对我的交易法则进行了一些简化，使其更加实用，这样一来，其他人在运用它们时就能像我一样轻松自如了。我还删掉了里面一些没太大必要的旁枝末节，精简了篇幅，让你可以用更短的时间就能达到效果。我在实战中就是因为严格按照这些法则来操作才得以获利的。


成功源自知识

打开巨额盈利之门的钥匙只有一个，那就是知识。你不刻苦就学不到知识。我自己通过辛苦的努力，现在已经获得了成功，而你如果也足够努力的话，也可以从股市上赚到大钱。勤奋努力是让你有朝一日成为华尔街富翁的捷径。

希巴女王拜会所罗门王的目的，不是贪图他的钱财或珠宝，而是仰慕他的大智慧，所以亚瑟·布里斯班先生认为，正是所罗门的无穷智慧让他获得了希巴女王的芳心，我非常同意他的观点。如果你掌握了实用的股票和商品期货市场的操作方法，在股市和期市里让钱生钱对你来说就不算什么难事了。知识总能带来财富，没有了知识，金钱也会失色。当你经过努力获取知识后，你就可以实现个人财富的增长，而且有能力进行明智的投资。


成功股民的必备资质

第一条：知识

最首要的条件——你必须掌握知识。

下定决心，每天花30分钟到1个小时来研究股票市场在未来5年内的运行情况。这样，你就将获得探究股票市场趋势所需的知识，也就可以从股市上赚到钱了。你不是在找让你可以在股市中轻轻松松快速赚钱的方法，你要做的是预先付出时间来研究这个股市。你在获取相关知识的过程中投入的时间越多，将来在股市上赚的钱也就会越多。

 

第二条：耐心

这也是投资者想要在股市上获得成功应该具备的一个非常重要的条件。当你买进或卖出股票的时候，都必须耐心等待恰当的时机。然后你还要有耐心一直等到股票的趋势发生了变化，再去平仓或是获利了结。

 

第三条：胆量

我可以给一个人世界上最好的枪，但是如果他连扣动扳机都不敢，那么他就永远也不会杀掉任何猎物。你可以学到世界上所有的知识，但是如果你没有掌握实用的操作方法，也就不可能在股市上赚到钱。掌握了这些操作方法就好比给一个人壮了胆，让他敢于在恰当的买卖时机出击。

 

第四条：健康

当你掌握了知识，培养了耐心，并且积蓄起胆量之后，下一个重要的资质就是你的身体要健康。有了健康的身体做后盾，一个人才会有耐心和胆量在股市上全力搏杀。如果你的身体状况欠佳，你就会变得没精打采，看着哪只股票都不会涨，还过度担心手中的股票会下跌，反正就是没有办法集中精力进行操作。我在这个行当里风风雨雨这么多年了，也曾经在身体不好的时候硬撑着去操作，同样也看到其他人生了病还在坚持交易。但是我还真没见过哪个人在生病的情况下，还能从投机交易中挣着钱。如果健康状况欠佳，你需要做的就是暂停交易、暂停投机，好好养病要紧，因为健康也是财富。

 

第五条：资金

具备了以上成功必备的资质后，你还必须有一笔钱。但是如果你对炒股很有见地，并且足够耐心的话，就可以先从小额资金开始做。只要能够运用止损单，只允许发生小金额的损失，并且不过度交易，你就会在股市上赚到大钱。

一定要记住，你永远不要逆股票趋势而动。当你判别出股票的趋势后，无论你心里是盼着它涨还是害怕它会跌，你都要顺势进行操作，而不要受自己情绪的影响，只有这样你才能够获得成功。请阅读并严格遵循我的《江恩华尔街选股术》一书第二章中的“24条保赚不赔的炒股金律”来交易股票。



第3章

历史在重演

通过研究股票市场过去的历史价格波动，你就可以预测出将来股市的运行情况。当你知道了在什么时候股价出现过最大的涨幅、股市又在什么时候出现过最大的恐慌性暴跌，以及股价走势中要留心去等待的那些大大小小的变盘周期有多长时，你就可以预判出股市未来会怎么走。只要记住一件事，无论股市还是华尔街上以前发生过什么，它们都会再度上演。以后股市中股价会上涨，会出现牛市行情，同样也会出现股价的恐慌性下跌走势，就跟从前发生过的没什么两样。这不仅是自然规律在起作用，也是价格与时间达成的平衡所致，就如同一个方向上的作用力与相反方向上的反作用力之间的关系。如果你想要在股市上赚钱，就必须学会顺势而为，当趋势发生变化时，在操作上也要进行相应的改变。

在历史上，战争总会对股票和期货市场的价格产生重大的影响。战争的爆发通常会导致恐慌，股票价格出现暴跌，而其后股价又会猛涨。当战争结束后，股价会再一次出现急剧下跌的恐慌局面，随后又是新一轮的牛市行情，并且股价很有可能会高过战争期间牛市的最高点位。因此研究战争开打阶段和战争结束后一段时期内股票和期货的价格走势就非常重要，一旦再有战事发生，你就可以研判出到时股市将会如何波动了。

温故而知新，研究股价过去从底部到顶部所用的时间，以及牛市行情最长的持续时间和恐慌性下跌的熊市持续了多久，对于将来的股票操作来说都是至关重要的。


江恩平均指数

1856～1874年

 

1856年——如果你去参照我在《江恩华尔街选股术》一书中编制的平均指数，就可以发现该指数在1856年2月最高涨到了95.5点，随后股市进入了派发期。

1857年——1月时平均指数升到那波牛市行情的最后一个高点92点，之后市场开始了一段恐慌性下跌，这就是1857年的经济大恐慌。股价在同年10月探到了底部，平均指数在6个月内下跌了57个点。

1858年——股市从前期低点止跌回升，反弹一直持续到了1858年3月，长达5个月。

1859年——上一波反弹后，股市又出现下滑，平均指数在6月份探到了谷底，跌了15个月之久。

1860年——前期见底之后，指数经过15个月的反弹，在9月又见新高。

1861年——平均指数在3月份跌至新低48点。股市这时已经下跌了7个月左右，这是南北战争期间股市景气期之前的最后一个低点。从这个点位就要留心股市反弹持续的时间，并与其他战争时期股市景气期的维持时间进行比较。

1864年——4月份的平均指数最高上升到了155点，距离前期底部的时间跨度为36个月，其间平均指数连续下跌的时间都不超过两个月。

1865年——3月份平均指数最低打到了88点，在11个月里下跌了67个点。10月份平均指数在历时7个月后，又回升到了高点121点。

1866年——平均指数经过4个月的整理，2月时回落到了100点。之后又从这个低点起步，反弹了8个月后，在10月份又涨到了121点，从1865年的低点算起，周期为19个月。

1867年——平均指数经历了6个月的回调后，在4月找到了本轮调整的低点104点。从这个低点开始，战后股市展开了轰轰烈烈的涨升行情。

1869年——平均指数在7月涨到了181点的高位，从1867年4月算起，牛市行情长达27个月，如果从1865年3的低点开始算，时间周期为50个月，这50个月是从1861年3月开始的8年零3个月里需要测算的最重要的时间段。这波大牛市的最后一个涨升阶段共持续了27个月，7月也是战后牛市行情的谢幕之时，股市接下来又是一波恐慌性下跌。

1873年——平均指数在11月最低跌到了84点，与1869年时的高点相比下跌了96个点，熊市行情演绎了52个月之久。但是在1870年8月到1871年5月之间也出现过一次长达9个月的止跌回稳行情，从1872年1月到6月，也有过一轮历时6个月的反弹出现。而从1872年11月的低点开始到1873年1月有过一次仅仅两个月的反弹，它也显示出市场还处于弱市当中，就如同我们在1931年和1932年所经历的那段弱市行情一样。

1874年——经过3个月的反弹后，平均指数在2月份涨到了高点107点。在6月和10月，指数又都触及了新的低点，与前期高点的时间周期上分别为4个月和8个月。随后铁路公司股票出现反弹，并一直上涨到了1875年5月。


12种工业股平均指数

1875～1896年

 

在此，我们先从12种工业股平均指数开始讲起，它同1897年后的道琼斯平均指数差不多。

1875年——平均指数在3月份的高点是53点，在10月的低点为48点。

1876年——2月份该指数的顶部为52点。

1877年——10月的平均指数深跌到36点，股市连续下跌了16个月，中间没有出现过什么反弹。

1879年——1879年8月才开始了一波真正的牛市行情，并一直持续到了1881年6月，上扬长达22个月之久。

1881年——平均指数在6月攀升到了72点，涨升行情前后持续了47个月，期间从1878年到1879年有过一次6个月的回调，还有过几次两到三个月的调整行情。

1881～1885年——
从1881年6月到1884年6月，出现了一波很极端的大熊市行情，平均指数从72点下跌到了42点。熊市共持续了36个月，却只有一次2个月左右的小反弹，就像1932年7月到9月的那次反弹一样。指数从1884年8月的反弹高点开始，股市又一路下跌到了1885年1月，与1884年6月出现的底部一起，在低点42点共同构筑了一个双底形态。

1885年——股市上扬了10个月后，11月时平均指数的高点为57点。

1886年——平均指数在5月回调到了53点。

1887年——牛市在5月份结束，从1884年的低点算起，时间跨度为34个月，若从1885年1月的第二个底开始算的话，时间周期为27个月。

1888年——4月份的51点是熊市的底部点位，这波熊市行情共持续了11到12个月。

1889年——平均指数在6月和9月的高点都是63点。

1890年——平均指数在1890年1月第三次涨到了63点，这样就几乎构成了三重顶的形态，这个高点也是该卖出的点位。

1888～1890年——从1888年4月到1890年1月的时间周期为21个月。

1890年——平均指数在12月最深跌至49点，这与1890年1月前期高点之间的时间周期是11个月。

1893年——牛市在1月创下新高72点。从1890年开始算，牛市持续了25个月。随后股市又出现了一波恐慌性下跌，在1893年8月平均指数触及到了低点40点，在7个月内下跌了32个点。

1895年——一轮长达22个月的牛市于6月份到顶，最高点位是58点，这次行情实际上只是熊市中的一次反弹而已，市场的主趋势依然是向下运行的。

1896年——布莱恩的白银恐慌：1896年8月，道琼斯平均指数最低打到29点，与1895年的前期高点相隔了14个月，从1893年1月的高点开始算的话，时间周期为43个月。这轮恐慌性下跌结束后，股市也迎来了麦金利（译者注：1896年麦金利击败布莱恩当选美国总统）繁荣时代，红红火火了好几年。


道琼斯工业平均指数

1897～1935年

 

1897年——道琼斯工业平均指数（“道指”）在9月最高升到了55点，从前期低点算起，时间周期为12个月。

1898年——3月份道指最低跌到了42点，与前期顶部之间相隔了6个月。

1899年——道指从前期低点上扬了13个月后，在4月最高涨到了78点。之后，道指在5月份急挫，然后进入缓慢的涨升波段。9月时，道指又回升到了4月时的高点78点，与1896年的低点之间的时间周期是36个月，而与1898年3月的低点之间的时间周期是18个月。

1900年——9月的道指最低打到了53点，从前期高点跌下来有12个月，熊市也就此结束。

1901年——6月份道指又一次上涨到了1899年的最高点位78点，股市出现了三重顶的形态，预示着牛市行情的结束。12月时，道指在下跌了6个月后最低跌至62点。

1902年——4月的道指在经过4个月的反弹后，上涨到这波行情的顶部69点。

1903年——道指在10月和11月最低都跌到了42.5点，从1901年的高点算起来有将近29个月，若从1903年2月最后一次反弹的阶段高点算起，时间周期是8个月。1903年以后，道琼斯工业指数成份股的交易更加活跃，成为股市的领头羊，而在这之前，铁路公司的股票是最活跃的主力品种。铁路股从1896年到1906年之间是领涨大盘的股票，其后就一蹶不振，直到1924～1929年间的股市景气期，铁路股才创出了历史新高。现在我们继续来谈工业指数的波动。

1906年——道指在1月上扬至103点，距1903年低点的时间周期为27个月，期间没有出现过两个月以上的调整，显示了很强的牛市特征。接下来有6个月左右的回调，在8月份跌到了86点，10月的道指又在回升后站上97点。

1907年——1月份道指的高点是97点，随后就开始深幅下跌。1907年3月14日的暴跌被称为“无声的恐慌”，当天道指就跌去了20个点，低点是在76点。后来在5月反弹到了85点，接着又开始下跌，在11月份跌到了53点，与1906年1月的阶段头部之间的时间周期是22个月。而之后大盘进入蓄势中，新一波牛市行情从11月份开始展开了。

1909年——股市经过23个月的一路向上，道指在10月份最高涨到了101点，牛市见顶。期间的调整行情都没有超过3个月的。

1910年——道指经过9个月的下跌，在7月份最低探到了73点。

1911年——道指缓慢上涨了11个月后，在6月份最高升至87。随后指数出现暴跌，9月道指的低点为73点，这与1910年7月时的底部点位相同。

1912年——这波牛市行情持续了13个月，道指在10月份涨到了阶段顶部94点。

1913年——道指经过8个月的下跌后，在6月份跌到了53点，而这已经是指数第三次触及到这个点位了。这是个非常重要的信号，只要三重底不被跌破，它就预示着一定会有一波上涨行情出现。果然3个月后，道指在9月份最高涨到了83点，12月份的阶段底部为76点。

1914年——3月份道指的高点是83点，与1913年9月的阶段顶部相同。第一次世界大战7月初在欧洲爆发，股票交易所从7月底到12月之间闭市。当1914年12月股票交易所重新开市后，指数跌到了53.33点，这一点位与1907年的底部是一样的，与1912年10月阶段顶部之间的时间周期为26个月。

1915年——12月的道指最高涨到了99.5点，恰恰在1909年的阶段头部下方，从1914年的低点算起有12个月。

1916年——道指经过四个月的调整行情，4月时的低点探至85点。之后的牛市行情使道指在11月最高摸到了110点。这一点位是道琼斯工业指数当时的历史新高，从1914年12月低点算起的时间周期是23个月。

1917年——道指在2月的低点位置是87点，经过4个月的上扬，6月时的最高点位是99点。随后是一轮恐慌性深跌，股指在12月时最低跌到了66点，熊市见底，而这与前期历史新高之间的时间周期是13个月。

1919年——道指在11月份最高上涨到了119.5点，它是这一波牛市的顶点，与1917年12月低点之间的时间周期是23个月，期间的回调行情都没能超过3个月。

1920年——12月道指的低点是66点，与1917年的阶段低点相同，从牛市的顶点开始算，共调整了13个月。

1921年——5月份道指的阶段高点是79点，8月份的低点在64点，与1917年和1920年的阶段底部相比，低了不到3个点，这表示市场对该点位有很好的支撑，并预示着一波牛市行情就在眼前。8月的低点与1919年11月的高点之间的时间周期是21个月。


1921～1929年间的牛市

从1921年8月的低点起步，美国历史上最波澜壮阔的一波牛市行情拉开了序幕，一直攀升到1929年9月的顶点。

1923年——牛市第一波上涨行情的顶部出现在1923年的3月，道指最高涨到了105点，从前期低点算起的时间周期是19个月。随后道指回调了7个月，在10月最低曾跌到86点。

1924年——道指经反弹在2月份涨到了105点，随后又是三个月的调整，在5月跌到了89点。而一波被称为库列奇（译者注：库列奇为时任美国总统）牛市的涨升行情在1924年5月才真正展开。

1925年——道琼斯平均指数在1月份向上突破了120点，这是1919年的顶部区域，它预示着股价还会更高，因为当时的成交量很大，股票交易也非常活跃。

1926年——2月份道指的高点是162点，从前期低点算起的时间周期是21个月。经过一波急杀，3月份道指下跌到了136点，而一些股票在短短一个月左右就下跌了100点。接下来，道指好几个月里都处于窄幅震荡整理当中，随后才再一次开始扬升，并且在1929年之前，再没有出现过两个月以上的连续下跌。

1929年——1929年9月3日，道指上涨到了本轮牛市行情的最后一个高点386点，比1921年的低点高出了322个点，比1923年的低点也高了300个点。从1921年的低点到1929年的顶部之间的周期为97个月（参照从1861年到1869年之间的行情，你就会发现道指在两个阶段的走势是如此相似。当时的牛市持续了99个月之久，是1929年之前最大的牛市之一）。1929年的高点与1923年最低点之间的周期是71个月，与1924年低点之间的周期达64个月，与1926年3月份低点之间的周期为42个月，而与1926年10月份最后一个低点之间的周期是35个月。

在战前和战争结束后，你都能够分别预判出其间的牛市和随之而来的恐慌性下跌最长可能维持多久。股市在1929年9月攀升到牛市行情的巅峰是从1896年8月开始，长达33年之久的经济周期的长期走向造就的结果。这当中的每一波牛市行情都会把股价推升到更高的位置，表明市场的长期趋势是向上的。在出现一轮历史上最猛的牛市行情后，紧跟着一波最凶的熊市行情是再自然不过的事了，想要知道这波熊市可能会持续多长时间，你只需要翻看一下上次战事中的股市景气期过后，市场上都发生了些什么！

1869～1873年
从1869年到1873年，我们发现这波熊市的时间周期是53个月，期间出现过了三次反弹，分别持续了九个月、六个月和两个月。

1871～1873年
从1871年5月的顶部到1873年11月的底部之间的时间周期是30个月。

1881～1884年
接下来参照从1881到1884年的这轮熊市，发现它的时间周期为36个月。

1893～1896年
再参照从1893年到1896年8月之间的熊市行情，发现它共持续了43个月。

回顾所有这些历史记录，我们发现最大的熊市行情也不会超过43个月，而最短的熊市只有12个月而已。一些熊市在大约27个月、30个月或34个月后见底，不过在极度下跌的情况下，熊市大约会在36到43个月后见底。

因此，根据这些历史记录，我们应该开始静心等待，从1929年的高点算起，在30到36个月后大盘是否见底，如果到时还没见底的话，就看40到43个月之后的时间周期内，大盘是否出现熊市的底部。


1929～1932年间的熊市

大熊市第一阶段：从1929年9月3日到1929年11月13日。

道琼斯30种工业平均指数从1929年9月3日的高点386点，深跌到1929年11月13日的低点198点，道指在71天里下跌了188点，创下了纽约证券交易所历史上在这么短时间内的最大跌幅。

随后的一波中级调整性反弹行情在1930年4月17日达到短期头部297点，道指在155天上拉了99个点，但是4月份成交量出现萎缩，调整性反弹的头部也是一直应注意的重要点位。

大熊市第二阶段：从1930年4月17日到1930年12月17日。

道指从1930年4月17日的短期头部开始下跌，直到1930年12月17日才止跌，指数从297点跌到了155点，跌幅为142个点，时间周期为244天。

接下来的中级调整性反弹在1931年2月24日到达高位196点，指数在69天里上涨了41个点，反弹延续时间比先前短，力度也比上次小，这都表明市场还处于弱市，股市的大趋势还是朝下的。

大熊市第三阶段：从1931年2月24日到1932年1月5日。

指数从1931年2月的短期头部开始回落，并在同年4月跌破了1930年12月的前期底部。而在1931年6月2日，指数跌到了120点，这正是1919年11月形成的短期顶部。我的交易法则是过去的顶部会成为现在的底部，过去的底部也将会成为行情的顶部，因此在过去的顶部点位，预计会出现一次反弹。从6月2日到6月27日的25天内，道指反弹了37.5个点，涨升至157.5点。这是在熊市中出现的一次快速反弹，显示出市场还很弱，因为反弹持续的时间不足1个月。这次反弹后出现的下跌一直持续到1931年10月5日，道指在100天内下跌了72点，探至85.5点。随后的快速反弹在1931年11月9日结束，道指收于119点，接近1931年6月2日出现的底部点位。按照我的交易法则，过去的底部会变为新的顶部，所以应该在这一点位卖出你所持有的股票。这次持续了35天的反弹让道指上涨了35点，之后道指又重新开始了它向下的主趋势。在1931年12月17日道指跌到了72点，此时相距1930年12月的低点恰恰是一年。12月19日时有一次快速上拉，使道指回到了83点。随后道指在1932年1月5日下跌到了70点，比1931年11月9日的最后一个高点低了49.5点。这次下跌持续了57天，但从1931年6月27日算起是192天，而这次下跌也的确是宣告了大熊市第三阶段的结束，因为从1932年1月5日的见底后，道指就一路反弹直到1932年3月9日。道指在64天内上涨了19.5个点，升至89.5点，不过相对于反弹时间来说，这次反弹的力度太弱，说明抛售还没有结束。

大熊市第四阶段：从1932年3月9日到7月8日。

大熊市的第四也是最后一个阶段，从1932年3月9日到1932年7月8日，共持续了4个月。这次下跌的时间相对较短，道指跌去了49个点。需要注意的是，这次下跌的幅度与那次从1931年11月9日到1932年1月5日的下跌相同。从1932年3月9日到7月8日，当最后一波清仓盘抛出时，最大的反弹也仅仅有7个点，而每次小反弹后的下跌时间也越来越短，成交量也逐渐萎缩，预示着市场上的抛盘力度行将耗尽。道指从6月16日到7月8日的最后一跌的幅度是11个点，自此大熊市落幕，市场趋势反身向上。

1932年7月8日，道琼斯平均指数的低点是40.5点，从1929年高点算起，时间周期为34个月，若从1930年4月的头部算起的话，时间周期是27个月。这样的时间段就是我们预期急剧的恐慌性下跌在步入尾声的时间周期，特别是当一次下跌让道指在34个月里损失了345点，让很多股票在过去33年里累积的涨幅荡然无存的时候，我们更有理由相信这一预判。

还要注意的是，指数在1897年4月的最后一个低点是40.5点，从这个底部开始展开了一轮真正的牛市行情。而1932年7月，尽管股票的数量已经远多于从前，道指却跌到了同一点位。

在1932年7月见底前，市场的成交量和时间周期等指标都显示出熊市已经快走到尽头了。


1932～1935年之间的牛市

牛市第一阶段：从1932年7月8日到9月8日。

道琼斯30种工业平均指数从1932年7月8日的低点40.5点，反弹到1932年9月8日的81点，在62天里上涨了40点。这次快速的上涨得益于空头补仓和一些很划算的低位买进行为，但是当股票无法保持涨势，在第三个月再创新高时，就预示着股价会下来。成交量的放大也清楚地表明这只是牛市行情中的第一轮反弹，接下来股市还会有一波向下调整性的行情。

这轮中级调整性下跌，就跟在大熊市期间从1929年11月到1930年4月之间出现的那次中级调整性反弹的性质是一样的，在市场给出了熊市结束的信号后，会有一波调整性下跌行情。这轮下跌从1932年9月8日的顶部算下来，持续了172天，跌幅是31个点，一直延续到1933年2月27日的低点49.5点，但这一点位比1932年的前期低点还高了9个点。跌到这个点位正是罗斯福总统宣誓就职，银行暂停营业的时候。纽约证券交易所也闭市一周。股市的成交量非常小，预示着股民大举清仓将告一段落。当市场到处都是悲观的利空消息时，就是买进股票的良机了，正如牛市行情会在人们黯然神伤时产生，而当人们为铺天盖地的利好消息感到狂喜时谢幕是一样的道理。

牛市第二阶段：从1933年2月27日到同年7月17日。

指数从1933年2月的低点49.5点，暴涨到1933年7月17日已达110.5点，在141天里涨了61点。从1932年7月的低点算起，时间周期是12个月，若从1933年2月的低点算的话，从谷底到谷顶用了5个月。我的操作法则会告诉你，在任何一个重要的高点或是低点，都要留心等待趋势的变化，它会是大盘一两年，甚至更长时间内的大方向。股市在5月、6月和7月的成交量都要比1929年牛市末期的成交量还要大。这样巨大的成交量也预示着股指攀升到了高位，是大盘见顶的信号。

接下来大盘的走势就是反身向下，道指在1933年10月21日的低点是82.5点，96天内跌掉了28个点，成交量也出现萎缩。事实上，道指只比1933年7月29日的底部略微低了两个点，而与1932年9月8日出现的阶段顶部81.5点相比并没有下降，这就是说大趋势还是向上的。

牛市第三阶段：从1933年10月21日到1934年2月5日。

道指从1933年10月21日的82.5点开始启动，在1934年2月5日攀升到了111.5点，仅比1933年7月17日的头部高出1个点，这两个高点就构成了双顶的形态，本轮高点同时也伴随着每天500万股的高成交量。这次在107天里指数涨了29个点，从1932年7月的低点算起，时间周期是19个月，如果从1933年10月的低点算的话，中间就隔了4个月。由于指数没能够突破112点，股市见顶。

大盘之后就掉头向下，在1934年7月26日下跌到了84.5点，在171天当中跌去了27个点，这次下跌的天数与从1932年9月8日到1933年2月27日的那轮调整行情差不多，从1934年2月5日的阶段顶部算起的时间周期就是5个月。7月26日出现低点时的日成交量是300万股，指数比1933年10月21日的低点还高了两个点。成交量的放大和指数比前期低点要高这两条都体现出了底部的特征。

牛市第四阶段：从1934年7月26日到1935年11月20日。

道琼斯30种工业指数从1934年7月26日的84.5点的低位起步，上涨到1935年11月20日已经达到了149.5点，在接近16个月当中涨幅为65个点，从1932年7月的低点算起，时间周期是42个月，与1933年2月低点之间的时间周期为33个月，相对于1933年10月的低点来说，股市用了25个月见顶。

在这期间出现过的最大幅度的调整有两次，一次是从1934年8月25日到9月17日，另外一次是从1935年2月18日到3月18日，跌幅都是12个点，而且因为下调持续的时间都仅有一个月，所以股指向上的主趋势还是没有改变。从1935年3月18日探出低点以后，指数的下调幅度就都没超过8个点，而且持续的时间也没超过两周，这种状态一直到指数在1935年11月20日见顶都没有变。接下来的一波调整延续到了12月19日，指数在一个月的下调中跌去了11个点。10月和11月的成交量为1.04亿股，这至少也显示出它是短期的头部，指数比1932年的底部高出了109个点，相比3月18日的低点高了53.5个点，从时间上来看是涨了247天。

1935年12月31日，当我还在写这本书时，我就预测道指不会突破到150点，当它降到138点的时候，就预示着它会继续跌到120点，甚至有可能是112点，这个点位曾经是1933年到1934年的顶部区域。就如同我以前所说的那样，当你交易股票时，要按照不同个股的趋势来进行操作，因为有太多的股票走势与30种工业平均指数的趋势是背道而驰的。


留意未来趋势变化的时间周期

1936年的1月正好是从1932年低点算起的第42个月。而1936年的3月则是从1933年2月出现低点算起的第37个月。1935年的7月将是从1933年出现阶段高点之后的第36个月，同时也是从1932年低点开始算起的第48个月。所以，1936年中的这些月份是非常重要的，到时一定要留意股指趋势是否发生变化。


1929～1932年间股市恐慌性暴跌的成因

股价从1929年到1932年出现如此猛烈的下跌，原因是有些人在高位买了股票后一直持有，还盼着股价能涨回去，而且在股价一路下跌的时候，为了摊低成本买了更多的股票。他们先是错在不该在股价处于高位的时候买股票，然后是错在不该逆着市场趋势来操作，在下降趋势还不断加码买入来摊低成本，这是任何一个交易者最不应该做的事情。记住，你可以去摊薄盈利，但不要摊薄亏损。

当股票已经跌去了100个点，甚至更多些的时候，另外一些人开始买股票，因为他们觉得这时候的股价很便宜，而让他们认为这些股票便宜的唯一理由就是它们已经从高位跌了100多个点，股价当然比原来便宜多了。这是所有买股票的理由中最差的一个。过了些日子，当股票从1929年的高位向下跌的幅度扩大到150个点、250个点或300个点的时候，又有一些人也开始买股票了，他们的理由和那些在股票跌去100个点时入场的那拨人完全一样，那就是股价已经从高位跌了那么多，看上去真的很便宜了。这两拨人错就错在趋势还没有发生改变之前就进场接飞刀去了。而当时股市下跌的时间周期还没有走完，市场还没有给出买入信号。

如果这些买家可以耐心等待，知道如何去遵循我在《股票行情的真谛》和《江恩华尔街选股术》两本书中所写的交易法则，他们就会判断股票趋势什么时候发生变化，就知道如何在底部买进股票，股价反弹后他们就可以赚取高额盈利了。然而这些买家中的大多数人仅凭自己的猜测和盼着股票会上涨的良好愿望就买进了股票。当股价出现反弹时，他们中的很多人当然就决定要卖出手中的股票，不过问题在于，他们定的卖出价是股价反弹根本触及不到的价位。他们盼着会有反弹，但是这种期盼是没有任何合理的根据支持的，就像他们盼着股价能反弹或拉升到让他们解套的高度也没有切实依据一样。


希望被绝望取代

最终，在1932年的春天和夏天，当股票已经跌到一个看上去不可思议的低位时，它们竟然又继续下跌了25～50多个点。这让所有的买家和投资者都看不到一点希望，他们都很沮丧，恐慌挤走了心中原有的希望。他们看事情会从最不好的方面去想它，于是卖光了手里全部的股票。一些人卖出股票也是被迫的，因为他们的保证金不够了，无法再持有那么多的股票。另外一些人卖掉手里的股票则是让股票给跌怕了，唯恐股价还会一跌再跌，其实他们卖股票是没有理由的，就和他们当初买股票也是没有任何理由一样。


谁在恐慌暴跌中吃货

很多人都问过我这个问题。那些在底部买进股票的人就是那些在1928年或在1929年初卖出股票的人，或者是那些在1929年9月股市第一次出现破位下跌之后抛出股票的人，因为当时向下变盘的信号已经很明显了。在暴跌过程中，这些精明的家伙一直捂紧他们的钱袋子，没有贸然入场，一直等到各方面的情况看上去都糟透了的时候才出手，当股价已经远远低于其实际价值的时候，他们开始在底部买进股票了。他们的耐心和胆识为他们带来了丰厚的回报。要知道在各方面看上去都还会越来越差的时候，买入股票是要有胆识的，而在1929年卖出股票也要有胆量和魄力才行，那时候形势可是一片大好，市场上到处都充斥着乐观的言论，要做到充耳不闻和不为所动是很难的。


股票价格还能回到1929年的高位吗

这是另一个很多人时常会问我的问题。为什么人们会问这样的问题？因为他们中的很多人都在非常高的价格买进了股票，现在仍被深套其中，他们期望股票能够涨回到他们当初买的价位，这样他们就可以全身而退了。我很有信心地认为，道琼斯30种工业指数永远不会再上386点了，而且铁路股平均指数再也涨不到它在1929年的高点189点了，另外很多公用事业股永远也不会再度站上它们在1929年的顶部价位了。为什么呢？因为那个时候股票的价格是非同寻常的高，而股价也并不是建立在股票的价值或上市公司的盈利能力基础上的，股价就是被一个简单的原因硬拉上去的，这个简单的原因就是每个人当时都在疯狂地赌博，他们买股票的时候完全忽视了它的价格或价值。恐怕他们很长一段时间里都不会再那么疯狂地去买股票了，因为保证金的比例提高了，限制了人们去大量买进更多的股票。

我并不期望平均指数和一些以前的领涨股能再次回升到它们在1929年的高点，但是很多个股将会突破它们在1929年高点的价位。从1932年到1935年的这轮牛市里，新涌现出的领涨股已经把它们在1929年的高点远远抛在了身后。在下面的章节中，我会举一些突破了1929年高点的股票的例子，让你看看它们的走势，同时也告诉你如何看出其中明显的上涨信号，以及哪些股票才是你应该买入的对象。而其他一些股票以后也会突破它们在1929年的高点价位，这些内容在下面的章节中都会有具体的讲解和说明。



第4章

个股vs平均指数

多年以来，道琼斯30种工业平均指数、铁路股平均指数和公用事业股平均指数一直对市场趋势起到很可靠的导向作用。数年前，当还只有12只工业股票作为样本股时，那时的指数对于工业股票的走势有很好的导向作用。而当铁路股成为活跃的主力品种时，通过20种铁路运输股平均指数可以灵敏地预示出市场的趋势。但是现在，在纽约股票交易所挂牌交易的有1200多只股票，20种铁路运输股平均指数和30种工业平均指数的成份股已不再具有代表性，也不再是整个市场大体走势的晴雨表了。

目前，形形色色的行业不仅会受制于国内各种外部条件的变化，还会受国外的一些情况变化的影响。有一家汽车公司正生意兴隆，财源滚滚的时候，可能就有另一家汽车公司濒临倒闭，压根没生意做。由于来自方方面面的影响，股市上不同股票的价格也会出现你涨我跌的冰火两重天态势。这种变化从1928年到1929年之间开始显现，而到了1932年7月股市创了新低之后更加愈演愈烈。所以为了从股市交易中赚到钱，你就必须研究和应用操作法则来研判个股的走势，而不是依靠平均指数来预测其趋势。

以后我们应该是看不到惠及所有股票的牛市行情了，所有个股都同时上涨的局面恐难再现。股市的趋势将会是混合型的，如市场在一些股票的带动下向上运行的同时，就有一些股票的走势完全是掉头向下的。1932年7月大多数股票都打到了低点，随后开始扬升。道琼斯30种工业平均指数是在1932年见底的。20种铁路运输股平均指数是于1932年的6、7月份见到低点的。当1935年道指升了80个点的时候，公用事业股平均指数却探到了一个历史新低，这是对其行业不利的法规出台所致。

通过对个股的研究和应用操作法则进行预判后，你会发现当其他股票在向上涨的时候，公用事业类股却在跌势之中。在研究AT&T股票的走势图后，我们发现它的走势是比较强的，在市场表现上好于其他公用事业股票。原因之一就是在整个大萧条时期，AT&T从未中止过分红，每年都按每股9美元派发红利，而这段时间里，其他的公用事业公司都没有派发过红利。当1929年那波股市繁荣期达到巅峰的时候，公共事业股就已经是掺水股了，那时这些股票不但有分红，还进行大规模拆分，结果它们就成了当时股市中最严重超买的一类股票。

你如果是按照行业的平均指数的走势为依据来选择股票的话，你就不会选到最强的一只。在同一行业中，有些股票在牛市中每年都会创新高，而其他股票即使在牛市里也会不断去探新低，还有的上市公司因破产，其财产被托管，有的上市公司甚至会退市。举例来说，在1932年，航空类股票的平均指数显示出了向上的趋势，如果你仅仅因为柯蒂斯·莱特（Curtis Wright）“A”是上一轮行情中的领涨品种，就认为它仍会是该板块中最强的，最后选择买进它的话，那你就错了。1932年8月，莱特的股价最低为1.5美元，到了1934年4月升到了12美元。现在我们将其与道格拉斯航空（Douglas Aircraft）做个比较，看看道格拉斯当时的走势情况。1932年2月，道格拉斯的股价低点是5美元，1934年最高飙升到了28.5美元，在同年9月又调整到了14.5美元，从顶部下跌了有50％。1935年7月，莱特的股价比1934年的头部低四个点的时候，道格拉斯的股价已经突破了1934年的高点，充分显示了强者恒强，即便在28.5美元的价位上，也比莱特更值得买进。在1935年12月，道格拉斯的股价又突破了45.5美元，这个点位曾是1929年该股的大顶，其后，股价一直涨到了58美元，而同期的莱特股价仅上涨到了12.25美元。莱特的股票从未显示出像道格拉斯或其他航空类股票那样高的活跃度或涨升的能量。道格拉斯的股价高点和低点都在不断上移，而莱特的股价仅仅是在一个很窄的范围内来回振荡，所以说道格拉斯的股票是这个版块中的首选。这就证明，要想正确把握股价走势，你必须要研究个股，而不是只看其所属版块的指数。


道琼斯理论

要想获得成功，你就必须跟上时代的脚步。当以前的股市理论和观念变得过时以后，你必须摒弃它们，你要按照新的法则来运作新股票，才能在股市上进行成功的交易。

近些年来，道琼斯理论在国内广泛传播。人们开始把它当成了很有价值的东西，以为只要用它炒股就万无一失，但是从现在的股市出发，它对于股票交易者已经失去了价值。目前有如此多的股票在纽约证券交易所挂牌交易，区区30或20只股票的趋势已经不再有代表性了。另外你也不能去交易指数，你必须要按照个股的趋势进行股票交易才能挣到钱。

道琼斯理论在1916年之前还是挺有用的，但第一次世界大战改变了这一切。“一战”让美国从农业国转变为了工业国。1916年，道琼斯30种工业平均指数创下了历史新高，比1906年的顶部还要高7个点，而这时，铁路股平均指数比1906年的高点还低24个点。那些持有铁路股，并认为铁路股会对工业平均指数的向上趋势进行确认的人们肯定落伍了，他们不但错失了赚钱机会，还有可能赔了钱。

1917年政府接管了铁路公司，在同年12月，道琼斯20种铁路股平均指数跌到了69点。当时的工业平均指数也下跌到了66点，这是铁路股第一次探到1897年底部的点位，而工业股的这个点位比1907年恐慌性下跌时还高了13点。

在1918和1919年，铁路股平均指数没能步工业平均指数走势的后尘，按照道琼斯理论来讲，它就不再具备大盘趋势的指示作用，也不能再去印证工业指数的走势。在1919年7月，工业平均指数又刷新了它的历史新高，同一时间段里，铁路股平均指数却在继续探底。到了1919年11月，工业平均指数站上了又一个新的顶点119.5点，在同一个月，铁路股平均指数触及了1919年内的新低，而且在点位上只比1907年的底部高出3个点。铁路股平均指数的走势恰恰与工业平均指数的走向截然相反，道琼斯理论的印证原则不成立了。

在1921年6月，铁路股平均指数的低点是64点，同年8月时，工业平均指数同样也跌到了64点的低位，不过平均指数仅比1907年的底部低了两个点，之后，工业股就迎来了一波大牛行情，而铁路股则仍然滞涨。

1925年1月，工业平均指数突破了120点，这个点位曾是1919年当时的历史新高，然而铁路股平均指数却比1906年的高点还低38个点，比1916年的高点低了12个点。如果你非要等铁路股指数创了新高，印证了工业指数的走势之后再去买进工业股，你就会错过大好的机会，那你就不得不一直等到1927年的6月，铁路股才终于突破了1906年的高点。那个时候的工业平均指数早就高出了1909年的高点63个点，比1906年的顶部高了80个点之多。

1929年9月3日，30种工业指数再创历史新高，涨到了386点，铁路股指数也上涨到了189点。在一波持续到1929年11月的恐慌性暴跌后，工业指数有过一波将近100个点的反弹，而铁路指数仅反抽了29个点。1930年4月之后，铁路指数依旧比工业指数走得弱，反弹幅度也更小。

1931年11月，铁路指数跌破了42点，这是1896年8月的大底。1932年6月，铁路指数急挫到了13.125点，当时的工业指数也跌到了40.5点。不过算起来，工业指数比1896年的大底要高12个点，而铁路指数比1896年的大底却低了将近29个点。

1933年7月，工业平均指数回升到了110点，而铁路股指数反弹到了58点。

1933年10月，工业平均指数又调整到了82.5点，同期铁路股指数跌到了33点。工业指数在1935年11月涨升到149.5点之前，从未跌破过1933年的低点位置。

1935年3月，铁路股指数又跌到了27点，而工业指数这时却在96点。与各自1933年10月的低点相比，工业指数高出了13个点，但是铁路股指数却低了6个点，这就又一次证明道琼斯理论是靠不住的。

从1935年3月到11月，工业指数上涨了53.5个点，同一时间段内，铁路股指数的反弹幅度只有12个点。如果你一直等到铁路股指数创了新高，印证了工业股指数的涨升以后再去买工业股，就错过了50到75个点不等的盈利。

相当多的例证都指明道琼斯理论已经过时了，你也不可能再指望将来能靠它来赚钱。


与时俱进

当股市的环境发生了变化，你必须要开始研究个股，按照它的趋势进行操作才能有所获利。不要再受平均指数的愚弄。当一只股票已经给出趋势改变的信号时，你就要顺势进行交易，而不要管同行业的其他股票怎么走，也不用管其所属的行业平均指数的趋势如何。

很多年前，公共马车类股票涨得好，你买了它们就会挣钱，但是后来这个行业没生意可做了，这个行业的股票也就没戏了。其后是运河类股票，你买了这些股票也能挣到钱，但是其他运输方式的出现减少了水运的业务量。后来有了轿车，又抢了铁路的生意。现在又有了飞机，它不仅会抢铁路的生意，以后还要抢轿车和卡车的生意。飞机将是未来交通模式的主宰。因为买卖航空类股票将会比买卖铁路股或汽车股带来更多的收益，你就如同几年前关注汽车股那样，不得不将航空类股票的走势视为市场的风向标。

你要跟上时代的脚步，与时俱进。不要死抱着旧理论或旧观念不放。只要学会按照个股的趋势来操作，你就可以在股市上获得丰厚的回报。



第5章

研判股票走势的新法则

在我的《股票行情的真谛》和《江恩华尔街选股术》这两本书中介绍的交易法则都是很有用的。运用它们可以很好地预判未来100年的股市波动，但是市场环境发生变化后，股票在大多数时间里的涨升速度会放慢，成交量也会变小（你可以比较一下美国钢铁和通用汽车现在和过去几年成交量的大小）。我书中的交易法则是以供求关系为基础的，经过多年的试用，也经受住了无数次市场的检验。股价被买盘推高，无论买家是大众投资者、联营投资集团还是投资机构，归根结底都是供求关系在起作用。当买盘大于卖盘的时候，股价就会一路上涨。反过来，当股票抛压比较大，而买盘又跟不上时，股价就会走低。

而对于我在本书中要告诉大家的新交易法则，如果可以与我在其他书里讲述的交易法则一起配合来使用的话，将会帮助你在个股操作中稳操胜券。

就像侦探可以从罪案现场的蛛丝马迹中掌握犯罪分子的习惯作案手法一样，一名华尔街的股市侦探也能从股价波动中发现“当权者”或操纵股价的大户将要如何进行操作的线索。股价的上下起伏其实是由股票买卖者的心思决定的，不管是买入还是卖出股票，他都是想在将来平仓的时候能获利。一个人在心里谋划着的东西，另一个人兴许就能猜得出，毕竟人的本性是永远不会变的。只要你认真研究个股，按照我的交易法则来预判它的走势并顺应趋势来操作个股，你就能在股市上赚大把的钞票。


研判趋势的最佳工具

多年来的实战经验让我确信，研究股票的走势图可以预判出它的运行趋势。

月线示意图：这是研判股票走势大方向的最佳图表，图中可以看到每个月股价的高点和低点。

周线示意图：它也可以真实反映出股票的走势，图中有每周股价的高点和低点，它的作用仅次于月高低点图。

日线示意图：当股市的波动很快，成交非常活跃而且交易量放大时，日线图就是判定股票趋势很好的工具了。

要想看一只股票是否会进入即将拉升的强势阶段，你就要去看它的月线图。如果它在点位上有很好的支撑而且价格很便宜，这只股票就会被逐渐吸货，当浮筹越来越少，而买盘加大的时候，股价就会往上涨，并在更高的点位上获得支撑，底部和顶部都会不断抬高。

当一只股票要改变上涨趋势掉头向下时，它的顶部和底部就会开始不断下移，而当它跌破了前期最后一波反弹的底部支撑位时，就预示着股票的大趋势已是向下运行了。


交易什么样的股票

推荐买卖那些成交活跃，并且图形上达到了我的交易法则的要求，股价运行有了明确趋势的股票。股市上总会有一些走势很怪的股票和一些还不符合交易法则要求的股票，对它们要敬而远之。如果一只股票长时间在一个很窄的价位区间内振荡，那就不要去碰它，直到有一天它向上有效突破了阻力位，或是向下有效跌穿了支撑位，并且同时伴随着成交量的放大和活跃性的提高，你再去交易它也不迟。


在什么位置买卖股票

你应该在股票接近单底、双底或三重底的时候介入，同时要在底部点位下方不超过3个点的位置设置止损单。当股票快形成单底时买入，是指你要等股票调整下来在低位横盘两到三周之后再介入，而且同时还要设置止损单做保护，止损位置可以定在股价最低的那一周低点下方3个点的点位上。当然，对于交投活跃的市场，如果一只股票出现下跌，然后在某个点位附近盘整两到三天，也可以考虑买入，并设置好止损单，止损点位定在盘整期中价位最低的一天的低点下方3个点的位置上。当一只股票在几周、几个月、一年甚至更长的时间以后，又回到与前期底部相同的低点上，那就构成了双底的形态，这个价位也是一个买点。如果股价第三次回落到了相同的价位水平上，那就是三重底了。

如果一只股票涨到了新高价位，或是突破了一个从前的顶部，并高出了3个点，那接下来的走势中，如果它继续上行，那回调的时候也要不跌回该顶部下方3个点的位置才能确认突破有效。如果满足了这个条件，你就可以在它小幅回调1～3个点的时候介入，同时在前期顶部下方3个点的位置设止损单。

当一波牛市行情开始以后，要在股票回调的时候买进，并把止损单设置在该股前期支撑位下方3个点的点位上。

如果一只股票突破了前一年的高点3个点，当它出现任何一次小幅回调的时候都是买点，比如：

道格拉斯航空：1932年该股的高点是18.625美元，1933年的高点是18.25美元，在1934年当它突破双顶的时候，按照我的交易法则，你就应该买入，参见图1。该股在1934年一直涨到了28.5美元。接下来，道格拉斯的股价在1935年又突破了28.5美元，而且它回调时也没有低于过26.5美元。所以，只要它回调到28美元之下就可以买进，止损单设在25.5美元。特别需要指出的是，当该股突破了前期高点28.5美元之后，回调从不超过3天（每次回调都大约只有2天）就会重拾升势。该股在1929年突破了45.5美元，你这时候还可以再买些，只要它的向上趋势保持不变，就可以用金字塔买入法继续买进，即价格升得越高，买的量相应减少。1935年12月，该股攀升到了58.375美元。
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图1　道格拉斯航空的月高低点示意图（1928～1935年）

把上述操作法则反过来用，就是如何在高点卖出的问题。你可以在股票出现单顶、双顶和三重顶的时候卖出股票，也可以在一些高位卖出股票，只要你能够在其点位下方3个点处设置止损单即可。或者你也可以等股票出现派发迹象，跌破了前期重要底部3个点时，在小幅反弹的时候卖空，同时将止损单设在前期底部上方3个点的位置。当一只股票跌破了前一年底部3个点时，就是可以考虑卖空的时候了。

在熊市里，当一只股票在下跌途中跌破了前期底部3个点，如果它继续走低，那么在创新低前就不会反抽到前期底部上方3个点，或更高的点位。比如：

联合果品（United Fruit）：这只股票在1935年5月的低点是84.875美元，6月的低点是84.25美元，随即反弹到7月份的90.75美元，在此之后，它又跌破了81美元，也就是前期的两个底部区域下方3个点，接下来它的反抽就再也没有站到过前期低点之上，在1935年10月股价跌到了60.5美元。参见图2。
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图2　1935年联合果品的周线示意图

不论你是买进还是卖出股票，都应该按照明确的操作法则，等待市场给出确定的趋势后再进行交易。你要尽可能去等待市场出现拐点的最有把握的信号。不要没耐心，不要单凭你想要买卖股票就冲进市场里去交易。记住，一只股票只要趋势保持向上，价格再高也可以去买，当然你也要设止损单以防万一。而一只股票的趋势如果是一路向下的，那不管以前它的价位有多高，你在它下跌趋势的任何时候和任何点位上都可以做空。


股票开始快速波动的价位

价格越高的股票，它的波动速度就越快，波动幅度也越大。当股价突破了50美元，股票的波动速度就开始加快，而当股价超过了100美元，波动速度就会更快。如果股价能达到150甚至200美元以上的话，那波动的幅度和速度都会再上一个台阶。你可以去找任何一只交易活跃并有过大涨幅的股票，比较一下它的股价在从50美元到100美元，从100美元到150美元，和从150～200美元，以及200美元以上这几个区间的波动情况如何，就可以验证这一点。

当然股价下跌的时候也是一样，当股价从非常高的顶点向下跌时，在最初50个点到100个点的跳水中，速度是非常快的，当股价回落到100美元以下后，跌幅收窄，而当股价跌破50美元之后，跌幅就会更小了，当然反弹幅度也变小了，特别是如果该股有过深幅下跌后更会如此。股价跌得越低，反弹的力度就会越弱。


买卖股票后的持股时间

当你买入一只股票后，如果第一天按照该股票的收盘价来算，你是亏钱的，你就有可能是判断错了股票的走势，如果接下来股票连续三天收盘后，你的账面都是浮亏的话，那你十有八九是判断失误，应该马上平仓。

当你交易一只股票后，市场交易立刻朝着有利于你的方向发展，第一天收盘账面就有盈利，你这回对主趋势的判断就有可能是对的。如果在第三天收盘时，账面仍然显示浮盈的话，几乎就可以完全肯定你的判断是正确的。

所以当你发现判断有误时，要马上出局，而当你判断对了时，要继续持股。


从1929～1932年全额自有资金买入

我在以前所有的书里都写过，不要用自有资金金额买入股票，因为如果股票的运行趋势刚好与你预期的相反，这种买入方式一点好处都没有。我也说过，唯一可以采用这种买入方式的安全时机是当股价在10美元左右，甚至更低的时候。很多人都有过这样一种错误的想法，他们认为买到了一只股票的“地板价”，一定不会赔钱的。而这就是他们打错了算盘的地方。当你全额都用自有资金买入股票的时候，的确不用担心会接到让你追加保证金的电话，但是你却没有意识到自己有可能赔掉所有买股票的钱，到头来血本无归，因为股票有可能会跌到“地下室价”，还可能会被交易所评定是否要摘牌。所以，当你在进行股票交易的时候，事先要知道万一股票的走势与你预想的不一样时，该如何去应对它。你应该通过设置止损单来降低风险，保护自己的资金安全。一味地死抱着股票，眼巴巴地盼着它上涨是没有任何作用的，以前是这样，以后还是这样。当你出现判断失误，就要赶紧出局，小有损失也认了，但当你对股票的走势判断正确的时候，就要捂好手里的股票，等着赚大钱吧。不要因为你对一只股票很熟悉，因为它在过去的多次牛市行情中都涨得很好，就认为它将来还会走得好。要知道“板块自有龙头出，各领风骚三五时”。你必须跟上股市的脚步，抓住不同时期各板块的龙头股，才能在市场中赚到钱。


留意以前行情的底部和顶部

当一只股票的股价跌破了前期熊市的底部下方3个点以后，你就要留心被跌破的底部之前的那一轮行情低点的支撑力度如何。例如：

当股市在1929年开始下跌的时候，你就应该看它之前在1923～1924年那波行情的底部区域是否对大盘有支撑。如果那两年的底部区域都被跌破了，你就要去看1921年的底部是否对这次下跌可以构成支撑，当年从那个大底开始，市场掀起了一波大牛行情。如果这个大底也被击穿了3个点，那下一个低点就要看到1917年的底部了，接下来就是1914年的低点，再往前就要看1907年大恐慌后的低点了，还不行的话，就只能去看1903～1904年的低点，甚至是1896年的极低点了。

你应该去看一下每只个股都是在哪些年份创下了极低的大底。当你发现一只股票已经跌到了它的历史极低点位，而经过了几周或几个月的盘整后，它都一直没破掉前期低点3个点位以上，你就可以判断它处在强势整理之中，到了可以买入的时候，买的同时也要在前低下方3个点处设止损单。

工业平均指数：在1932年，平均指数跌破了85点，这个点位是1931年时的底部，那么下一个要关注的底部就是1921年的低点64点。指数在1932年后来又跌到了70点，盘整了一段时间，但最后还是选择下跌，并跌破了64点的大底。那接下来你要找的下一个底部就是在1907年和1914年的底部53点的支撑位上了。当指数还是一路下跌，并在1932年就跌穿了53点时，你就不得不再往前寻找下一个可能的支撑位置，那就是在1903年的低点43点，当时那个底部曾经产生了一波大牛市行情。在1932年7月，道琼斯工业平均指数跌到了40.5点，但是并没有跌到1903年底部下方3个点的位置，这就是指数获得支撑的信号。股市在底部交投清淡，波幅收窄，成交量也萎缩到了1929年以来的地量水平，而大盘也开始蓄势，那个点位成为市场的拐点，指数反身向上，展开又一波大牛行情。

在像1929～1932年那样极端的熊市行情中，一只股票会跌落到20到30年前构筑的早期大底，然后进入盘整，但是却并不跌穿前期那些恐怖性下跌形成的底部下方3个点的位置，这就表明指数在这个点位获得了支撑，这个点位也就成了一个买点，买股票的同时在前期底部下方3个点上设置止损单即可。

美国钢铁（U．S．Steel）就是个很好的例子。在1932年6月，它的股价跌到了21.25美元，比1907年大恐慌时的极低点略低了0.625个点，而这时就可以买进了，止损单设在19美元就可以了。从那个点位开始，美国钢铁就迎来了一波反弹行情，但是它从1932～1935年的反弹幅度并没有其他股票那么大，这是因为它有了一次分拆，股票数量从5百万股增加到了8百万股。

同样道理，以前行情中的顶部区域也是要重点留意的。当这波行情突破了前期高点3个点，那么被突破的顶部离现在越久远，就意味着这一突破的意义越重大。比如：

西屋电气（Westinghouse Electric）在1918年的低点是38.5美元，1919年的低点是40.5美元，而1921年的低点是38.875美元，这三年的低点几乎都在同一底部区域，也就显示出这些底部价位有很强的支撑力度，股票开始价增量升。之后它一直走高，在1925年突破了1915年的前期高点74.875美元，一直涨到了84美元，这就可以看出它还能涨得更高。下一个就要看它能否突破1902年的顶部116.5美元了，这个价位是当时的历史最高价。当它真的突破了这个大顶之后，根据我的交易法则来研判，它的股价就可以看得再高些了。在它一路上行的过程中，你就可以继续采用金字塔买入法来操作这只股票了。1929年，该股攀升上了292.625美元。

当股价突破了以前年份的高点或是以前行情的顶部3个点时，就显示股价会越走越高，那么在个股操作上用同样的办法顺应趋势买入就可以了。

在熊市中，你不但要注意以前行情的底部，也要注意以前行情的顶部。在牛市行情的一路推升下，道琼斯工业平均指数在1916年11月达到了100点的新高，随后就有一次急跌。在1919年，道指刚好在120点下方创了又一个新高，紧接着是恐慌性的下跌，在1921年跌到了64点。当下一波牛市在1929年见顶后，就跟着一轮暴跌，在1931年10月，指数跌穿了1919年的顶部120点下方3个点的位置，这就说明指数还将走低。我们下一个要观察的顶部在110点，当指数也跌破了那个顶部下方3个点以后，就一直下行到了1931年10月的低点85点，而在1931年11月，股指又反弹回了119点，在前期高点120点附近，但是它没有能突破前期高点，显示出股票仍处在熊市行情中，股价还要继续下跌。


如何在熊市中找出早期的领跌股

有些股票涨得快，见顶早，在其他股票到达顶部之前，它们已经开始派发了，这就表明它们会是熊市中的领跌股。

当一些股票比其他股票提前跌破了前些年的底部或前几个月的低点时，就说明它们将是股市下跌时早期的领跌股。

在每次熊市行情中，都有些股票先行出现下跌，比绝大多数股票都要提前见底。比如：

克莱斯勒汽车（Chrysler Motors）：在1926年3月，克莱斯勒的股价是28.5美元，接下来是一波大牛行情，它的股价在1928年10月攀升到了极高点140.5美元。这比道琼斯平均指数和一般股票在1929年9月见顶早了11个月。当其他股票在上涨的时候，你手里的克莱斯勒股票应该见少才对。很多汽车股一直到1929年8月至9月间才到达这波行情的高点。

研究克莱斯勒在1929年的走势很重要，看看当其他股票在大幅上涨的时候，克莱斯勒的股票表现又如何。这里可以去看一下它的月线图和周线图。在1929年1月，它的高点在135美元，之后开始掉头向下，到了5月股价跌到了66美元，比1928年的高点低了74.5个点。在1929年8月，股价又反弹回了79美元，但是比1928年10月的高点还是低了61个点。接下来在10月和11月的股市大崩盘过程中，克莱斯勒的股票也走得很弱，在1929年11月跌到了26美元。经过反弹，在1930年4月又涨到了43美元，但走势依然疲弱，因为它没有过一次有力度的反弹。到了1932年6月竟跌到了5美元，当时在这个低点盘整了三个月，而从1928年10月的高点算起来，总共跌了135个点。

当一只股票在牛市的第一年或第二年涨势很猛，见到顶点的话，如果之后两年都不能再次突破前期的这个顶点，就是弱势信号的确立。当有迹象显示出其走势已再次向下运行时，就应该采取卖空操作。你可以通过查看股票的月线图和周线图发现其趋势的转变。例如：

玉米制品（Corn Products）是1933年股市早期的领跌股。在1933年8月和9月，玉米制品的股价出现了上涨，并在90.625美元见顶。1934年8月，它下跌到了56美元，随后开始蓄势，走势再次反身向上，但是当它从1935年3月股价开始上扬的时候，涨升的速度比1933年要慢。它在1935年7月达到高点78.375美元。通过研究周线图和日线图可以发现，该股已经见顶。参见图3a和图3b。但是它差12个点未能触及1933年8月和9月的高点，说明卖盘比买盘多。在1935年10月，股价跌到了60美元，比同年7月的高点低了18个点，而同期平均指数和其他个股在1935年8月到10月均在上涨。这就证明，按照我的交易法则，你要做空玉米制品，而同时做多买入西屋电气和其他股票，这样两边都能赚到钱。
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图3a　美国玉米制品的周高低点示意图（1933～1934年）
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图3b　美国玉米制品的周高低点示意图（1934～1935年）

注意到玉米制品在交易日截止到1935年7月13日的那一周维持窄幅振荡，然后在下一周放量急跌到了70.5美元。这就明确表示趋势已经发生了改变，开始掉头向下，此时你就可以做空该股了。同期道琼斯平均指数的趋势依然是向上的，但是不能仅仅因为平均指数处在上升趋势，你就在玉米制品自身已经发出做空信号的情况下，逆着该股的趋势去做多买进它。


如何在牛市中找出早期领涨股

有些股票跌得快，见顶早，在其他股票到达底部之前，它们已经展开蓄势行情了，这就说明它们会是牛市中的领涨股。

当一些股票比其他股票提前突破了前些年的顶部或前几个月的高点时，就说明它们将是早期的领涨股。

在每次牛市行情中，都有这样的殷票，它们会先行出现上涨，比其他股票都要提前见顶。一些在1932年和1933年第一批上涨的股票，都是那些在1931年时见底早，蓄势充分的股票，当时其他股票的股价还在下跌途中。比如：

美国商用酒精（American Commercial Alcohol）：1929年4月股价的极高价是90美元，1931年10月它的极低点为5美元，比起大多数在1932年见底的股票来说早了8个月。注意它的窄幅整理和大规模蓄势过程。1932年5月，当其他股票见新低的时候，该股突破了前一年所有的高点，上升趋势明显。1932年9月的高点是27美元，1933年2月的低点为13美元，比前一个底部高出了两个点。1933年5月，股价突破了1932年的高点，同年7月达到了90美元的高点，追平了1929年的顶部价格，但没能突破该价位。这就构成了双顶，是你应该清空多头仓位，并且进行卖空的时候了，止损单可设在1929年的顶部上方3个点的位置。1934年7月的低点是20.75美元，同年12月的高点为34.75美元，1935年6月的低点在22.5美元。股价维持在前期底部上方1.75个点的价位上，说明这里有强支撑。该股股价在23美元到28美元之间整理了7个月，1935年10月突破了28美元，显示出上升趋势；同年11月又突破了1934年12月的高点34.75美元。如果要确认股价还会上涨，它就必须要超出该价位3个点才行。

美国熔炼与精炼（U．S．Smelting）：这是又一个早期的领涨品种，可以明显看出它提前见底，之后股价会大幅扬升。1929年4月的高点是72.875美元，1931年9月的低点是12.375美元，反弹后在11月涨到了26美元，1933年的极低点是10美元，这是它的历史最低价。再看一下它的年高低点图，1907年的低点在24.25美元，1915年的低点为20美元，而1916年的高点是81.5美元，这在当时也是创了历史最高价。1923年的低点为18美元，1929年的高点是72.875美元，它是仅次于1916年大顶的高点，接下来，在1932年6月，股价跌到了历史新低。

在股票窄幅震荡中，该股蓄势很充分。1933年4月，美国熔炼的股价就突破了26美元，高过了1930年以来的所有顶部，参见图4。从这里你就可以开始买进该股了，并随着股价的不断抬高，采用金字塔买入法，逐渐减少买入的数量。之后有一波急拉，股价在1933年7月突破了73美元，这曾是1929年的高点，能突破它就更表明股价还会涨，可以再追加买入一些。接下来股价又上穿了81美元，那可是1916年创下的历史最高价，这就说明你可以继续做多，还是采用金字塔买入法进行买进。1933年9月、10月和11月，该股的股价一直维持在105美元左右的顶部，而在1934年2月，当它的股价又上穿了105美元时，你就又可以再买进一点了。它在1934年7月攀升到了极高价位141美元，比最低价高出了131美元。而这个时候，其他股票正在筑底阶段。经过这一波逆着大盘趋势的快速涨升，该股开始回调，在其他股票回升的时候，它却掉头向下，在1935年9月到12月间，它的股价回到了92美元。
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图4　美国熔炼与精炼的月高低点示意图（1924～1935年）

美国工业酒精（U．S．Industrial Alcohol）；1932年6月，它的低点是13.25美元，9月时涨到了36美元，在接下来的一波回调后，股价在1933年2月跌到了13.5美元，只比1932年的低点高了半个点。双底的形成给以后上涨以强有力的支撑，这是可以买进的价位了。1933年7月，该股涨到了94美元。这要得益于美国宪法第十八条修正案（俗称：禁酒令）的废止后，人们过分高估了威士忌和其他工业酒精公司股票的未来盈利。公众疯狂地买进酒类股，导致股价太过虚高。该股股价从1933年2月的低点13.5美元，直线涨到7月的高点94美元，涨速过快，股价在高位支撑不住，跌下来也很快。之后又经过一波反抽，该股在1934年12月回到了47美元，接下来股价波动开始放缓，并落后于大盘，直到1935年9月才再次突破47美元。

如果你是一直在跟踪它的趋势，那么当1933年它一路上扬时就应该不断买入，而一旦周高低点图显示该股变盘向下，也就到你开始卖空的时候了。

联合果品：1932年6月，该股股价跌到了极低价10.25美元。当充分蓄势后，该股转身向上，在1933年3月突破了1932年的高点32.375美元，这就预示着它会成为率先启动的领涨股。在1933年、1934年和1935年初，该股都是大盘不错的领头羊。1933年的高点是68美元，1934年的顶部是77美元，而1935年5月则达到了92.75美元。只要它能够保持上升的势头，不断抬高底部和顶部，你就可以一直买进，但是当它先于其他个股，在1935年7月选择掉头向下时，你就应该顺应趋势，开始卖空了。

克莱斯勒汽车：1932年6月，该股股价的极低点为5美元，1932年9月的高点是21.75美元，而1933年3月又跌到了7.75美元，好在比1932年的底部抬高了2.75美元，也是说明底部有支撑和走势会转强的信号，是一个好的买点。1933年4月，该股的成交量开始放大，5月就突破了1932年的顶部，这是更强烈的买入信号。接下来，股价相继突破了1931年的高点25.75美元，1930年的高点43美元，并在1934年2月放量突破了60.375美元。它的日高低点图和周高低点图都显示出这是一个顶部区域，趋势要进入下跌趋势。1934年8月和9月，该股的股价跌到了29.25美元。因为它保住了从1932年底部到1934年顶部之间近乎一半的涨幅，说明该股还没有走弱。1935年3月，该股打到了31美元，比1934年的底部还高出了1.75个点，成功构筑了双底，这也是说明股价获得有力支撑的买入信号。1935年8月，它突破了1934年的顶部60.375美元，标志着该股还会继续上涨，可以再买入一些。1935年12月，它涨到了93.875美元。从1935年3月的低点向上走，该股最后攀升到了1935年12月的顶部，共涨了62.875个点，期间的回调都不超过9个点，明显是一路强势上行的走势，称得上是金字塔买入法大显身手的绝佳机会。


如何找到强势股

只要你按照我在《股市行情的真谛》、《江恩华尔街选股术》以及这本书中所写的交易法则来考察股票，选出强势个股是很轻而易举的事。比如：

西屋电气：1932年6月该股的低点是15.625美元，与1907年的底部价位相同。根据我的交易法则，这就是一个买点，买的同时要在前期低点下方3个点的价位上设置止损单。1932年9月，它的高点是43.5美元，1933年2月的低点在19.375美元，比前低底部高了3.75个点，显示出这个点位的支撑力度较强。随后一段时间该股交投清淡，维持窄幅振荡。依照我的有关研判趋势改变的法则，你可以辨别出这只股票正处在蓄势当中，可以开始考虑买进了。之所以要你关注这只股票，有一个重要的原因是它在1929年股市景气阶段中没有过拆股和分红。

1933年7月，西屋电气突破了43.5美元，这个价位是1932年9月的顶部，能突破这个前期顶部说明该股还具备上涨动能，你应在该价位加仓。还是在7月，它最高涨到了58.75美元。这时该股的日高低点图和周高低点图都显示它正在形成顶部，你应该卖光持有的股票，开始卖空该股。1933年10月，它一直跌到了28.625美元，不过比1933年2月的低点还高了9.25个点，说明它强势上升趋势还未变。随后是一段很长时间的缩量窄幅整理行情，这也是蓄势的信号，而期间股价也从未跌破过28.625美元这个低点。

1934年2月，西屋电气涨到了47.25美元，成交量又一次放大，日高低点图和周高低点图都显示股价见顶，是卖光手中的股票，开始卖空的时候了。由于市场刚经历了一波大牛市，每天的交易量在500万股，在1934年2月后大多数个股都选择了向下的走势。1934年7月，西屋电气跌到了27.875美元，只比1933年10月的低点略微低了0.75个点，如果你在前期底部区域的29美元左右买进，并在它下方3个点，即26美元设置止损单的话，恐怕这张止损单就要一直睡大觉了。在7月出现低点后，该股就维持窄幅振荡行情直到12月，这也是在蓄势整理。如果是长期观察该股的股市侦探，在它没跌穿前期底部下方1个点的时候，就应该看到了清晰的蓄势信号，并且已然买进该股了。

1935年3月，当大多数个股回调，而道琼斯指数筑底的时候，西屋电气跌到了32.625美元，然后交易开始活跃，成交量也放大了，在4月它就突破了47.25美元，这个价位曾是1934年的顶部。这样一来，就发出了股价还将继续走高的强烈信号，是可以加仓的时候了。

1935年7月，西屋电气突破了1933年的顶部58.75美元，又发出了一个强烈的买入信号。按照我的交易法则，一只股票要保持强势上攻，它在回调的时候就不能跌到刚突破的这个前期顶部下方3个点，对于西屋电气来说，就是不能回调到55美元。而该股在突破了58.75美元后，回调时到了57美元就站住了，后来一路上涨，到了11月就升到了98.75美元。从1935年3月到1935年11月间，该股上升趋势保持得很好，很适合用金字塔买入法进行操作。


熊市后期见新低的股票

当股票在熊市后期开始下跌，或是经过了漫长的两到三年的下跌之后，又跌到了新的底部区域，这样的股票不会像在熊市早期就见新低的股票那样再跌跌不休了。你采取的交易法则应该是，当一只股票跌到了新低后，有能力反弹到这个底部上方3个点的话，就说明下跌要结束了，抛盘也衰竭了，股票已准备好再次反身向上。

AT&T：1907经济大恐慌之年的底部是88美元。1932年6月，在熊市已经运行了33个月后，它击穿了88美元，1932年7月跌到了70.25美元，比1907年的前期底部还低17.75个点，但在同一个月内，它就反弹报89.5美元，比88美元的前期底部略高些。那次跌到88美元下方是由于最后一波抛盘所致，接下来的迅速反弹就预示着该股已经探到了最后一个低点。8月它的股价回升到了91美元，比前低底部高了3个点，说明股价还会继续上涨，9月就涨到了121美元。根据交易法则，当股价比前期低点88美元高出3个点的价位出现时，你应该在91美元就买进该股，尽管这个价位只比它的极低价高了20个点，但是它在不到两个月内把价格又再抬高了30个点。这又一次很好地证明了你应该坚持依照交易法则，顺应个股的趋势来操作，并且在趋势改变之后也相应变化操作方法。

统一天然气（Consolidated Gas）：当其他股票在1934年到1935年之间大都突破了前期高点的时候，这只股票是一个例外，它在此期间遭受了最后一波抛盘的打击。1923年它的低点是56.125美元，1932年股价跌破了56.125美元，打到了32美元，之后又在1932年9月反弹到了66美元。1934年7月，股价又跌破了32美元，这个价位曾是1932年的底部。在1935年2月，该股跌到了15.875美元，同年8月反弹至34.5美元，同年11月的价位是34.75美元。该股始终没有站上1932年底部32美元上方3个点的价位，这就是走势偏弱的表现，你应该卖光手里的股票，对该股进行卖空操作。1935年9月它的股价跌到了25.625美元。它的股价什么时候能突破35美元，或者说能比前期底部高3个点，就说明股价要涨了。


1929年牛市后期见新高的股票

道琼斯30种工业指数在1929年9月3日创下了极高的点位，美国钢铁和其他很多领涨股都在那一天创了新高。但除了那些不怕麻烦坚持记录股价的人之外，很少有人知道在1929年9月的大崩盘后，还有一些股票在继续走高，并在1929年的10月初才见到1929年的大顶。

铁姆肯轴承（Timken Roller Bearing）：铁姆肯在1929年9月的高点是119.5美元，而它的极高价139.375美元是在1929年10月份达到的，就是说它在10月还涨了20个点，而同期的道琼斯平均指数已经从9月的大顶下跌了100个点。

美国工业酒精：1929年9月的高点是226.5美元，而1929年10月的顶部是243.625美元，10月见顶时比9月高了17个点。因为这个慢家伙见顶的时候未到，所以它逆着道琼斯指数的下跌趋势继续上涨，完全不理会当时大市的崩盘与狂抛。

你如果仅仅因为平均指数和其他股票在下跌，大家在卖空那些股票，就把手里的铁姆肯和工业酒精这两家公司的股票给卖了，那可就错了。但是如果你可以按照交易法则所说的，在其上升趋势未显示改变的情况下坚持买进，就应该一直做多到它们见顶，出现下跌信号为止。


牛市结束之后第二年创新高的股票

当股价见到牛市行情中最后一个高点之后，通常会紧跟着一波快速的急跌，接下来是中级调整性的反弹，然后一轮漫长的熊市就开始了。在1929年9月股市达到极高点之后，10月和11月就有一轮史上最惨烈的恐慌性暴跌。随后有一次反抽，在1930年4月形成了一个小的顶部，此时的道琼斯工业平均指数已经比它在1929年的大顶时低了将近100个点。然而，就是在这种背景下，有一些股票居然在1930年4月攀升到了它们各自的股价巅峰。

研究到底哪些股票逆势创了新高，并且分析出其中的原因是件很有意思的事。大多数在1930年4月攀升到新高的股票都是小盘股，股价易被操纵。当这些股票突破了1929年的顶部时，当然就表明它们还会接着涨，那你就应该在它们一路上行时坚持做多，直到它们出现见顶迹象为止。不要因为这个时候大多数股票还在水深火热中煎熬，就缩手缩脚，那些股票的股价早就远远低于1929年高点时的价位了。

可口可乐（Coca Cola）：这只股票在1929年进行了分拆，1930年股价还在上涨，直到1930年6月才见顶，并在当时创下了191.375美元的高价。考虑到它见顶时间比较晚，所以这只股票筑底的时间也自然会比其他股票要迟一些。当很多股票，事实上是大多数股票在1932年6月见底的时候，可口可乐的股价还在下跌途中，它见底的时间是在1932年12月，低点是68.5美元。之后可口可乐经过了一番蓄势整理，股价又开始反身向上。它每年的股价都能更上一层楼，顶部和底部不断抬高，直到1935年11月攀升上了298.5美元的大顶，这个时候可口可乐再次进行拆股，1股分拆成了4股。

电力与照明（Electric Power & Light）：在1929年11月的恐慌性下跌中，这只股票的低点是29.125美元，它在1930年4月达到了103.5美元的高价，比它在1929年9月的顶部还高出了17个点。当它突破了1929年的顶部后，你就应该沿着它的上升趋势一路做多，直到变盘信号出现为止。后来它跌破了1929年9月的顶部价位，开始掉头向下，在它的下行过程中你就应该开始卖空，就像对待任何一只下跌中的股票一样。

1932年7月，电力与照明的股票跌到了2.75美元。1933年9月，股价涨到了16美元，而之后在1933年余下的几个月、1934年和1935年中，股价是越走越低。当其他股票在1934年和1935年都在上涨的时候，这只股票却一直也没能突破1933年9月的高点，这就是该卖空的时候了。1935年由于出台了不利于公共事业股票的法规，公用事业股遭遇到了严重的抛压，这只股票也未能幸免，最终跌到了极低价1.125美元。所以说，当股价向下行，不时有新低出现时，就表明其下跌趋势已形成，你就该顺应该趋势，开始卖空股票了。

钒钢（Vanadium Steel）：它的股价在1929年2月的高点是116.5美元，到了1930年4月，该股在143.25美元见顶。1935年4月，股价跌到了11.25美元的低点。这只股票能在1930年4月涨得那么高，原因之一就在于它是个小盘股，流通股少。当时公司的董事们靠股票投机挣了很多钱，但后来公司经营业绩不佳，在大萧条中公司的财务状况一团糟。当股价在1935年4月下跌到11.25美元之后，上升的速度非常之慢，就像它等其他股票涨完了之后才在1930年涨到顶一样，在股价的回升路上它也是后来者。究其原因，也和钢铁业务回升缓慢有关，钢铁业是经济大萧条结束之后最后一个复苏的行业。

国家钢铁（National Steel）：国家钢铁的流通盘小，将这只股票的走势与其他钢铁股做比较是很有用的。在经济大萧条中，国家钢铁的盈利情况良好，业绩比钒钢，甚至是美国钢铁都好得多。国际钢铁涨升也比较晚，在1930年4月股价见顶于76.5美元，1932年7月跌到了13.5美元。而从1933年到1935年，股价的底部逐年抬高。1935年7月，股价突破了1934年2月的顶部，也就意味着它还会接着上涨，是可以买入的价位。1935年11月，股价又突破了1930年4月的大顶。该公司的股本小，管理有方，前景要比伯利恒钢铁（Bethlehem Steel）、美国钢铁，以及其他一些钢铁公司好得多。但是不管你对这家公司的看法如何，还是要按照股票实际的趋势来操作，当它的趋势转为下行时，你也要采取相应的操作方法。


突破1929年高点的股票

我以前说过，我不期望道琼斯指数有一天会重上1929年的高点，但不时会有个股突破1929年的高点，创出它们的历史新高。比如：

美国安全刀片（American Safety Razor）：1932年6月，它的股价低点为13.375美元。从1933到1934的两年中，股价一路走高，其间的回调也就只持续两到三个月而已。1935年的2月到4月间，它的股价一直保持在75美元上下，而这就是它在1929年的顶部价位。1935年5月，股价突破了75美元，它能够创新高就表明其股价肯定还有上行空间。1935年7月，股价涨到了95.75美元。该股从1932年以来的股价上升趋势都保持得很好，算是这波行情早期就出现的一只领涨股。

如果将吉列（Gillette）的股票与美国安全刀片的股票做比较，你就会发现如果你当初买了吉列的股票，指望它能跟上美国安全刀片股票的涨升步伐的话，最后会是怎样的结局。在1933年12月，吉列的股票跌到了新低7.625美元，然后经过长时间的窄幅整理之后，股票在1935年8月见底的价位是12美元。

哥伦比亚影业（Columbia Pictures）：1930年4月它以54.75美元的股价见顶，1931年12月，股价跌到了2.625美元。这只股票见底的时间比其他股票早了六个月。1932年7月，当其他股票探到极低价位的时候，哥伦比亚突破了前期高点，股价已经开始上行了。1933年3月，它的底部价位是6.625美元，比1931年的底部高了4个点，显示出有良好的支撑。1933年5月，股价突破了1932年的顶部，表明股价一定会继续扬升。1935年7月，股价攀升到了81美元的高价。而同期派拉蒙影业（Paramount）、雷电华电影（Radio-Keith-Orpheum）和华纳兄弟影业（Warner Brothers’）等电影业的股票都在破产财产管理人的手里攥着，因而它们的股价都在低位徘徊，只有哥伦比亚是一枝独秀。买就买走势强劲的个股，远离走势疲弱的股票。

康戈利姆（Congoleum）：1930年12月该股见底，当时的股价是6.25美元。随后该股经历了长时间的蓄势整理，并在1933年3月见到本轮行情的最后一个低点7.5美元。接下来，它的股价底部和顶部继续不断抬高，直到1935年7月终于突破了1929年的高点，创下了35.75美元的新高。

麦基斯波特马口铁（McKeesport Tin Plate）：1932年6月，它的极低价仅有28美元，9月的股价升到了56.625美元，12月又回调到了40.125美元，而在1933年2月，当其他股票的股价还在低点附近时，它的股价已经涨到了57美元，比1932年9月的顶部要高一点，说明其股价还会涨得更高。它的极高价103.5美元出现在1931年，显示出在这波行情的初期，它的走势称得上牛气冲天，的确是一只领涨股。1933年8月，其股价的高点是95.75美元，10月回调到了67.25美元。1934年2月，股价又升到了94.25美元，7月股价的低点是79美元，底部一直在抬高。1935年4月，它突破了1931年的大顶，不难判断，该股还处在强势中，股价还会再创新高。

国民酒业（National Distillers）：参见图5。1929年6月该股见顶，股价高达58.5美元。1929年10月股价就跌到了低点15美元，接下来在1932年6月又见底部，当时的价位是13美元，与1926年5月的低点12.5美元构成了双底的结构，由于13美元只比1929年10月的底部价位低了两个点，表示这个价位上的支撑力度很强。之后蓄势整理的量能很足，当其他股票还在一路创新低时，这只股票已经开始向上攻了。1932年8月股价的高点是27.25美元，1933年2月股价的低点是16.875美元，底部的逐步抬高就表明它做好了继续上攻的准备。1933年4月，它先后突破了1932年的顶部27.25美元和1931年的顶部36.375美元，也就更加确认了它的上升趋势，你在这里应该买入，并在股价一路向上时采取金字塔买入法进行跟进。1933年5月，它又突破了1928年和1929年的顶部，股价在58美元左右，同年7月，它的股价就攀升到了124美元的顶部，当每个人都看好它，认为它的股价会冲到500甚至1000美元的时候，就是你该卖光手里的股票，进行卖空操作的时候了。果不其然，该股随后就出现了一波急跌。
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图5　国民酒业的月高低点示意图（1928～1935年）

这些例子说明，不要太在意平均指数的走向，也不要从哪个行业类股票里随便抓一只就去买，一定要精选个股并研判它的趋势，然后顺应其趋势来操作，这才是明智之举。


1932～1935年间没有涨多少的股票

当你去翻看那长长的股票价格列表时，你就会发现很多股票从1932年到1935年间没有涨多少。事实上，在这几年里，这其中有些股票的价格比它们在1932年5月到6月之间的股价还要低。比如：

美国国际（American International）：1932年7月它的底部价位是2.5美元，1933年7月的顶部价位是15.125美元。而股价在1933年、1934年和1935年的低点分别为4.25美元、4.75美元和4.5美元。1935年12月，它的股价涨到了10美元。但是，如果回头去看那些在1932年还在3到5美元间晃荡的股票，在1935年同期它们已经分别上涨了25、50或75个点不等。你去看看美国国际的月高低点图就会发现，它从未有过要赶上其他股票涨幅的意思。所以对于这样的股票，也只能是束之高阁了，而要去买那些底部和顶部都不断抬高的股票。

标准燃气和电力（Standard Gas & Electric）：1932年6月，它的股价低点是7.625美元，1933年3月它的股价低点在5.125美元，而1934年12月股价跌到了3.625美元，在1935年3月它的股价竟低至1.5美元。这只股票每年都在创新低，而同期很多其他股票都在不停上涨，屡创新高。1935年12月，该股的股价为6.375美元。

国民乳业（National Dairy）：1932年6月，它的股价低点是14.375美元，到了1933年2月，股价最低跌到了10.5美元，比1932年的底部价位低了差不多4个点，而同期的道琼斯工业平均指数比1932年时的低点高出了9个点。你当然不会把它看成是早期的领涨股或是将会快速上涨的股票，在1933年3月将其买入，因为它的走势太弱了。要说它的股价在1933年的确是涨了些，不过和其他曾经与这只股票在同一价位的股票比起来，它的涨幅还是小得多。

1933年7月，国民乳业的股价涨到了25.75美元，之后股价又开始走低，1933年12月跌到了低点11.25美元，与1933年2月的底部一起筑成了双底，第二个底还比第一个底略微高出一点。如果你想买这一类慢性子的股票的话，这时算是一个买入点。1934年7月，它的股价高点在18.75美元，而1935年3月，股价又跌到了12.875美元，然后就又开始了平缓的振荡整理行情。应该看到，它在1935年3月的底部比1933年12月的底部高出了两个点，说明股价在这个地方得到了支撑，最终还是会向上走的。直到1935年11月，它的股价才突破了1934年的顶部。你不要因为平均指数或一些其他股票在一波大涨后出现下跌，就预测这只股票也会跟着下跌。事实上，由于国民乳业刚刚创了新高，它还是会接着上涨的。不管它会涨得很快还是涨得很慢，反正它的股价不大可能像同期其他股票那样出现下跌，因为它们之前的涨幅是不一样的。其他股票有的经历过一轮大涨，有的股票比1932年的低点高出了75个点或者更多，它们的股价当然会出现一波快速的下跌。

美国地产（U．S．Realty）：它的股价在1929年达到了峰值119.5美元，在1932年6月深跌到了2美元，而1933年7月股价的高点为14.5美元。股价在1935年3月的低点为3美元，仅比1932年的底部高了1个点，1935年12月其股价的高点是11.5美元。因为这家上市公司的业务范围是经营纽约的房地产，而房地产业应该是最后一批复苏行业中的一个，所以这只股票也会属于最晚一拨股价出现回升的股票。它的股价想要恢复上升趋势不得不先做的一件事，就是去突破1933年的那个顶部。

洛夫特糖果（Loft Candy）、大陆汽车（Continental Motors）和其他一些公司的股票交投清淡，也没能像有些股票那样突破前几年的顶部价格。你应该买的是那些突破了前期高点，股价顶部和底部不断上移的股票，而远离那些死气沉沉、毫无“升”机的股票。


牛市里的熊股

当股票在熊市中深跌到了一个极低价以后，股票就会开始反弹，那些在接下来的牛市开始阶段只反弹了两到三个月，而且后来一直不能突破第一波反弹高点的股票，就会成为牛市里的熊股。

从1932年7月到1932年9月，一些股票有过一波两个月的快速反弹行情，但是在其随后的走势中，却再也没能突破那波反弹的高点。这是由于第一波反弹是高位卖空的人需要平仓所以买进股票，同时也推高了股价，而股价经过快速的反弹后，没有足够的买盘来支持股价继续上行，所以股价就会走低，或者是进行窄幅振荡。比如：

美国家庭用品（American Home Products）：这只股票在1932年6月下跌到25美元，接下来反弹了两个月，在1932年8月涨到了43.75美元，但是在1933年12月又跌回到了25美元。在1935年底，它的股价在36美元左右。因为它的股价一直没能突破1932年那次两个月反弹后的高点，也就说明这是一只熊股，而不是你要找的领头羊。


如何发现走势独立的个股

奥本汽车（Auburn Motors）：奥本汽车的走势经常很独立，这就是说，它的趋势和其他汽车股的趋势总是相反的。当其他汽车股下跌的时候，它在上涨，而人家开始涨的时候，它又开始下跌。

奥本的股价在1933年5月的低点是28.75美元，1932年8月的高点为81美元，而1932年2月股价的底部在31美元，比1932年的底部高了2.25个点，显示了该价位有强支撑。1933年7月股价的顶部为84.25美元，仅比1932年8月的顶部高了3.25个点，然后股价就掉头向下，来了一波急杀，到1933年10月探至31美元，与1932年2月的底部价位相同。随后开始反弹，1934年3月股价涨到了57.375美元，而这个顶部比前期顶部要低，就显出了弱势的特征。1934年6月，它跌破了29到31美元之间的所有底部价位，在1934年7月，股价打到了17美元。1934年10月，股价反弹后回升到30美元。该股恰恰就在前期那些底部的下方遭遇了抛盘的打压，而当它无法越过这些阻力位时，就表明股票已经走弱，股价还会继续下行。1935年3月，它的股价创了历史新低至15美元，接下来又是一次反弹，在8月突破了30美元，不但比前期两个反弹的顶部都要高，还越过了以前底部的价位，说明股价还会继续上扬。1935年10月，它的股价上涨到了45.5美元。

克莱斯勒汽车：比较克莱斯勒和奥本在不同时期的价位，就可以看出一家公司的股价在走弱，而另一家公司的股价在走强。

1932年6月，克莱斯勒的股价是5美元，同期奥本涨到了77.125美元。

1933年2月，克莱斯勒的低点是7.75美元，而奥本跌到了31.25美元。

1933年9月，克莱斯勒的股价涨到了52.875美元，当时奥本的股价是45美元，比7月时的高点84.25美元低了39个点。奥本以后开始逐渐走弱，而克莱斯勒却逐步转强。

1934年8月，克莱斯勒的低点在29.25美元，而奥本跌到了17美元。

1935年7月，克莱斯勒突破了1934年的顶部60.375美元，同期的奥本却远远低于它在1934年的顶部价位。当奥本在1935年10月反弹到45美元的时候，克莱斯勒已经涨到了88.75美元，它的股价比奥本在1933年7月的顶部价位还要高。

这个例子再次证明，你必须顺应个股的趋势进行操作，当它们处在最强势时买进，而在它们走势最弱时卖空。

克莱斯勒汽车的股票为什么在1935年比奥本以及其他汽车股涨得快得多呢？因为它在前一轮牛市行情中在1928年10月见顶，比别的股票都早，所以它的股价涨升时段和下跌时段就不同于其他股票了。奥本在1929年的牛市中见到顶部60.375美元的时间也较晚，之后，它在1931年4月涨到了295.5美元，而同期其他股票还在下跌中。这就又一次证明你在股票交易中一定要按个股的趋势进行操作。


买入一只股票的同时卖空另一只股票

联合果品和克莱斯勒汽车的股价走势对比

之所以要把这两只股票放在一起，比较它们在1935年股价每周在顶部或底部的波动情况，就是要让你看到，研究个股的趋势，并按照各自的趋势进行操作有多重要。同样重要的是要认识到，不要因为一只股票涨了，就去想当然地买入另一只股票，认为它也会跟着涨，反之亦然。你应该根据每只股票的走势去分析，预测出它的运行趋势，然后顺势操作。

1935年两只股票各周股价的高点或低点（节选）：

注：下文中用以代表交易周的日期为交易周的最后一个交易日（周六）

截止日：


1月5日：联合果品本周高点为75.5美元，而克莱斯勒的高点为42.5美元，联合果品比克莱斯勒要高出33个点。

3月16日：克莱斯勒探到了年度低点31美元，而联合果品的股价是75.125美元，比克莱斯勒又高了44.125个点。

5月18日：联合果品达到了极高价92.75美元，同期克莱斯勒的股价回升到了49.375美元，联合果品比克莱斯勒仍然要高43个点。此时，你应针对克莱斯勒的趋势进行买入，而当联合果品的走势开始下行时，就要卖空，这样你就可以两笔买卖都大赚了。

8月10日：联合果品的股价跌到了72美元，比截止到5月18日的那个交易周的顶部要低了20.75个点。
而克莱斯勒的股价涨到了62.75美元，比截止到5月18日的那个交易周的顶部又高了13.375个点，此时联合果品只比克莱斯勒高9.25个点。

8月24日：克莱斯勒在回调过后的股价低点是57.5美元，而联合果品的股价又降至65美元，仅比克莱斯勒高了7.5个点。

9月14日：在这一周，克莱斯勒和联合果品都反弹到了74美元，但是联合果品的股价比5月的顶部价位要低了18.75美元，而克莱斯勒却比截止到5月18日的那个交易周的顶部高出了24.625个点，如果你在5月已经买了克莱斯勒的股票，现在就可以从这只股票上拿到24个点的赢利，而且如果你当初同时做空联合果品的话，现在也有18个点的赚头。联合果品的趋势仍为向下，而克莱斯勒继续保持上攻态势，你在操作的时候就要因股而异了。

10月5日：克莱斯勒的股价低点为69美元，而联合果品则探到了极低价60.5美元，从大顶跌去了32.25个点。此时克莱斯勒反而比联合果品高了8.5个点。

11月23日：克莱斯勒的高点是90美元，而联合果品反弹到了73.5美元，克莱斯勒比联合果品高出了16.5个点。

12月28日：克莱斯勒达到了本年度的极高价93.875美元，而联合果品却再次探到了60.875美元。此时的克莱斯勒比联合果品高了33个点。


你可以从图6联合果品和克莱斯勒的周走势图中看出，这两只股票的股价开始时相差很远，然后一个下跌，另一个上涨，随后重合，之后的走势又是背道而驰的。
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图6　1935年联合果品和克莱斯勒汽车的股价走势对比图

并不是只有这两只股票会出现这种现象。在1935年，还有很多其他股票都有这种情况，你会看到一些股票在上涨的同时，另外一些股票在下跌，而且它足以证明你可以在联合果品下跌时做空它，同时在克莱斯勒涨升的时候采用金字塔买入法一路买进，两头都赚大钱。

在股票走弱或进入下降趋势后卖空它，而买进趋势向上的股票，这样你就经常有机会在卖空和做多两手交易中同时挣到钱。


只反弹或下跌两到三个月的股票

牛市中有一条判定股价还会走高的交易法则是，它的回调时间要限于两到三个月之内，在第三个月股价就应重拾升势。如果股价将来要走低，那它在第三个月就还会下跌。

克莱斯勒：它在1926年3月的股价是28美元，之后一路上涨，1928年10月股价攀升到了140.5美元，这期间的任何一次回调都没有超过两个月。当它的股价在140.5美元见顶后，就开始下跌，最终在1929年11月跌到了26美元，其间的反抽也都不超过两个月，这就告诉你那条交易法则有多重要。1930年4月，它反弹到了43美元，随后还是继续下跌，最后在1932年6月时股价打到了5美元，中间也没有一次超过两个月的反弹。

道琼斯铁路股平均指数：道琼斯20种铁路股平均指数在1929年9月创下了历史新高，当时的点位是189点。平均指数在1929年11月股市的恐慌性暴跌中也出现急挫，后经反弹，在1930年4月升到了158点，随后继续下跌，1932年6月最低探至13点。此前，该指数曾在1896年创下过历史新低，当时的点位是42点。所以，当指数将史上大底跌破的时候，就说明该股指还将继续下探，而在此时你应该顺应其向下的走势，卖空铁路类股，直到该指数和你卖空的股票显示出见底信号，趋势发生了改变为止。

在熊市中，股票的一个弱势信号就是，股价只能反弹六到七周，或者说不超过两个月，在第三个月就无力继续上行了。从1930年3月到1932年的低点，铁路股平均指数的反弹都不超过两个月，而且它从1931年2月的顶部111点一直到后来的13点，这期间的反弹都没有超过一个月的，说明指数处于极度弱势，可以看出抛盘过重，股市真正陷入了四面楚歌的熊市。


是否应该做空流通盘小的股票

在熊市中，或是当股票的趋势转为下行后，做空流通盘小的股票与做空流通盘大的股票一样安全。股票在派发完成后，无论是大盘股，还是小盘股，股价都会下跌。那些曾经有过天价的股票会跌得更狠，从1929年到1932年的股市大恐慌中，这样的例子并不少见。比如：

凯斯收割机（Case Threshing Machine）：凯斯的流通股只有13万股，1928年11月，它的股价是515美元，而1932年5月最低探到了16.75美元。这只股票在下跌途中有过很多次急速的反弹行情。如果你能踏准它的节奏，股票的趋势向下就卖空，股票的趋势反身向上就回补，然后再跟着做多，那么在它从顶部到底部下跌了将近500个点的整个过程中，你就可以大捞一笔了。

奥本汽车：这也是一只可以大举做空的股票，1929年9月它的股价是514美元，而跌到1935年3月时仅剩下15美元。

奥本的流通股也只有16.6万股，而它从1929年的天价到1935年的地板价，整整跌去了499点。然而又有多少人在它的股价跌到了100美元，甚至50美元之后还敢于卖空呢？其实只要它的下跌趋势不变，哪怕是跌到了25抑或20美元都可以做空。就和在上升趋势要一路做多是一样的！只要股票的趋势保持上行，不管它的价格多高，都可以买入。奥本就是这样一只让你在400美元时还可以做多，40美元时还可以做空的股票，只要趋势对了就可以。

无线电普通股（Radio Common）：尽管这不算是一只小盘股，但是它在1929年3月攀升到了极高的549美元。之后股票进行了分拆，1股分拆成了5股。1932年6月，股价跌到了2.5美元。在1929年，恐怕大伙做梦也想不到它有一天又跌回到了2.5美元，当时能料到的人可谓是凤毛麟角了。32个月就跌掉了546.5个点，从1929年到1932年的股市中，这样的跌幅应该算是最惨烈的了。它同时也印证了另外一件事，那就是永远不要全额都用现金来买股票，因为它有可能会让你赔个精光。在交易时唯一可行的做法，就是在买股票的同时设置止损单，来降低你的投资风险。

无论股票的盘子大小，当趋势向下的时候，股价就会走低，而当趋势向上时，股价自然会走高。


留意明确的底部买入信号

股票在恐慌性暴跌行将结束的时候，或是在漫长的下跌之旅快到终点时，都会给你充足的低位买进时间。你所要做的事情就是研究股票过去的成交记录，看看它们在1932年大底时行情的演变过程，就可以知道股票在重拾升势前，需要很长时间在底部进行蓄势。你如果可以等到趋势确立向上以后再买股票，赚钱的速度就会快得多。当你可以等上几个星期或几个月后，如果一只股票能保持不跌破底部价位，就说明它是在蓄势中，此时你就可以买进股票了，同时在底部下方设止损单。

约翰斯-曼威尔（Johns-Manville）：这只股票是个很典型的例子，其股价曾经非常高，它的行情发展会告诉你一只股票在底部盘整的时间可以有多长。1929年它的股价高达242.75美元。1932年4月，它的股价跌到了10美元，并且从4月开始一直到7月，将近四个月里股价都保持在10美元左右，低位蓄势整理了将近四个月。在1932年7月的下半个月，它的股价突破了上个月的高点，显示出趋势已反身向上，1932年9月，股价见到33.375美元的高点。这就是你在等了三四个月看它的股价能否在低位稳住之后，在60天内盈利20多个点的机会。你可能是在10美元买入的，或比10美元略高，而止损单设在9美元，这是股价的支撑位。在1934年和1935年，和许多其他股票一样，这只股票也很适合采用金字塔买入法来操作，因为它总是在突破前期顶部，底部和顶部也不断抬高，1935年11月它的股价涨到了99.5美元。

股票的蓄势整理过程是很花时间的。有太多的交易者总是在交易厅盯着股票的行情图看，每天都想在股价的顶部或底部抓住哪怕是0.125美元差价的蝇头小利（译者注：美股曾采用八分之一报价法，即规定报价变动的最小单位是0.125美元）。因此他们很容易被套住，到头来血本无归。不要再去重蹈他们的覆辙了，也不要去瞎猜或胡乱推测市场将会怎么走。要等你探查到股票确定的趋势改变预兆，并且得到明确的买入信号之后再出手。不要把时间和精力花在平均指数上，也不用去管同板块的其他股票。不要忘记，你必须要依照你精选出的个股趋势来进行相应的操作。



第6章

成交量

成交量是股市背后真正的驱动力，通过它可以看出股票的供给量和需求量在增加还是在减少。无论是职业交易商、大众投资者，还是其他任何的股票供需方，只要是大笔的买单或卖单，都会登记在报价带上，并显不在交易量一栏中。

所以，认真研究成交量能够让你非常清晰地判断出趋势将如何转变，特别是当你运用所有其他的法则去研判个股走势的时候尤为有用。


通过成交量判断股价见顶的法则

第一条法则：个股在任何一次漫长的牛市行情末尾，或是快速上涨快结束时，通常成交量会很大，它标志着这波行情的终结，至少也是暂时告一段落。接下来，在沉重卖盘打压之下就会有一波急跌，当随后出现中级调整性反弹的时候，成交量应该是在缩减，这就显示该股已经见到了此轮行情的最后一个顶部，以后的大趋势将是掉头向下了。

第二条法则：如果该股在创下第二个比前期高点低的顶部之后进行盘整，成交低迷，波动幅度收窄，呈横盘整理行情，如果其突然放量跌破了前期低点，就是股价还会进一步下跌的讯号。

第三条法则：在经历过长达几周、几个月或者几年的下跌之后，如果股价已经触底，那么成交量应该减少，股价的波动幅度也应变小。这可以从一个方面认定抛盘已经逐渐衰竭，该股票做好了变盘的准备。

第四条法则：股价在经过第一波急速的涨升后（当趋势从熊市转为牛市时），会有一波中级回调，股价见底的过程，这就跟它在第一波急跌后会有一波中级反弹是一样的。如果股价回调时是缩量，而当股价又反身向上时是放量的，就说明股价还会涨得更高。

这些法则不仅适用于研判个股的走势，同样也可以用来判断大盘的方向，依据纽约证券交易所每天、每周或每月的总成交量就可以预测大盘的趋势变化情况。

结论：当股价接近顶部时，成交量会放大，而股价快见底时，成交量会缩小，当然也有像1929年10月和11月的例外情况发生。当大盘下跌的速度非常快时，就会堆积很大的量，然后形成一个尖底，之后会有一波迅速反弹。这就像第四条法则所讲的那样，在第一波快速反弹后，总会有一个缩量的中级下跌，这是规律。


纽约证券交易所每月成交量记录

（1929～1935年）

 

为了更好地理解成交量的重要性，仔细研究纽约证券交易所的总成交量十分必要。

1921年7月和8月，股市处在熊市的底部，成交量大约是每月1000万股到1200万股。1928年3月，股市在历史上月成交量第一次达到了8400万股。从那以后，伴随着有一批股票在1928年6月回调后就一路走高，成交量也开始放大。1928年11月成交量激增到了1.14亿股，创下了当时的月成交量最高纪录。1928年12月市场的成交量依然很大，事实上，成交量自此就持续放大，直到1929年股市见顶为止。

1929年

9月：成交量超过1亿股，道琼斯工业平均指数攀升到了历史峰值386点。

10月：自1929年5月以来，道指首次跌破了上一个月的低点，表明大盘趋势已经掉头向下。10月的股市打破了以往所有的成交量记录，成交量高达1.41亿股。

11月：大盘处在恐慌性下跌的底部，成交量缩到了7200万股。

12月：成交量为8300万股。

 

1930年

1月：成交量是6200万股。

2月：成交量为6800万股。

3月：成交量达到了9600万股。

4月：道指略有回升，成交量放大到了1.11亿股。

5月：上半个月，道指跌破了4月的低点，这是从1929年11月见底后，指数首次跌破月线的低点。成交量为7800万股。随后大市又是一轮急跌。

6月：指数继续下行，成交量在8000万股。

7月和8月：大盘出现小幅反弹，两个月的总成交量仅有8000万股。

9月：指数在月初稍有上涨，接着又开始了一波下跌，并拖累股价探至新低，成交量为5000万股。

10月：大盘再创新低。此时的股价大都跌破了1929年11月的底部，成交量在7000万股。

12月：道指比1929年11月的底部还低了46个点。该月的成交量是6000万股。

 

1931年

1月：此时大盘开始反弹，成交量为4200万股。

2月：反弹见顶，成交量在6400万股。反弹过程中成交量逐渐放大，说明股价遇到了阻力位。值得注意的是，该顶部正是位于1929年11月的底部区域下方，当股价回升到前期恐慌性下跌中形成的大底之下时，遭到了抛盘的打压。

3月：本月大盘又开始下跌，成交量也是6400万股，而且是在股价下跌的时候出现了放量。

4月：成交量为5400万股。

5月：成交量是4700万股。

6月：该月大盘有一波急跌，指数又见新低120点，这曾是1919年的早期顶部，也是1925年5月的最后一个底部。随后的一波快速反弹持续到了六月底和七月初，指数回升到了157.5点，但是没能突破1931年5月的高点。成交量为5900万股。

7月：成交量萎缩到了3300万股，大盘窄幅下行。

8月：成交量仅为2400万股，大盘仍处在窄幅振荡之中，交投清谈，指数未见有什么涨升动作。

9月：市场交易开始活跃，成交量达到了5100万股，而在成交量放大的同时，指数却在这个月跌了45个点，说明大盘极度疲弱，还将有深幅下跌的风险。

10月：大盘又是一轮急速下跌，指数探至85点，成交量为4800万股。

11月：随后的反弹在11月9日见顶，指数涨到了119.5点，回到了1919年的早期顶部区域，这也是1925年的最后一个低点附近，同时又是上一次反弹的底部。但是指数没能越过这些以前的底部，也没能突破早期顶部，都说明大盘还未走强，趋势仍然是向下的。成交量是3700万股，量能在反弹时出现萎缩。

12月：指数又跌到了这波行情的新低72点，成交量为5000万股，这是自1931年9月以来的单月最大成交量，表明抛压依然没有减轻的迹象。

 

1932年

1月：指数跌到了70点的低位，成交量为4400万股。

2月：指数反弹到89.75点，成交量在3100万股。

3月：指数几乎维持在与上个月相同的点位上，成交量为3000万股，而指数已无力再继续反弹，开始窄幅下落。

4月：道琼斯30种工业指数跌破了70点，而这曾是1月份的低点，指数在4月最低探到了55点，成交量仍为3000万股。

5月：指数跌破了53点，这可是1907年和1914年恐慌性下跌后的早期大底，说明股指还得跌，当月指数的低点是45点，成交量是2300万股。

6月：这个月指数创了新低，指数的高点和低点之间的差距在10个点左右，成交量仍为2300万股。

7月：1932年7月8日，道指跌到了历史极低位40.5点，成交量非常之少，指数和个股股价都在相当窄的范围内进行整理，显示出熊市已经进入最后一幕。指数在该月下旬突破了6月份的高点，显示出趋势在扭转。指数的波动范围大约为13个点，该月的成交量还是2300万股。

道指在7月的低点比起1929年的大顶要低了345个点。从5月到7月这三个月的成交量加在一起不过6900万股，这是自1923年以来的地量，相比在1929年9月大顶时的成交量1亿多股，10月的成交量更是达到了1.41亿股。这就表明，在如此疯狂的暴跌过后，抛盘已然衰竭，趋势正在发生改变。市场已经彻底被卖盘打垮，呈现出一蹶不振的状态。无论是交易商还是投资者都在清空手里的仓位，因为他们害怕股市会走得更糟。现在又要老调重弹了：牛市从悲观中展开，在辉煌中结束。所有的市场讯号都再明白不过了：成交量的萎缩和窄幅振荡整理都显示熊市已去，市场变盘在即。

从1932年7月的下半月开始，大盘展开了一波反弹。

8月：该月有一波急速拉升的反弹行情，成交量在8300万股，这一个月的成交量比前面三个月的总成交量还要多，到了卖空的人买进股票进行平仓的时候，也是精明的投资者买入的良机。

9月：反弹见顶，成交量达6700万股，指数从7月8日的底部算起，抬高了40个点。这次持续到9月的反弹是带量的，之后市场开始派发，趋势又掉头向下了（注意从7月8日到9月的顶部，总成交量达到了1.68亿股）。指数在第三个月没能保住上升势头。从1930年4月到1932年7月，指数和大多数个股都没有过两个月以上的反弹。所以说，大盘要想真正确立一波持久的牛市行情的来临，指数和个股就必须连续反弹整整三个月或更长时间才行。

10月：9月之后，股价缓慢下行，同时成交量萎缩，10月的成交量是2900万股。

11月：成交量为2300万股。

12月：成交量还是2300万股。

 

1933年

1月：成交量仅为1900万股。

2月：整个国家都被恐慌的气氛笼罩着，到处都有银行倒闭，惊慌失措的人们在不计成本地抛售手里的股票和债券。此时企业也纷纷破产，罗斯福总统在3月4日宣誓就职后，立刻采取行动，让美国所有的银行都暂停营业。这标志着此次中级下跌的结束，市场将步入建设性的恢复期。

道琼斯工业平均指数在2月跌到了50点，比1932年7月的底部高出了9个点。成交量还是在1900万股，这是股市十多年来成交的地量，也是自1929年9月以来最低的月成交量，见底信号明显。

3月：反弹开始，价升量增。成交量为2000万股。

4月：美国放弃了金本位制，这提振了股市和期市，引发了两市的迅速上涨。纽约证券交易所这个月迎来了5300万股的成交量。

5月：大盘继续上扬，成交量也达到了1.04亿股。

6月：成交量放大到1.25亿股。

7月：成交量是1.2亿股。

从1933年3月的低点到7月的高点，纽约证券交易所的总成交量达到了4.22亿股，平均指数在7月见顶时的点位比1933年2月的底部要高出60个点。很少有人会对成交量做记录，更别提去细致地研究它了，当然也就不会明白如此巨大的成交量意味着什么。这可是纽约证券交易所有史以来任何一波牛市行情中最大的成交量。它比1929年最后一次反弹时的成交量还要大（从1929年5月的最后一个高点到9月，平均指数涨了96个点，而这几个月里纽约证券交易所的总成交量是3.5亿股）。

这段时间见证了历史上最疯狂的一次抢购浪潮。期货价格也是一路飞涨，人们都在闭着眼睛买股票。你只要去想一想，1933年5月到7月这三个月高达3.5亿股的成交量，就已经等同于1929年5月到9月的成交量。这些成交量的讯息明白地告诉我们，通货膨胀大浪来袭。期货价格和股价涨得如此之快，以至于每个跟进买入的人获利就很薄了，在7月18日到21日，股价四天内连续大幅下挫了25个点，跌到了85点。在同一时间段，棉花和小麦的期货价格也在抛盘的不断打压下重挫。E·A·克劳夫德（Crawford）博士就是在这个时候破产的，他参与了据说在当时创下历史天量的期货买卖。

8月和9月：经过7月的急跌后，8月和9月出现了反弹，指数与7月顶部仅相差了两个点，构成了双顶的结构，第二次反弹的成交量开始减少。8月的成交量是4200万股，9月的成交量为4300万股。这两个月的成交量只有1933年7月成交量的大约1/3而已。

10月：道琼斯30种工业指数跌到了82.5点，这是大牛行情开始前的最后一个低点。成交量降到3900万股，市场非常低迷，股指窄幅振荡。从10月的低点起步，股指开始缓慢上行。

11月：成交量是3300万股。

12月：成交量为3500万股。

 

1934年

1月：成交量达5400万股。

2月：成交量为5700万股。2月份的高点只比1月份的高点略微高一些。指数没能站到1933年7月顶部以上1个点的位置，在此形成了双顶。1月和2月的成交量共计1.11亿股，指数第三次回到了相同的点位，这就是见顶的信号。而个股见顶的信号尤为明显，2月股价放量滞涨，就说明顶部快撑不住了。大盘从2月的下半个月开始下跌。

3月：成交量为3000万股。

4月：指数略有反弹，成交量在2900万股。

5月：股价走低，成交量为2100万股。

6月：指数小幅反弹，成交量减至1600万股

7月：1934年7月26日，股价见底，当日成交量约为300万股，道琼斯指数跌到了85点，比1933年10月的底部略高。

该月的成交量仅有2100万股，个股呈现窄幅振荡行情，表示其正在筑底过程中，是在为下一个牛市行情打基础。事实上，由于在1933年7月股市出现了极高的点位，而根据我的交易法则，从大盘任何一个重要的高点或低点算起，一定要留意在一年、两年或是三年后大盘的趋势有无变化。因此，你应该留心1934年7月的变盘信号。

8月：指数反弹了11个点，成交量在1600万股。

9月：指数回调至距7月底部不到一个点的点位上。成交量降至1200万股，这是多年以来月成交的地量，见底信号明确。

10月：股市有一波小幅反弹，成交量略微放大到1500万股。

11月：成交量增至2100万股。

12月：股价走高，成交量为2300万股。

 

1935年

1月：交易日渐活跃，成交量为1900万股。

2月：本轮反弹见顶，成交量只有1400万股，买盘不足，无法带动股价上行。

3月：指数出现大幅下跌，这是股市上涨创新高前的最后一次下跌，成交量为1600万股。

4月：交易又趋活跃，股价开始上扬，成交量在2200万股，表明牛市行情已经展开。

5月：道琼斯30种工业平均指数突破了1933年的高点和1934年2月顶部，成交量是3000万股。个股普遍表现出价增量升的局面，很多股票还创了新高。

6月：指数突破了120点，这个点位比早期一波牛市行情在1931年11月9日见到的最后一个顶部还高，上升意愿明显，该月的成交量为2200万股。

7月：个股频现新高，指数也不甘落后，成交量达2900万股。

8月：更多个股涨至新高，指数同样精彩，成交量放大到4300万股，这是自1934年1月和2月以后最高的月成交量。

9月：大盘继续上行，成交量为3500万股。

10月：道琼斯30种工业指数涨到了142点，成交量为4600万股。

11月：成交量是5700万股，这与1934年2月反弹见顶时的成交量相同。指数达到了149.5点，比1932年7月的低点高出了109点，指数在以11月23日为最后一个交易日的交易周中见顶，该周的交易量将近1900万股，这也是自1934年2月10日见顶以来周交易量的峰值。指数在这样巨大的成交量过后，从1935年3月算起涨了53个点，根据我的交易法则，这时候就要留意大盘的见顶迹象，重点看那些有过大涨的股票是否出现变盘信号。

12月：随后的一波回调将指数从11月的高点拉低了10多个点，该月的成交量为4500万股。


1934年7月到1935年11月

从1934年7月26日的低点到1935年11月20日的高点，大盘总共成交了4.07亿股，而从1934年7月到1935年11月20日，道琼斯工业指数上涨了65个点。要注意的是，指数从1933年3月的低点到1933年7月的顶部共涨了60个点，所以说指数在1935年11月比前期低点高了65个点，也就意味着这波行情的涨幅比1933年的那一波行情还多了5个点，到了留意是否会出现变盘信号的时候了，因为趋势至少也会发生暂时的改变。

要注意从1934年7月到1935年11月这16个月的总成交量，比从1933年3月到1933年7月那5个月行情的总成交量少了1500万股，这就表明《证券管理法》的实施在很大程度上削减了市场的成交量。

如果你继续对纽约证券交易所的成交量进行研究，并观察道琼斯工业指数的走势，在判断股价是否见顶时，你就能有更高的准确度。


关于克莱斯勒汽车周成交量的研究

（1928～1935年）

 

在研究每一只个股时，都要注意其成交量的降低或提升，关注它开始缩量下行的点位，之后股票进入窄幅振荡的交投呆滞期，接着会在股票放量拉升并快速上涨后出现另一个极端，这样你就能够判断出股价即将见顶或是见底。下面以克莱斯勒汽车举例说明。

 

1928年

1928年1月21日，克莱斯勒的股价见到了54.5美元的低点，6月2日的高点为88.5美元。接下来又一直下跌到6月23日，该日低点是63.625美元，三个星期里跌去了25个点，成交量为101.2万股。

其后股价猛涨了15周，这也是本轮最后的一波大幅扬升行情，股价在上行过程中从未跌破过前一周的低点，从底部的63.625美元，一路上涨到了10月6日的大顶140.5美元，15周涨了87个点，总成交量达947.18万股。其中在这波快速涨升的最后两周，成交量为276.8万股。

克莱斯勒在纽约证券交易所上市的总股数为448.4万股，这样你就可以看出在最后这次大涨过程中，总股本的换手超过了两次，而在最后两周中，一半多的流通股参与了交易。这么大的交易量就表明在第二次上涨中，股价会见顶。在交易日截止到10月6日的那一周中，总成交量是174.15万股。这是克莱斯勒历史上最大的周成交量，几乎达到了总流通股数量的一半。

在接下来的一周里，股价开始走低。而在它的股价跌到5美元之前，再也没能反弹到这个顶部价位。如果你当时在研究它的成交量，就会发现苗头不对，知道这会是最后一个高点了，特别是在它给出了所有其他显示趋势即将掉头向下的信号后，更会坚定你的判断。

 

1929～1932年

克莱斯勒的股价在1928年10月见顶后，就出现了一轮恐慌性下跌，一直到平均指数的熊市第一阶段告一段落才止跌，即交易日截止到1929年11月16日的那一周。这段时间的交易量是2253.3万股，相当于总流通股数的5.5倍。

从1929年11月16日所在的这一周到1930年4月，股价有一波反弹，当月的高点为43美元，在此期间，股价反弹了17个点，交易量为391.6万股。而这一成交量几乎与该股的总流通股数相等。

随后从1930年4月的高点直至股价跌到了5美元，总成交量达1481.4422万股，最后见底的时间为交易日截止到1932年6月4日的那一周。

这一时期的成交量很大，从交易日截止到1929年10月6日那一周的高点140.5美元，到1932年6月的低点5美元为止，总成交量高达4126.3622万股。这样算来，股票在这轮行情中的换手几近10次。

 

1929～1935年

比较：股价从88美元跌到5美元，与从5美元涨到88美元时的成交量回顾克莱斯勒的股价从88美元跌到5美元，即从交易日截止到1929年5月11日那一周到交易日截止到1932年6月4日那一周之间，这段时期的总成交量非常重要。因为我们要将它与股价从5美元又重新站上88.75美元，即从交易日截止到1932年6月4日那一周到1935年10月，这个过程中的总成交量进行比较。

在交易日截止到1929年5月11日那一周，克莱斯勒的股价跌破了88美元，自此一直到1932年6月跌到了5美元为止，其间股价再也没能向上突破这个顶部。此次下跌中的总成交量为2515.4622万股。

从交易日截止到1932年6月4日那一周到1935年10月，股价由极低位的5美元一路上涨，又回到了88.75美元。我们发现这段时间的总成交量达3062.82万股，或者说比从1929年5月到1932年6月出现同幅度的股价下跌中的总成交量多出了550万股。我们知道，在一般情况下，股票在上升过程中的成交量总是要比下跌过程中的成交量大，这是因为上升途中会出现更多的洗盘行为、更密集的股票联营投资集团的操作和更频繁的股价操纵行为。而事实上，克莱斯勒在股价上涨和下跌相同点数的情况下，上涨时的成交量仅比下跌时高了500万股，这就表明证券交易委员会的运作已经减少了市场上升中的成交量，特别是从交易日截止到1932年6月4日那一周到1933年3月的这个蓄势过程中，股价从5美元涨到了22美元，接着开始下跌，在1933年3月又跌到了7.75美元的低点，这段时间的成交量是510.5万股。所以如果把该成交量从1932年6月到1935年10月的总成交量里扣除掉，那么上升波段中的成交量就会降为2500万股，也就是与股价从88美元跌到5美元下降波段的成交量几乎持平。

 

1933～1935年

从交易日截止到1933年3月4日那一周到交易日截止到1934年2月24日那一周，克莱斯勒的股价从低点的7.75美元涨到了60.375美元，上升了52.525个点，总成交量为1521.98万股，比它的总流通股数的三倍还要多。对这轮牛市行情的第一阶段及其派发过程进行研究，并用同样的方法来研判其他股票的变盘时机。

派发区间：

在交易日截止到1934年1月6日那一周中，克莱斯勒的股价升到了59.5美元，接着回调到了50美元，之后反弹并在交易日截止到2月3日的那一周回升到59.375美元，又在交易日截止到1934年2月24日的那一周达到了60.375美元。在该股经过三周，都没能站上2月3日那一周的高点和1月的第一个高点59.5美元上方一个点的价位之后，就表明这里确实是在派发，股票遇到了强大的卖压。派发区间在50美元至60.375美元之间，其幅度为10.375个点。在该派发区间内，总成交量是277.63万股，或者说比它总流通股数的一半还多，显示出股价在经过了52个点的涨升后会在此见顶，之后至少有一波急跌。

横盘整理：

研究横盘整理是很有意思的。当一只股票出现小幅下跌后，紧跟着出现反弹，但是反弹的高度却又无法达到前期的高点，出货就经常发生在这个横盘的阶段，我们称之为横盘整理。人们往往在回调的时候买进股票，因为他们认为那个时候股价便宜，可是他们并不知道主趋势的下跌已经箭在弦上。例如：

从交易日截止到1934年3月3日那一周直到交易日截止到1934年4月28日那一周，克莱斯勒的股价运行在49.25美元到56美元之间，总成交量为122.58万股。将这个阶段与在顶部派发的阶段加在一起，该股总共成交了400.21万股，实际上相当于该股的所有股票在这10个点的派发区间内都交易了一遍。在股价上涨了50多个点后，当该股的全体股票在10个点的范围内进行了一次换手，此信号预示着变盘就在眼前。

还有一个有意思的情况就是，该股经过51周上涨了52.625个点之后，它还面临着接近一年这样一个时间周期。我的操作法则之一就是要一直留意年末趋势是否发生改变。

在横盘出货期结束后，克莱斯勒的股价开始下跌。

熊市行情（1934年2月到8月）：

克莱斯勒从交易日截止到1934年2月24日那一周直到截止到1934年8月11日那一周，股价从60.375美元的高点跌到了29.25美元的低位，跌幅为31.125个点。总交易量在303.39万股，将近总股数四分之三的股票在本轮下跌中换了手。相对于放大量的上涨来说，这次中级回调显示卖压在降低，股价即将见底，之后至少会有一波反弹。研究底部和每周的成交量，还要注意29.25美元的低点实际上相当于在60.375美元一半的价位上。

牛市行情（1934年8月到1935年11月）：

克莱斯勒的股价从交易日截止到1934年8月11日那一周的低点29.25美元，涨到1935年2月的高点42.5美元，这波反弹过程的成交量较小，共成交了219.65万股。接着股价又掉头向下，在交易日截止到1934年3月16日那一周股价见底，当时的价位是31美元，比1934年8月的前期低点略高。股价在三周内从42.5美元开始下跌，共跌去了11.5个点，成交量出现萎缩，总成交量为28.66万股，预示着这会是最后一跌，股价将会改变趋势，开始向上运行。特别要提一下的是，在下跌的第四周，股价并没有继续走低。

中级调整性底部出现后的长时间拉升行情：

克莱斯勒从1935年3月16日所在的那一周到交易日截止到1935年12月28日那一周，股价由低位的31美元涨到了93.875美元的高点，总体提升了62.875个点，成交量是672.5万股，大约是总流通股数的1.5倍。而从1934年8月的低点29.25美元到1935年12月的93.875美元，总体涨幅为64.625个点，总成交量为892.1万股，这几乎相当于全部的流通股完成了两次换手。

考察该股从1933年3月的低点7.75美元到1935年12月的高点93.875美元，这最后一波长时间上升行情具有重要意义。这个阶段的涨幅为86.125个点，总成交量为2715.7万股，显示出交易的股数比其总流通股数的六倍还要多。

当该股接近1935年3月的低点时，每周的成交量大约为7.5万股，后又降至4.6万股，而到了4月27日所在的那一周，周成交量是23.5万股。接下来股价一路走高，从8月31日所在的那一周开始，每周的成交量依次为22.9万股、23.3万股、25.4万股、14.9万股、22.3万股和20.9万股，到了10月19日所在的那一周，成交量是20.6万股。在交易日截止到10月26日的那一周，股价升到了88.75美元，成交量达25.6万股。在交易日截止到12月14日的那一周，成交量为24.2万股，12月21日所在的那一周的成交量是25万股，再下一周，即交易日截止到12月28日那一周，克莱斯勒的股价涨到了93.875美元的高位，该周的成交量为23.1万股。这样你就可以看出，当股价从底部的69美元左右迅速反弹到顶部93.875美元的过程中，成交量放大的速度也很快。

股票的周成交量示意图或月成交量示意图可以显示出股票走势的强弱，可以看出是买盘还是卖盘在主导市场，依据这些，你就能够判断出是买盘在加大，还是卖盘在减少，并且判定出股价趋势的变换。



第7章

实用交易方法

你若想从股市上赚钱，那你所采用的交易方法不但从理论上要讲得通，还要具有实用价值。几年前，我自创了一套实用的交易方法，经过亲自对其进行实战检验之后，从1932年开始我又对这套方法做了一些重大的改进。现在我就将这些有价值的发现呈现给我的读者，希望你们也能从中获益。

在采用这套交易方法的时候，你可以选择股票的周高低点图与之配合使用，周高低点图能看出每周股价的高点和低点，是研判趋势最合适的辅助工具。当然如果股票的交易非常活跃，股价很高的时候，你也可以选用日高低点图来作为辅助，运用同样的交易方法来研判趋势的改变、买卖的价位和止损单的点位设置。

我不仅会告诉你这些法则，还会提供一个长达10年的交易实例，来证明运用这些法则进行操作可以为你赚取丰厚利润的。

 

第一条法则：所需的资金

要成功投机或投资一门生意，你必须知道需要多少启动资金，之后继续做下去又需要有多少钱。为了安全起见，我建议如果每次交易100股的话，至少要有3000美元的本金。如果你遵循我的交易法则来操作，你就可以赚到钱。当你交易10股为一手的股票时，就需要有300美元。

在任何一次交易时，你所投入的钱都不要超过你本金的1/10。如果你已经在两到三次交易中赔了钱，那就要减少你每次的交易量，仅使用你本金的十分之一来交易。

当你的盈利额增加到与你的本金数目相同，比如3000美元时，你就可以将每次的交易量提高到200股，但当你的盈利积累到一个很大的数目时，你要在每次交易时保留更多的本金。

资金安全在任何时候对你来说都是首要的原则，当积攒了大笔盈利资金后，你要建立一个储备小金库，以备不时之需。将这笔钱存入储蓄银行也好，购买有第一抵押权的债券或是国债来获取高额利息也可以。

 

第二条法则：自始至终要设止损单

永远也不要忘记，在每次交易的时候设置止损单，止损单的点位设在与你的买价或是卖价相差1到3个点的位置。在任何情况下，即使一只股票的价格已经非常之高，在你第一次交易该股时，也不要冒亏损5个点以上的风险，或者买卖100股不要造成500美元以上的损失。

作为一个规律，设置距买价或卖价3个点的止损单是最安全的做法，因为它的成交率小于其他任何点位的止损单。

在经过长期上涨后，当股价的上扬速度飞快，价位偏高的时候，如果你已经获利颇丰，那么可以将止损单设在每天最高价下方5个点的价位，或是每日最低价或收盘价下方1到3个点的价位上。在股价非常之高的情况下，止损单可以设在每日最高价下方10个点的价位上。

当你初入股市时，任何一次交易都不要让你的资金冒10个点的风险。5个点就是极限了，如果可能的话，你的风险应该控制在只有2、3个点比较理想。

当股价上行可以做多的时候，在其每周底部价位之下1个点、2个点、3个点或5个点处设置止损单，锁定你的盈利；在股价下行需要卖空的时候，在其每周高点价位上方1个点、2个点、3个点或5个点处设置止损单。

 

第三条法则：如何找到买进的点位

买就买在出现双底或三重底的时候，同时在底部点位下方1个点、2个点或是3个点的价位设止损单。

当一只股票在某个低点的价位处横盘1到3周，或是更长的时间时，就可以考虑买进了，并以其股价最低一周低点下方1个点或2个点为止损价位，千万不要超过3个点。

当一只股票突破了前期高点1到3个点的时候，就应该是买入的时机。在大多数情况下，等它突破前期顶部上方3个点后，你再来判定其趋势转变信号已明确，股价即将走高，这时候买进会更加保险。接下来，在突破前高3个点后，它的回调就不能跌破前高下方3个点的价位。例如，它的前期高点是50美元，现在涨到了53美元，那它接下来回调的时候就不能再回到47美元。所以，当它的回调价维持在48到51美元之间不再往下走的时候，你就可以买进了，同时止损单设在47美元，也就是比前期高点低3个点的价位上。

当一只股票涨到新高的区域时，也就是说突破了历史的最高价，通常表示股价还会继续走高，买入是安全的。如果股价还会继续上行的话，它就很少有可能会回调到前高下方3个点的价位上。

注意观察一只股票前几年的顶部价位。当一只股票突破了前几年的顶部3个点时，这时候买进几乎总是安全的，特别是当它回调到了这个顶部价位或是稍微低一点的位置就止跌了时，你大可放心买进。

在牛市中，如果仅回调两周或三周股票又重拾上升趋势，当回调结束时，股票进行筑底，即股价在两到三天里能够稳住不再继续下跌，那时买进就是安全的。

 

第四条法则：如何找到卖空的点位

卖就卖在出现双顶或三重顶的时候，同时在顶部点位上方1个点、2个点或是3个点的价位设止损单。

当前期底部或是以前行情的低点被跌破时，就可以卖空了，在前期底部上方1个点或2个点的价位设止损单，千万不要超过3个点。等股价跌到前期底部下方3个点时，是最安全的卖空时机，以市价卖空或在小幅反弹后卖空都可以，止损单设在前期底部上方3个点的价位。

当股票跌到了新低的价位，就可以开始卖空，止损单设置在前一周高点上方1个点的价位。留意当股价跌到又一个前期底部或是以前的低点时，就该是空头回补和多头买入的时机。

通常，在熊市里反弹只能维持两到三周，所以在两到三周反弹快结束的时候，就是卖空的安全价位，止损单设在前一周高点以上3个点的价位。

注意观察股票前几年的底部价位。当一只股票跌破了前几年的底部下方3个点时，这时候卖空几乎总是安全的，特别是当它反弹到前期底部价位，或是稍微高一点的位置时，你尽可以放心去卖空。

 

第五条法则：如何运用好金字塔交易法

掌握金字塔交易法如何使用，以及何时使用对你都是很重要的。当股价较低时，如每股在20到50美元之间，在你的资金和保证金允许的条件下，你可以每隔5个点买进或卖出一次。当你的第一次交易获得了5个点的盈利时，你就可以加量买进或卖出，同时不要忘设置止损单。这样万一市场变盘，止损单就会成交，你之前无论是买还是卖，都不会有任何亏损。

当股票的价格为每股80到200美元之间时，你应该每隔10个点买进或卖出一次。在你完成第一次交易后，直到你获得了10个点的盈利时，再第二次买入或卖出该股。如果你以金字塔交易法已是第四次或第五次买入或卖出该股了，那你就应该开始减少每次交易的数量。比如：

如果你已经买了100股，然后按照股价每升5个点或10个点再买入100股的方式交易，当手里的股票累积到500股时，减少每次的买入量会更安全，你可以在股价每抬高5个点或10个点时买入50股。如果你最初的交易量是200股，之后又买了四五次，那接下来你每次的交易量就要减至100股。在卖空的时候，采取相反的方法。

只要能抓住股票的大趋势，你就会取得丰厚的回报。除非你在一只股票上第一次交易后表明你的趋势判断是正确的，否则就不要继续进行第二次或第三次交易。

不要去摊薄亏损。摊薄亏损是任何一名交易者最常犯的致命错误。

 

第六条法则：什么时候转变多空立场

所谓转变立场，我的意思是，当你使用金字塔法买进股票的过程中，趋势发生了改变，并发出了多头卖出信号，此时你也应该开始卖空。比如：

当股价涨到75美元附近，而这个价位是一个以前的顶部，股价在这个点位横盘一到两周后，你就可以卖光手里的股票，开始做空它，止损单可设在78美元，或是比前期顶部高3个点的价位上。接下来，如果这张设在78美元的止损单成交了，你就应当进行空头回补，然后再次做多买进，因为你的操作必须与该股的趋势同步。

在股价下跌过程中也应采用同样的法则。当趋势发生改变，也就是空头回补的时候，然后你应该再次开始做多买进，就像下文中实战操作克莱斯勒汽车这只股票时所做的那样。

 

第七条法则：成交量

你只要遵循我的书中关于成交量的法则，就能够判断出股票何时见顶、何时见底，以及发生趋势改变的信号。

几乎每一次股价迅速涨升，创出新高的时候，成交量都会放大。在股价第一次快速深幅回调后，会有一次中级反弹，如果股价的大方向是继续下行，那么这次反弹的量就要小于它在创出最后一个高点时放出的量（详见本章结尾处所列的关于克莱斯勒成交量的例子。）

在长时间下跌后，缩量就显示为抛盘即将衰竭，变盘在即。

在恐慌的市场中，如果股价有过深跌，它们在底部的成交量通常会很大，接着会有一波伴随一定成交量的反弹，随后的一次中级下跌时，成交量会显著减少。

查看一下每只股票的成交量，按照其流通股的数量判断它的走势。比如：通用汽车（General Motors）的流通股是4400万股，将其股价抬高1个点肯定会耗费比抬高奥本汽车和凯斯（J．I．Case）那些袖珍小盘股更长的时间，因此其股价的运行速度通常很缓慢。克莱斯勒汽车仅有450万股，相比通用汽车的4400万股，你就应该知道为什么从1932年到1935年之间，克莱斯勒的股价比通用汽车波幅更大了。


遵循法则赚大钱

市场并没有要击垮交易者，而人性的弱点会打败大多数交易者。一定要消除自身的臆断和猜测，不要仅靠期盼它涨就买入股票，或是因为害怕它跌就卖出股票。

一个下定决心要严格遵循这些交易法则每个字的人会赚大钱。将我给的这些法则运用到实战中，你会发现它们真的很管用，那么以后就按照这些法则来操作吧。当法则提示你到了买进或卖出时，你只需进行买进或卖出的操作就可以了，直到法则提示你到了变盘的时候，你再进行平仓和锁定盈利，只要你在交易时照此操作，就一定会大获成功。


克莱斯勒汽车

为了告诉你如何在实战中运用这些法则，并证明遵循上述法则可以为你赚大钱，我将举出一个采用这些方法的实例，那就是对克莱斯勒汽车长达10年的交易记录，买卖的提示都是根据它的周高低点图判断出来的，具体参见图7.1到图7.7。起步资金为3000美元，交易限定在每次100股，等盈利有了积累后再行提高。对克莱斯勒汽车这只股票的操作始于截止为1925年11月28日的那一周，交易地点为纽约场外证券交易所。
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图7.1　1925年11月28日至1927年1月1日
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图7.2　1927年1月8日至1928年6月30日
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图7.3　1928年7月7日至1930年1月4日
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图7.4　1930年1月11日至1931年7月4日

[image: ]

图7.5　1931年7月11日至1932年12月31日
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图7.6　1933年1月7日至1934年6月30日

[image: ]

图7.7　1934年7月7日至1935年12月28日

1925年

周截止日为（注：下文以交易周的最后一个交易日来代表该周）

11月28日　以46美元做多买入100股，为了保险起见，将止损单设在43美元。

12月12日　股价涨到了57.75美元，反弹只维持了三周；开始出现抛售，该周的收盘价为53.5美元，显示股价走弱。

12月19日　将做多买入的100股以53.5美元卖出。
以53.5美元做空卖出100股，将止损单设在56.5美元。

12月26日　股票下跌了两周，直到交易日截止为1926年1月2日的那一周才止跌，接下来是新年的反弹行情。
将止损单的价位下移到50美元。止损单在50美元成交。

 

1926年

1月2日　以50美元空头回补买入100股。
多头又以50美元买入100股。

1月9日　股价反弹到了54.625美元，反弹持续了两周。
将止损单的价位上调到51美元，或是本周低点下方1个点的价位。

1月16日　将做多买入的100股以51美元卖出。
又以51美元做空卖出100股。

1月23日　低点为46.5美元。

1月30日　低点为46.75美元，比截止为1926年1月2日那一周的底部高出了1个点。将空头回补的价位定在48美元。
以48美元空头回补买入100股。
再以48美元做多买入100股，止损单设在45.5美元。

2月6日　高点是52.25美元，仅反弹了两周，比前期57.75美元的顶部略低的第二个高点。
而这两周的底部为48.5美元，将止损单的价位上调到48美元。

2月20日　将做多买入的100股以48美元卖出，止损单成交。
又以48美元做空卖出100股。

2月27日　跌破46.5美元和44美元的底部，这个价位是截止为1925年11月28日那一周的极低值。这就表明主趋势为下行。应该卖空更多的股票。

3月6日　股价反弹到了44.75美元，仍在前期底部之下。
以44美元做空卖出100股，将前后卖空的这200股的止损单设在47美元。

3月13日　高点为43美元，将200股止损单的价位下移到44美元。

3月20日　以38美元做空卖出100股，因为股价跌破了3月6日那一周低点下方1个点的价位。

4月3日　低点是28.5美元，高点是35美元，将止损单的价位下移到36美元。股价维持在这个水平已达四周，股价从未高过35.25美元。

5月22日　低点为29.25美元。

5月29日　股价第二周仍保持在29.25美元的水平，比交易日截止为4月3日那一周的低点28.5美元微高，构成了双底结构。
止损单的价位会下移到32美元，仅比本周的高点高出了1个点，或者是进行空头回补，在30美元买入股票，因为股价在前期底部上方已经撑住了三周。

6月5日　止损单在32美元成交，空头回补买入300股。卖空这300股的盈利分别为16个点、12个点和6个点，或者说总共获利34个点，当然还要扣除佣金。
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我们现在已经累积了足够的盈利，可以将每次的交易量提高到200股。

 

1926年

周截止日为

6月5日　以32美元做多买入200股，止损单设在29美元。

7月24日　高点是39美元。

8月7日　高点为38.25美元。

8月14日　高点仍为38.25美元，低点在35.5美元，将止损单的价位上调到34.5美元。

8月28日　将做多买入的200股以34.5美元卖出，止损单成交。
再以34.5美元做空卖出200股，这次的止损单设在37.5美元。

9月25日　低点是32.625美元。

10月2日　高点为35.25美元，将止损单的价位下移到36.25美元

10月9日　以36.25美元空头回补买入200股。
再以36.25美元做多买入200股，止损单设在32美元。

10月16日　低点是33美元。

10月23日　低点仍为33美元，股价维持在交易日截止为9月25日那一周的低点32.625美元之上运行。
成交量在底部萎缩，表明尚在蓄势中。

12月11日　放量向上突破前期底部，股价站上38.75美元。

12月18日　以40.5美元做多买入200股，股价在本周升至44.5美元。

12月25日　低点在40.625美元，将做多的400股止损单的价位上调到39.625美元。

 

1927年

周截止日为

1月29日　股价跌到了38.25美元。将做多买入的400股以39.625美元卖出。
再以39.625美元做空卖出200股。
既然股价跌到了38.25美元，你就应该在前期顶部价位38.75美元买进。
以39美元空头回补买入200股。
再以39美元做多买入200股。

3月19日　股价在43.5美元见顶。这是股价第四次来到同一价位。由于股价始终未能站上44.25美元，而该价位曾是截止为1926年12月18日那一周的高点，这就说明卖压很重。
将做多买入的200股以43美元卖出。
再以43美元做空卖出200股，止损单设在45美元。

3月26日　股价降到了38.5美元，与前期的顶部价位38.75美元构成了双底结构。
以39美元空头回补买入200股。
再以39美元做多买入200股，止损单设在35.75美元。

4月16日　突破了44.5美元的前期高点，尽管预示着股价仍将上行，但股价的高点仅为46美元，没能比前期高点高出3个点。将止损单的价位上调到41.5美元，即比44.5美元的前期高点低3个点的价位。止损单并没有成交。

5月14日　股价突破了46美元，表明它还会走得更高。
以46.5美元做多买入200股，

6月11日　高点为51.625美元。要注意的是，在截止为1926年2月6日的那一周的高点是52.25美元。
将止损单的价位上调到46.625美元，即设在高点下方5个点的价位。

6月25日　将做多买入的400股以46.625美元卖出。
再以46.625美元做空卖出200股。

7月2日　股价跌到44.5美元，这是前期在截止为1926年12月18日那一周的高点。
以45美元空头回补买入200股。
再以45美元做多买入200股，止损单设在41.5美元。

7月30日　当股价突破了截止为6月11日那一周的高点后，又以53美元做多买入200股。

8月6日　低点为52.25美元。

8月13日　低点在52美元。将做多的这400股的止损单价位上调到51美元。

8月27日　当股价创出新高，突破了1925年的顶部时，以59美元做多买入100股。

9月3日　高点是62.25美元。

9月10日　高点为62.25美元。

9月17日　高点仍为62.25美元，但是成交量在放大，显示股票在此点位遭遇沉重的卖盘。接着股价又跌破了前两周的低点，这是股价走弱的迹象。

9月17日　将做多买入的500股以59美元卖出。
再以59美元做空卖出200股，止损单设在63.5美元。

10月22日　低点为51.25美元。

10月29日　低点仍为51.25美元。

11月5日　低点在51.5美元，这又回到了早期的顶部价位，而比前期高点低了11.25个点。
交易量出现萎缩，预示着底部的形成，这时是买入的时机。

11月5日　以53美元空头回补买入200股。
再以53美元做多买入200股，止损单设在49美元。

12月24日　股价涨到了63.5美元。
下两周的高点均为63美元，当股价不能站上1927年9月高点62.25美元上方3个点时，就说明卖盘很重。

12月31日　低点为61美元。将止损单的价位上调到60美元。

 

1928年

周截止日为

1月7日　将做多买入的200股以60美元卖出。
再以60美元做空卖出200股。

1月21日　股价跌到了54.625美元。注意到截止为1927年12月10日那一周的低点是55.125美元，而股价仍在早期顶部52美元上方，下跌只持续了三周。本周的收盘价为58美元，预示着股价将开始涨升。

1月28日　以58美元空头回补买入200股。
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16150美元资金

我们现在有16150美元的盈利在手，就应该抽回原有的3000美元本金。单位交易量可提高到400股，每交易100股可用的资金为4000美元。我们在任何一次交易中都不能冒5个点以上的风险，如果我们损失了10％的资金，就要减少每次的交易量。

 

1928年

周截止日为

1月28日　以58美元做多买入400股，止损单设在54美元。

2月18日　低点在57美元左右。

2月25日　低点为57美元。

3月3日　低点仍为57美元。将止损单的价位上调到56美元。

3月17日　股价涨到了63.625美元，这个点位比早期顶部高出了3个点，显示股价还会涨。

3月24日　以63.5美元做多买入400股。注意前两周的低点在62.25美元，将800股止损单的价位上调到60.5美元。

3月31日　股价在73美元见顶。

4月14日　顶部价位73美元。

4月21日　高点为73.25美元，低点为70美元。将800股止损单的价位上调到67美元，或是低点下方3个点的价位。

4月28日　高点为73.25美元。止损单没有成交。

5月5日　股价突破了73美元的顶部，预示着股价将继续上行。

5月12日　以76美元做多买入400股。将1200股的止损单的价位上调到71美元。

6月2日　股价从77.5美元快速上涨到88.5美元的新高，成交量放大。而相应地将止损价上调到该高点下方5个点的价位。当股价达到88.5美元后，将1200股的止损单的价位再次调高到83.5美元。

6月9日　将做多买入的1200股以83.5美元卖出，止损单成交。
再以83.5美元做空卖出400股。本周的高点为85.5美元，将止损单的价位设在88.5美元。
随后出现一波急跌。

6月16日　以73.5美元做空卖出400股。

6月23日　低点为63.625美元，仅下跌了三周，成交量在下跌的最后一周出现萎缩。要注意的是，在交易日截止到1927年12月24日那一周的高点是63.5美元，说明现在是一个买点，应该进行空头回补，并做多买入。
以65美元空头回补买入800股。
再以65美元做多买入400股，止损单设在60.5美元，或者早期顶部下方3个点的价位。

7月14日　股价反弹到76.25美元，涨了三周。

7月21日　股价回调了一周，下跌至69.25美元，之后又重拾升势。将400股的止损单的价位上调到68.25美元。

7月28日　以77美元做多买入400股，将这800股的止损单的价位调高至72美元。
股价随后便快速上扬。

8月11日　股价突破了早期顶部88.5美元，说明还有涨升空间（从该顶部出现的那波回调只持续了三周）。
这回以91.5美元做多买入400股，将1200股的止损单的价位调高到86.5美元。

8月25日　股价升到了100美元。

9月1日　股价回调至95.5美元，接着又反身向上突破了100美元。
这次以101美元做多买入400股，将1600股的止损单的价位也调高到94.5美元，即比本周低点低1个点的价位。

9月22日　最低点105美元，最高点112美元，本周的收盘价为110美元。
将1600股的止损单的价位调高至104美元，即本周低点下方1个点的价位。
我们现在的盈利已经非常丰厚，但是因为股价的趋势依然是向上的，我们现在还不应该卖出，要等到股价跌破一个周低点下方1个点的价位，或是股价从某高点的回调幅度达到了10个点时，才是股价会走弱的表现，而趋势也会改变。我们可以再多买入一些股票，但是要将交易量减半，即股价每上升10个点，买入量应控制在200股，而不是400股。

9月29日　这回以113美元做多买入200股，本周的低点在109.25美元，将1800股的止损单的价位随之调高到108.25美元。

10月6日　　随后股价出现迅速拉升。又分别以123美元和133美元各做多买入200股。
股价冲上了140.5美元的极高价位，同时成交量也创了纪录，本周的成交量为174.1万股，几乎是该股总股数的一半，特别是前一周的成交量就超过了100万股，这些都是明确的见顶信号。
股价本周收盘在138.75美元。
将2200股的止损单的价位再度调高到133.75美元，也就是在收盘价下方5个点的价位。

10月13日　将做多买入的2200股以133.75美元卖出。
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现在你应该将40250美元存入一个盈余账户，用10万美元继续进行交易，每次的交易量可以提高到1000股。


熊市行情

10万美元资金

1928年

周截止日为

10月13日　以133.75美元做空卖出1000股，将止损单的价位设在141.5美元。
股价跌到130美元，将止损单的价位下移至135美元，或是比本周低点高5个点的价位。

10月20日　以135美元空头回补买入1000股。
再以135美元做多买入1000股，止损单设在129美元。
股价反弹至139.25美元，接近早期高点140.5美元，卖出多头仓位。
将做多买入的1000股以138美元卖出。
再以138美元做空卖出1000股。

11月3日　低点为121.25美元，这是下跌的第四周，收盘价为123.5美元。将止损单的价位设在126.5美元。

11月10日　以126.5美元空头回补买入1000股。
又以126.5美元做多买入1000股。

11月17日　股价升至135.75美元的高点，本周收盘在131.5美元。将止损单的价位上调到130.75美元，即顶部下方5个点的价位。

11月24日　将做多买入的1000股以130.75美元卖出。
再以130.75美元做空卖出1000股。
股价下跌到123.25美元，比11月3日那一周的底部稍高。将止损单的价位设在128.25美元。

12月1日　以128.25美元空头回补买入1000股。
再以128.75美元做多买入1000股。

12月8日　股价涨到了137.5美元，接近早期高点。
将做多买入的1000股以135美元卖出。
又以135美元做空卖出1000股。

12月15日　这次以125美元做空卖出1000股。
股价跌至112美元，本周收盘价为116.5美元，比前一周要高，股价急速下跌了两周。

12月22日　以117美元空头回补买入2000股。
再以117美元做多买入1000股。

 

1929年

周截止日为

1月5日　股价上涨至135美元，这是第二个次高点。
将做多买入的1000股以131美元卖出。
再以131美元做空卖出1000股。
股价开始大幅下挫，趋势掉头向下。

1月26日　以121美元做空卖出1000股，将止损单设在124美元。

2月2日　当股价跌破1928年12月15日的低点112美元后，再以111美元做空卖出1000股。

2月16日　低点为98.75美元，收盘价为98.75美元。

2月23日　开盘在98美元，低点是97.5美元，将止损单的价位下移到102.5美元，即底部上方5个点的价位。
以102.5美元空头回补买入3000股。
再以102.5美元做多买入1000股。

3月9日　将做多买入的1000股以112美元卖出，这个价位曾是1928年12月15日形成的早期低点。
再以112美元做空卖出1000股，将止损单设在115美元。此次反弹的高点是114.25美元。
三周的高点都围绕在114美元附近。

3月30日　股价跌破了前两周的低点106美元，到了可以卖空更多股票的时候。
以105美元做空卖出1000股，将2000股的止损单设在110美元。
又以97美元做空卖出1000股，将3000股的止损单设在102美元。

4月20日　低点是87.75美元，注意在交易日截止为1928年6月2日那一周的早期顶部价位为88.5美元。
以89美元空头回补买入3000股。
再以89美元做多买入1000股，将止损单设在86美元。

4月27日　股价反弹到96.25美元，没能突破早期98.5美元的顶部价位，应是走弱的信号。
将止损单的价位上调到91.5美元，即本周低点下方1个点的价位。

5月4日　将做多买入的1000股以91.5美元卖出。
以91.5美元做空卖出1000股。

5月18日　再以85美元做空卖出1000股。

5月25日　又以75美元做空卖出1000股。

6月1日　低点为66美元。要注意的是，在交易日截止为1928年6月23日那一周的早期低点在63.625美元。在一年之后，股价底部的抬高就表明我们可以预计趋势会转变。该股在这个价位有支撑，本周的收盘价是69.5美元。将止损单设在71美元，或是比本周低点高5个点的价位上。

6月8日　以71美元空头回补买入3000股。
再以71美元做多买入1000股。

7月6日　股价反弹至79.75美元。

7月13日　高点与上周相同。将止损单设在73美元，或是上周低点下方1个点的价位。
将做多买入的1000股以73美元卖出。
以73美元做空卖出1000股。

7月27日　低点是68美元，比6月1日所在那周的低点高了2个点。我们可以在周六以市价进行空头回补，或是将止损单的价位定在72美元。

8月3日　以72美元空头回补买入1000股。
再以72美元做多买入1000股。

8月10日　高点是76.5美元。股价随后跌至70美元。

9月7日　高点为74.5美元，高点价位下移，显示走弱信号。
所有股票都开始大幅下跌。

9月14日　股价跌破了三个星期的低点71美元。
将做多买入的1000股以70.5美元卖出。
再以70.5美元做空卖出1000股。

10月5日　这次以62美元做空卖出1000股。

11月2日　又以51美元做空卖出1000股。

11月9日　这回以41美元做空卖出1000股。
最后以35美元做空卖出500股。
注意在交易日截止为1926年4月3日那一周的极低价位是28.5美元，这个价位水平应该是很好的空头回补并买入的地方。

11月16日　股价跌到了26美元。以28美元空头回补买入4500股。
再以28美元做多买入1000股，将止损单的价位设在25.5美元，或是1926年早期底部下方3个点的价位。

11月23日　又以33美元做多买入1000股。

1930年

周截止日为

2月8日　高点为41.75美元。

2月22日　股价跌至36.75美元。将2000股的止损单的价位上调至35.75美元。

4月12日　高点是43美元。

4月19日　低点是39美元。将止损价位调高至38美元。

4月26日　将做多买入的2000股以38美元卖出。
再以38美元做空卖出1000股，将止损单设在44美元。

5月10日　低点是30.5美元，这是四个星期下跌的收尾。本周的高点是33美元，将止损单的价位下移到34美元。

5月17日　以34美元空头回补买入1000股。
再以34美元做多买入1000股。

5月31日　高点在37.875美元，刚好在早期的底部下方，遭到卖盘打压。
低点为36.25美元，将止损单的价位定在35.25美元。

6月7日　将做多买入的1000股以35.25美元卖出。
再以35.25美元做空卖出1000股。

6月28日　又以30美元做空卖出1000股。
低点是24美元，高点是26美元，成交量萎缩，显示下跌即将结束。

7月5日　以27美元空头回补买入2000股。
再以27美元做多买入1000股。

7月19日　高点为32.5美元。

7月26日　高点与上周相同。

8月2日　高点是31.5美元，低点是29美元。将止损单的价位调为28美元。

8月9日　将做多买入的1000股以28美元卖出。
再以28美元做空卖出1000股，将止损单的价位定为33美元。

9月27日　当股价跌破24美元的低点后，又以23美元做空卖出500股。

11月8日　低点在145美元，高点在16.25美元。将1500股的止损单的价位下移到17.25美元。正值大恐慌之后的一周年，变盘在即。

11月15日　以17.25美元空头回补买入1500股。
再以17.25美元做多买入1000股。

11月22日　高点为20.5美元。
后两周的高点分别为19.375美元和18.75美元。

12月6日　将做多买入的1000股以17.75美元卖出。
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有了这笔30万美元资金，我们可以运作大约六只交易活跃的股票，每只股票投入5万美元资金，单位交易量为1000股。不过在这个交易实例中，我们将继续使用10万美元资金来运作该股，但是会将每次的交易量提高到2000股。


10万美元资金

1930年

周截止日为

12月6日　以17.75美元做多买入2000股，止损单设在13.5美元。

12月20日　低点为14.25美元，与11月8日至15日所在的两周低点14.25美元构成了双底结构。应该做多买入并将止损单设在13.5美元。

 

1931年

周截止日为

2月21日　以20.5美元做多买入2000股。
高点是25.75美元，
将做多买入的4000股以24美元卖出。
再以24美元做空卖出2000股，将止损单设在29美元。

4月25日　又以19美元做空卖出2000股。

6月6日　低点是12.5美元。
以14.5美元空头回补买入4000股。
再以14.5美元做多买入2000股。
股价从该低点向上迅速反弹。

7月4日　高点为24.75美元。

7月11日　高点为24.75美元。在早期底部价位应进行卖空操作。
将做多买入的2000股以24美元卖出。
再以24美元做空卖出2000股，将止损单设在27美元。

7月18日　低点在18美元。股价随后反弹。

8月1日　高点为25.25美元。

8月8日　高点为25.25美元。

8月15日　高点还在25美元。这表明卖压很重，应该是进行卖空的点位，可将止损单设在27美元。

9月5日　再以19美元做空卖出2000股。

10月3日　低点为12美元。

10月10日　低点还是12美元，只比6月6日那一周的底部低了0.5个点，这个点位空头可以去回补并进行多头买进。
以13美元空头回补买入4000股。
再以13美元做多买入2000股，将止损单设在11美元。

11月14日　高点为18美元，低点为16美元。将止损单的价位调高到15美元。

11月21日　将做多买入的2000股以15美元卖出。
再以15美元做空卖出2000股。

12月19日　低点在12美元，这是空头回补很好的买入点。
以12.5美元空头回补买入2000股。
再以12.5美元做多买入2000股，将止损单设在11美元。

 

1932年

周截止日为

1月16日　高点为16.75美元，反弹力度减弱。

2月13日　低点为10.5美元，将做多买入的2000股以11美元卖出，止损单成交。

2月20日、27日和3月5日、12日——这四周的高点均为13美元。

3月12日　以12.5美元做空卖出2000股。

6月4日　低点为5美元，高点为7.25美元，比前一周的高点高出1个点，发出见底信号。
因为股价从顶部下来以后，此时的成交量严重萎缩，也显示出抛盘的衰竭。

7月2日　低点为5.75美元。

7月9日　低点在5.625美元。成交量依然维持最低水平，到了空头回补进行买进的时机。
以6美元空头回补买入2000股。
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当手头的资金达到了这样的数目，我们现在应该将资金分散投入，全额以自有资金买入些低价股，比如买些30美元以下、20美元以下、10美元以下，以及5美元以下的股票，再买1万股克莱斯勒汽车的股票。但是在这个实例中，我们仍然继续交易克莱斯勒的股票，所动用的资金为2.5万美元，每次的交易量仍为2000股。


2.5万美元资金

1932年

周截止日为

7月9日　以6美元做多买入2000股。

7月30日　突破了前10周的顶部，趋势反身向上。
以8.5美元做多买入2000股。

8月20日　以13.5美元做多买入2000股。

9月10日　以18.5美元做多买日2000股。
本周的高点是21.75美元，低点是18美元，收盘价为18.75美元，显示见顶信号。
将6000股的止损单的价位定在17.75美元。

9月17日　将做多买入的6000股以17.75美元卖出。
再以17.75美元做空卖出2000股，将止损单设在22.5美元。
本周的低点为14.375美元。

9月24日　高点为20.75美元。

10月1日　高点为20.5美元，该顶部低于前期顶部，说明卖压沉重。我们将继续做空，卖空更多股票。

10月15日　低点在12美元。

10月22日　高点为15.75美元。

11月5日　低点为12.5美元，形成双重底。我们应该进行空头回补的买进。
以13美元空头回补买入2000股。
再以13美元做多买入2000股，将止损单设在11美元。

11月12日　高点为17.375美元。

11月26日　低点为14美元。

12月10日、12月17日以及1933年1月7日和1月14日，这四个星期的高点都在17到17.25美元之间，与1932年11月12日的顶部价位相同，显示有卖盘在打压。我们会卖出多头仓位，开始做空。

 

1933年

周截止日为

1月14日　将做多买入的2000股以16美元卖出。
再以16美元做空卖出2000股。

3月4日　低点为7.75美元，高点为9.5美元。经过中级回调后，这个底比1932年6月的底部略高，是个做多买进的好点位。

3月18日　低点为9.25美元，高点为12美元。

4月1日　低点在8.75美元，由于股价三周来一直保持在这个价位附近，说明这里有强支撑。
以9.5美元空头回补买入2000股。
再以9.5美元做多买入2000股。
一波大牛市行情从四月中旬起步。

5月6日　以18美元做多买入2000股。

5月27日　以23.5美元做多买入2000股。
股价突破早期高点。

6月17日　以28美元做多买入2000股。

6月24日　以33美元做多买入2000股。

7月22日　开盘价为36.5美元，后来涨到了39.375美元。因此，止损单的价位应设在36美元，也就是本周高点下方3个点的价位。股价没能达到上次1930年4月那周的高点43美元，与截止为7月8日那一周的高点相比只高了不到1个点，这都说明卖盘很重，是股价见顶的信号。
将做多买入的10000股以36美元卖出。
再以36美元做空卖出2000股。
又以31美元做空卖出2000股。
股价跌到了26.375美元，不过从现在开始一直到1935年12月股价涨到93.875美元为止，股价再也没有跌破过这个价位。注意早期的顶部价位出现过28.5美元、24美元和26美元。这里应该是很好的空头回补，并且开始做多的时机。
以28美元空头回补买入4000股。
再以28美元做多买入2000股，将止损单设在24美元。

8月12日　在股价突破前两周的高点后，又以36美元做多买入2000股。

8月19日　当股价突破7月的高点后，这次以41美元做多买入2000股。

8月26日　当股价突破1930年4月的顶部之后，又以45美元做多买入2000股。

9月16日　高点为5275美元。要注意的是，1927年和1928年的底部分别为51.25美元和54.5美元，而1929年10月5日那一周的低点是52.25美元。
到了早期低点的价位，应该清空多头仓位。
将做多买入的8000股以51美元卖出。
再以51美元做空卖出2000股，将止损单设在54美元。
接着股价出现了一波急跌。

9月23日　以46美元做空卖出2000股。

9月30日、10月7日和10月14日——高点在45.5美元至46.5美元之间，趋势掉头向下。将止损单的价位下移至47.5美元。

10月21日　低点为36.25美元，刚好在1933年7月的高点39.375美元下方3个点的价位，应是一个买入时机。
此时需静候市场给出更积极的信号，来证明该价位附近是个好的买点。

10月28日　低点为38美元。

11月4日　低点为37.375美元，真正显示出了这个点位有支撑。
以38美元空头回补买入4000股。
再以38美元做多买入2000股，将止损单设在35.5美元。

11月11日　当股价突破过去三周的高点后，又以4美元做多买入2000股。

12月23日　当股价突破9月16日那一周的高点后，这次以54美元做多买入2000股。

 

1934年

周截止日为

1月6日　高点为59.5美元。

1月13日　股价快速回调至50美元。

2月3日至24日——高点在59.75美元到60.375美元之间，表明卖压较重，股价即将见顶。股价在1929年10月19日那一周曾在60.625美元见顶，因此在这个价位应该清空多头仓位，开始做空。另外这个时间段还是1933年3月股价见底后一周年，变盘的时间窗口或将开启。

3月3日　将做多买入的6000股以59美元卖出。
再以59美元做空卖出2000股。

3月10日　当股价跌破前三周的低点时，又以53美元做空卖出2000股。

3月31日　股价跌到了49.125美元，已处在1月13日那一周低点的下方，股价继续看空。

4月7日　股价反弹到55.75美元。将4000股的止损单价位定在57美元。

4月28日　在股价又跌破了前期低点后，以48美元做牢卖出2000股。

5月12日　以43美元做空卖出2000股。

5月26日　低点为36.5美元，与1933年10月21日所在那一周低点相同，此时应进行空头回补并买进了。
以37.5美元空头回补买入8000股。
再以37.5美元做多买入2000股，将止损单设在35.5美元。

6月9日　高点为44.25美元。

6月16日　高点在44美元，低点在41.5美元，反弹时的成交量较小。我们应将止损单的价位上调至40.5美元，或是以市价清空多头仓位。

6月23日　将做多买入的2000股以40.5美元卖出。
再以40.5美元做空卖出2000股，将止损单设在45美元。

7月14日　股价反弹到42.375美元，之后又跌破了四个星期的低点38美元。
将止损单的价位下移到41美元。

7月28日　当股价跌破1933年10月和1934年5月的低点后，又以35美元做空卖出2000股。

8月11日　低点为29.25美元，还保持在1933年7月21日低点上方3个点的价位。注意到1933年7月29日和8月5日所在两周低点是28.5美元，说明这个价位是个买点。

8月18日　以30.5美元空头回补买入4000股。
再以30.5美元做多买入2000股，止损单的价位设在26美元。

8月25日和9月1日——高点为35.75美元。股价恰好在1933年10月和1934年5月两个早期低点的下方。
此时应在早期低点价位上清空多头仓位。

9月1日　将做多买入的2000股以35美元卖出。
再以35美元做空卖出2000股，将止损单设在39美元。

9月22日　低点为29.375美元，与8月11日的低点一起构筑成了双重底结构，仍保持在1933年7月21日低点上方3个点的价位，这也是可以进行空头回补并买进的位置。
以30.5美元空头回补买入2000股。
再以30.5美元做多买入2000股，将止损单的价位设在26美元。
10月20日、27日和11月10日、17日——高点为37美元，处在早期顶部和底部上方1个点的价位，在这几周期间，股价只是回调到了33.5美元，表明股价后市仍看涨。

11月24日　当股价突破早期顶部后，再以38美元做多买入2000股。
12月29日和1935年1月5日、12日——高点在42至42.5美元之间。注意在截至1934年7月14日那一周，最后一次反弹的高点是42.375美元。而股价在经过三周的整理后，仍未能突破该价位，表示在这个点位应该卖出多头仓位。

 

1935年

周截止日为

1月12日　将做多买票入的4000股以41美元卖出。
再以41美元做空卖出2000股。

2月2日　低点为35.5美元，是早期的底部与顶部点位，遇到这样的点位应进行空头回补并买进。
以36.5美元空头回补买入2000股。
再以36.5美元做多买入2000股。

2月23日　高点为42.5美元，这是股价第三次达到该点位附近，此时应逢高卖出，开始做空。
将做多买入的2000股以41.5美元卖出。
再以41.5美元做空卖出2000股。

3月9日　当价跌破上一个低点时，又以35美元做空卖出2000股。

3月16日　低点为31美元，高点为34美元，而这次的低点比1934年8月和9月间的低点29.25高了1.75个点，从时间上看，这波回调从2月23日那一周的顶部开始仅持续了三周，现在又是一个逢低进行空头回补，并多头买进的时机。
以32.5美元空头回补买入4000股。
再以32.5美元做多买入2000股，将止损单设在29美元。

4月27日　又以37.5美元做多买入2000股，将止损单的价位上调至35美元。

5月11日　当股价突破早期高点后，这次以43.5美元做多买入2000股。

5月18日　高点为49.5美元。

5月25日　高点为49.25美元。注意到在1934年1月13日和同年3月31日所在的这两周形成的早期低点在50美元附近。
而在这些早期低点的价位上应该卖出手中的股票。
将做多买入的6000股以48美元卖出。
再以48美元做空卖出2000股。

6月1日　低点为41.5美元，股价已经跌到了早期顶部的价位，此时应进行空头回补和多头买进。
以42.5美元空头回补买入2000股。
再以42.5美元做多买入2000股。
股价在只回调了两周后重拾升势，这次回调的幅度为8个点，小于上次从42.5美元到31美元跌幅达11.5个点的调整。

7月20日　当股价向上突破了早期的头部点位，又以53美元做多买入2000股。将4000股的止损单价位上调至49.5美元，也就是前两周低点下方1个点的位置。

8月10日　高点为62.75美元，比1934年2月24日那一周的高点高出了2个点，股价看涨。按照我的交易法则，当股价超出早期顶部价位3个点后，其随后在回调中不能跌破该顶部下方3个点的价位。所以如果克莱斯勒的股价接下来要上涨，那么就不能回调到57美元。

8月24日　最后一个低点在57.5美元，这又是一个明确的买入信号，将止损单价位设在57美元。
我们现在将4000股的止损单的价位调高到57美元。

9月7日　当股价超过早期顶部3个点时，以63美元做多买入2000股。
随后再以68美元做多买入2000股。

9月14日　高点为74美元。

9月21日　高点为74.75美元。注意到上一次这个高点价位曾出现在1929年8月24至9月14日所在的那两周，这应是个卖出的点位。
将做多买入的8000股以73.5美元卖出。
再以73.5美元做空卖出2000股，将止损单设在75.75美元。
低点同样在68.5美元。

10月5日　高点为74美元，随后跌到了69美元，接着股价又反弹至73美元，收盘价为72.5美元。
当股价的低点在67.5美元至69美元之间保持了四个星期后，说明这个点位的支撑明显，股价的主趋势依然是向上的。此时我们必须进行空头回补和多头买进。

10月12日　在10月7日以72.5美元空头回补买入2000股。
再以72.5美元做多买入2000股，将止损单设在68美元。
在10月11日以76美元做多买入2000股

10月19日　以83美元做多买入2000股。

10月26日　本周的高点为88.75美元，随后回调到83.5美元。将止损单的价位上调到82.5美元。

11月23日　高点为90美元，注意到1929年3月30日至4月6日那两周的早期底部为90美元，这个价位应进行高抛。
在11月20日将做多买入的6000股以89美元卖出。
再以89美元做空卖出2000股，将止损单设在91美元。

12月7日　股价跌到了80.625美元。要注意的是，在1929年7月6日至7月13日那两周的早期顶部为79.75美元，表明80美元这个价位有支撑并会出现反弹。这波回调也只维持了三周。本周的收盘价为83美元，显出该价位有良好的支撑。
以83美元空头回补买入2000股。
再以83美元做多买入2000股，止损单的价位设在80美元。

12月28日　在12月23日，股价突破了早期顶部90美元。
在12月23日以91美元做多买入2000股。
将止损单的价位上调至87美元。
本周的高点为93.875美元，低点为90.75美元，收盘价也收在低点价位，股价在创新高后出现这种情况是个危险信号。

12月30日　周一，在12月30日股价开盘价为91.5美元。我们将按市价卖出手中的股票，并开始做空。
将做多买入的4000股以91.5美元卖出。
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对于我所传授的这些法则，如果能遵循它们进行操作，你就会像这个实例中那样获得丰厚利润。我相信1000个人里也难保有1个人会真正做到，在实际交易中按我写的那样去操作。人性的弱点击败了大多数的交易者。他们经常可以看到机会，但付诸行动的时候往往已经太迟。他们会受到期望与恐慌的双重影响。当他们被套时，他们会死抱着股票，盼着解套的一天，而不是赶紧出局。当他们有了一些账面浮盈时，又会没理由地就太早获利了结，而不是等股价趋势发生明确改变后再离场。然而，只要用好我提供的这些法则，在股票交易中实现收益最大化就是有可能的。


交易量的重要性

正如第七条法则所述，研究极高点和极低点的成交量非常重要，它可以让你判别出趋势的变化。例如：


克莱斯勒汽车

在交易日截止到1926年4月3日那一周，克莱斯勒的股价出现了一波深幅下跌，并在28.5美元见底，当时的成交量是29.1万股。接下来股价反弹至34.75美元，成交量萎缩到了8.41万股。之后的缓慢下跌长达六周，在1926年5月29日那一周止跌，并在29.25美元见底，成交量为8.3万股。这个成交量与该股在28.5美元的极低点时29.1万股的成交量形成了鲜明的对比。

在交易日截止到日1928年10月6日那一周，克莱斯勒的股价达到了140.5美元，这是从63.5美元经过15周的上涨才见顶的，而这周的成交量174.1万股也创下了历史新高，这也是明确的股价见顶信号，因为在一段时间里，成交量一直居高不下。到了截止到1928年11月3日那一周，第一轮的快速下跌将股价带到了123.25美元，该周的交易量为49.1万股。在接下来的一周里，成交量仅为30.5万股。随后股价又出现了反弹，在交易日截止到1928年12月8日的那一周，股价又回到了137.75美元，该周的成交量是134.7万股。尽管这周的成交量有所放大，但还是不及见顶时的成交量多。股价也没能触碰到前期顶部，这也意味着在此价位的卖盘很多。在截止到1928年12月15日的那一周，股价跌到日了112美元，从顶部已跌去了25个点，该周的成交量为89.7万股。之后股价开始了最后一波反弹，到截止为1929年1月5日的那一周，股价涨到了135美元，成交量是55.4万股，这就说明公众投资者手中已大量握有该股的股票，而导致买气逐渐衰弱。

从这个顶部开始，股价经历了一轮漫长的熊市。在截止到1929年11月16日的那一周，克莱斯勒的股价跌到了26美元，该周的成交量为28.5万股。在截止到1930年4月12日的那一周，股价经过反弹达到了43美元的高点，交易量是40.9万股。

将股价在1928年于135到140美元见顶时的成交量，与股价在截止到1932年6月4日的那一周跌至最低点5美元时的成交量进行比较也很重要。在1928年那一周的成交量是4.3万股，而在1932年7月每周的成交量更是低至仅为7800股，当股价在低位的5至9美元徘徊时，成交量大约有15周的时间达不到每周5万股的水平，这也说明抛盘在逐步枯竭，浮筹越来越少。


牛市和熊市行情中的各个阶段

任何一只股票的走势都不会直上直下。每轮牛市或熊市行情都是有规律可循的，走完一轮行情一般会有四个阶段，不过有时行情在第三阶段就会止步。只要好好研究股票过去的走势并时刻关注它以后的走势，那么当一波行情即将走完，趋势正在发生改变时，你就能及时捕捉住它。对一轮行情的第三和第四阶段要一直予以密切关注。例如，股价在经过一段拉升后，会停下来休整一下，并出现回调，之后又创出新高，见到第二个高点；然后再休整几天、几周或是几个月，抑或进行一次回调；接下来又向上突破到新高，在第三个顶部要观察是否有派发，如果有的话，这可能就是最后一个高点了。不过当股价第四次冲击新高时，就几乎可以肯定行情要走到头了。第四个阶段对于趋势最终的改变往往起着决定作用，所以要特别留意。当股价在下跌的行情时也是如此：在第三和第四阶段要关注股价是否见底。

你应按照着我下面对克莱斯勒汽车的研究方法，去研究每只个股行情的各个阶段：


牛市行情

交易日截止到1926年4月3日的那一周至截止为1928年10月6日那一周

 

克莱斯勒这波牛市行情的起点在截止到1926年4月3日的那一周，终点为截止到1928年10月6日的那一周，股价从28.5美元涨到了140.5美元，波动的幅度是112个点。这轮行情有如下四个阶段：

 

第一阶段：从交易日截止到1926年4月3日那一周到截止为1926年12月18日那一周。低点是28.5美元，高点是44.5美元，涨幅为16个点。当股价达到高点后，又向下回调了6.25个点，跌到了38.25美元，一直到截止为1927年4月16日那一周为止，股价都没有再向上突破44.5美元。根据交易法则，当行情从顶部或底部展开将近一年时，要留意趋势的转变。在休整与回调了16周后，趋势在第二年开始反身向上。

 

第二阶段：从交易日截止到1927年3月26日那一周到截止为1927年9月3日那一周。低点为38.5美元，高点为62.25美元，涨幅达23.75个点。当股价涨到了第二阶段的高点后，一波回调使股价在交易日截止到1927年10月22口的那一周跌到了51.25美元，7周之内仅跌去了11.25个点。

 

第三阶段：从交易日截止到1927年10月29日那一周到截止为1928年6月2日那一周。低点在51.25美元，高点在88.5美元，涨幅是37.25个点。当股价达到本阶段高点88.5美元后，也有过一波回调。不过第三阶段的这波回调仅持续了三周，在交易日截止到1928年6月23日那一周见到了调整的低点63.5美元，而这也是自牛市行情开始以来最大的一次回调，本轮低点与股价上次涨升后的高点仅相差1.25个点。

 

第四阶段：从交易日截止到1928年6月23日那一周到截止为1928年10月6日那一周。低点是63.625美元，高点是140.5美元，涨幅为77个点，其间只有一次超过了13个点的回调，也仅维持了10天而已。在我的《江恩股市定律》和《江恩华尔街选股术》这两本书中都曾提到，牛市中最后一波急涨或最后一个阶段会是股价直线向上拉升的行情，期间只会出现小幅回调，这种行情采取金字塔交易法会较安全。

当股价在15周中涨了77个点，而其中有11周都没有跌破任何周低点的情况下，就是行情接近尾声的明确信号。应注意到的是，在交易日截止为1928年7月21日那一周见到最后一个低点69.25美元之后，每周的低点都在不断抬高。


顶部派发

在我的其他几本书里，我就已经提出，在牛市的最后一个顶部，或是第三或第四阶段的尾声，都会出现火爆的交易场面和股价的大幅波动。对克莱斯勒从交易日截止到1928年10月6日那一周到截止为1929年1月13日那一周的周高低点图加以研究，就会注意到第一波急跌出现在截止到1928年11月10日那一周，股价从140.5美元跌到了121.25美元；接下来股价快速反弹了两周，回升到135.75美元，随后股价又迅速下跌到了123.25美元，这次的下跌仅有一周；接下来的反弹也是两周，股价在截止到1928年12月8日那一周涨到了137.75美元。同样值得留意的是，就在同一周，股价跌到了114.5美元，并以低点收盘。而就在12月15日所在的一周，股价下跌到112美元，该周的收盘价为116.5美元，比上一周的低点略高，表明股价在此有支撑，会展开另一波反弹。当股价从140.5美元的高位跌去了28.5个点之后，出现了三周的反弹，在交易日截止到1929年1月5日的那一周，股价见到了本轮行情的最后一个高点135美元。这是股价从极高位140.5美元下来后的第二个次高点。还是在同一周内，股价下跌到126.5美元，周六在127.5美元收盘，这就是股价将要走弱的信号，也说明这个高点就是这轮行情的最后一个顶部。在交易日截止到1929年2月2日的那一周，股价跌至109美元，这个价位比上次1928年12月15日所在的那一周低点还低了3个点，这就是明确的变盘信号，股价的主趋势已然向下，一轮漫长的熊市将拉开序幕。按照我的法则，当股价跌破了前期底部3个点时，想要判定股价未来是否会继续下行，就要看它在反弹时能否站上该底部上方3个点的价位，站不上去的话就表明还会继续下跌。在截止到1929年2月23日的那一周，股价跌到了98.5美元；而在截止到1929年3月9日的那一周，股价又反弹到了114.25美元，仅差0.75个点没能站上早期低点112美元上方3个点的价位。在3月9日之后的两周里，高点分别为113.5美元和113美元，说明恰恰就在早期低点上方，股票的卖压沉重，这里应该进行做空操作，股价接下来还会大幅下跌。

不过很少有人会相信，在无可辩驳的古老的《圣经》中有这样的法则和时间周期可以预示出克莱斯勒的股价何时会见到最后一个高点。按照《圣经》里的这个法则，当它是下一波大涨前的底部时，1932年6月在5美元见到最后一个低点之前，都不会再有机会达到比该高点高出1个点的价位了。很多有价值的真理都能在《圣经》中找到，《圣经》里还有许多实用的法则，但是人们很少会下工夫去研究和找寻它们。他们不愿意努力获取知识，而这些知识日后恰恰能帮他们赚钱。《圣经》中说：“只要寻找，就会有所发现；只要叩门，门就会敞开。”*


熊市行情

交易日截止到1928年10月6日的那一周到截止为1932年6月4日的那一周

 

第一阶段：从交易日截止到1928年10月6日那一周到截止为1929年6月1日那一周。高点是140.5美元，低点是66美元，跌幅为74.5个点。这个阶段有五波起伏的行情，或者说它中间会停顿一段时间，接下来再拉升，但是反弹没有一次超过四个星期：

 

第一波行情：股价在截止到1928年11月3日那一周的第一轮急跌中降至121.25美元。然后股价出现反弹，并在截止到1928年12月8日那一周上涨到137.75美元，升了16.5个点。

第二波行情：股价在截止到1928年12月15日那一周的第二轮下跌中跌到了112美元，降低了25.75个点。之后的第二波反弹使股价在截止到1929年1月5日那一周达到了135美元，升了23个点。

第三波行情：第三轮下跌让股价在截止到1929年2月23日那一周跌至98.5美元，降低了36.5个点。随后的第三波反弹使股价在截止到1929年3月9日那一周涨到了114.25美元，升了15.75个点。

第四波行情：股价在第四轮下跌中先是跌到了90美元，后来又跌到了87.75美元。在截止到1929年4月20日那一周，股价的低点为87.75美元，降了26.5个点。接下来的第四轮反弹又让股价在其后的一周回升至96.25美元，升了8.5个点。

第五波行情：第五轮下跌使股价在1929年6月1日跌到了66美元，降低了30.25个点，这个点位也标志着熊市第一阶段的终结。该低点曾经16周保持不破，而且该低点比截止到1928年6月23日那一周的低点高出了2.375个点，而后者则是当时牛市行情最后一个阶段的起涨点。接下来的反弹让股价在截止到1929年7月13日那一周达到了79.75美元，上涨了13.75个点。

 

第二阶段：从交易日截止到1929年7月13日那一周到截止为1929年11月16日那一周。高点为79.75美元，低点为26美元，跌幅达53.75个点。

本阶段的第一轮下跌让股价在交易日截止到1929年7月27日那一周下挫至67.25美元，跌了12.5个点。第一轮反弹又使股价在截止到1929年8月10日那一周回到76.5美元，上涨了9.25个点。

在9月的后半个月，克莱斯勒的股价前后跌破了66美元和63美元的早期底部，这就预示着股价还会继续走低。本阶段的第二轮下跌来势迅猛，让股价在交易日截止到1929年11月16日的那一周就暴跌到28美元，从上次反弹的高点算起，跌了41.5个点。本阶段的第二轮反弹在1930年4月12日的那一周见到了43美元的顶部，之后股价就展开了熊市第三阶段的行情。这次反弹使股价从底部的26美元抬高了17个点。

 

第三阶段：从截止到1930年4月12日那一周到截止为1930年12月20日那一周。高点在43美元，低点在14.125美元，跌幅是28.75个点。第三阶段的反弹幅度都很小，因为该股的走势在经过长时间的下跌后变得更加疲弱。本阶段的第一轮反弹幅度为7.375个点，第二轮反弹股价涨了8.375个点，第三轮的升幅为6个点。当股价在截止到1930年12月20日那一周见到了14.125美元的低点后，经过最后一轮反弹，股价在截止到1931年3月14日那一周涨到了25.75美元，涨了11.625个点。从这个点位开始，股价展开了这轮熊市的第四阶段行情。

 

第四阶段：从截止到1931年3月14日那一周到截止为1932年6月4日那一周。高点是25.75美元，低点是5美元，跌幅为20.75个点。

本阶段的第一轮下跌使股价在截止到1931年6月6日那一周跌到了12.5美元，跌了13.25个点。接下来的反弹让股价在截止到1931年8月1日那一周回到了25.25美元，涨了12.75个点。

本阶段的第二轮下跌又使股价在截止到1931年10月10日的那一周跌至12美元。随后的反弹让股价在截止到1931年11月14日那一周涨到了18美元，涨了6个点。

从这个价位开始，股价的下跌趋于平缓，一直到1932年6月4日见到底部5美元之前，仅出现过几次小幅反弹。这也是在熊市接近尾声的最后一波抛盘。从1928年10月6日股价见到极高点140.5美元算起，此时的股价已经跌去了135.5个点。


1932～1935年牛市行情

第一阶段：从交易日截止到1932年6月4日那一周到截止为1932年9月10日那一周。低点是5美元，高点是21.75美元，涨幅为16.75个点。

当股价在截止到1932年6月4日那一周在5美元见底后，在5到8美元之间进行了10周的窄幅整理。然后股价在截止到1932年9月10日那一周涨到了21.75美元，上涨了16.75个点。

第一波回调使股价在截止到1933年3月4日那一周跌到了7.75美元，下跌了14个点。

第二阶段：从交易日截止到1933年3月4日那一周到截止为1933年9月16日那一周。低点为7.75美元，高点为52.75美元，涨幅达45个点。

在此期间，有过一次持续四天的急速回调，即7月17日至21日，股价从39.375美元跌到了26.25美元，下跌了13个点。

当股价在52.75美元见顶后，又一波回调让股价在截止到1933年10月21日那一周跌到了36.25美元，下跌了16.5个点。

第三阶段：从交易日截止到1933年10月21日那一周到截止为1934年2月24日那一周。低点在36.25美元，高点在60.375美元，涨幅为24.125个点。

股价见到高点的日子，与上次股价在7.75美元见底的时间刚好隔了一年，上涨了52.625个点。

当股价见顶后，一波回调让股价在交易日截止到1934年8月11日那一周跌到了29.25美元，下跌了31.125个点，而后在截止到1934年9月22日的那一周以29.375美元又见到了第二个底。这就形成了双重底，在这里买进肯定赚钱。

第四阶段：从交易日截止到1934年9月22日那一周到截止为1935年12月28日那一周。低点是29.375美元，高点是93.875美元，涨幅为64.5个点。

本阶段第一轮反弹的高点42.5美元分别出现在截止到1935年1月5日和1935年2月23口两周中，上涨了13.25个点。

股价从1935年2月的顶部开始回调，在截止到1935年3月16日那一周跌到了最后一个低点31美元，下跌了11.5个点。

通过研究1934年8月和9月以及1935年3月的各个低点，我们可以发现这些低点附近积累了大量蓄势能量。

股价在第四阶段的最后一次暴涨从31美元开始，其间有过五次小幅回调，具体行情如下：

 

第一波行情：第一轮涨升使股价在交易日截止到1935年5月18日那一周见到高点49.5美元，上涨了18.5个点；然后又回调至41.625美元，下跌了8个点，这次的回调比起上次跌11.5个点的回调，降幅在收小。

第二波行情：在第二轮拉升中，股价在交易日截止到1935年8月10日的那一周涨到了当时的顶部62.75美元，上涨了21.125个点；接下来的回调使股价在交易日截止到1935年8月24日那一周跌到了57.625美元，下跌了5个点。

第三波行情：第三轮上涨使股价在交易日截止到1935年9月211的那一周涨到了当时的顶部74.75美元，上涨了17.125个点；其后的回调让股价跌到了68.5美元，下跌了6.25个点。

第四波行情：第四轮扬升使股价在交易日截止到1935年11月16日的那一周涨到了当时的顶部90美元，最后这波上涨股价升了21.5个点；随后的三周回调让股价在交易日截止到1935年12月7日那一周跌至80.625美元，下跌了9.375个点。

第五波行情：在第五轮上升中，股价在交易日截止到1935年12月28日的那一周以93.875美元见顶，上涨了13.25个点。随后股价开始回调。


波段操作为最佳获利方式

在股市中，抓住股价的上下波动来进行波段操作，比持股等待其长时间拉升要获利更多。对股性活跃股票的股价振荡进行研究，其结果会让人信服，如果可以从振幅为8个点或更多的波段中获利25％到50％，就远比其他任何一种交易方法获取更多的利润，下面的交易记录可以佐证这一点：

从1925年11月的低点28.5美元到1928年10月的高点140.5美元，克莱斯勒股价的波幅为112个点。在此期间，股价振幅在8个点及以上的波段有12次，总共的波动幅度为291个点，其中1次的振幅为8个点，1次为9个点，其他几次的振幅在11至77个点之间。最高的一次股价向上扬升了77个点，其间却没有出现过一次8个点的回调。这种股价波动的方式最适合用金字塔交易法进行操作，肯定会获取丰厚利润。

假设你能在交易中抓住50％这样的波段，踏准节奏来进行操作，那么你的获利就不是112个点，而是145个点了，再加上金字塔交易法的运用，你就能像交易实例中那样赚到很大一笔盈利。

克莱斯勒的股价从1928年10月的高点140.5美元，到1932年6月的极低点5美元，波动幅度为135.5个点。其间股价振幅在8个点及以上的波段达28次，或者说点位上的变动总共为476个点。其中振幅为8个点和9个点的波段分别只有5次，而余下的那些波段的振幅均在11个点到最高37个点之间。假如你可以抓住其中50％的机会，那么你赚到的就不单是在价差上总共135.5个点的盈利，而是会有238个点的盈利。

股价从1932年6月的低点5美元，到1935年12月的高点93.875美元，高点与低点之间的价差为88.75个点。在这期间股价振幅在8个点及以上的波段为17次，而其中振幅在8个点的波段仅有两次，其余波段的振幅都在11个点到48个点不等，是靠金字塔交易法获取盈利的好机会。这些波段加在一起的波幅为309个点，而不只是88.875个点的价差。如果你可以踩准这当中一半的波段，你的盈利也会突破88个点的价差，而达到154.5个点的水平。

从1925年到1935年，振幅在8个点及以上的波段行情有57次，总共的变动幅度达到了1076个点，也就是说每次波段的平均振幅接近19个点。所以如果你在低位买入克莱斯勒的股票，当股价上涨了10个点时，在不用金字塔交易法的情况下，你每次也就能赚到平均10个点的盈利；而如果你在高位做空克莱斯勒的股票，当股价下跌了10个点的时候，同样在不采用金字塔交易法的情况下，你每次也能赚到平均10个点的盈利。

这些例子都足以证明，比起长时间等待股价拉升或是股票的分红，波段操作的回报还是很高的。波段操作总是要比靠股票分红赚取更多利润。

对像克莱斯勒和其他交易活跃且股价相当高的股票进行研究会发现，当股价在40到100美元或者更高的水平时，每次从任何一个底部出现向上10个点的波动，或是从任何一个顶部出现向下10个点的波动时，都预示着趋势将发生改变，而其后的股价走势很可能会与之前那10个点的波动方向相同。

————————————————————

* 对于那些相信“没有信念的人就是一个活死人”的人，和那些愿意为获取有价值的知识而努力学习的人，我会教给他们在《圣经》中发现的《控制时间因素》的理论和其他法则。所有这些法则在1936年我的《大师预测方法》一书中做了全面论述。



第8章

未来的股市

市场应验了我的预言

1923年我在《股票行情的真谛》一书中曾写道，化工类、飞机类和无线电类股票会成为下一轮牛市行情的领涨品种。而在1924年到1929的牛市行情中，这些行业的股票的确是引领大盘的龙头，其中有些股票位居所有股票的涨幅榜前列。

我在1930年4月完成的《江恩华尔街选股术》一书第八章“未来的股市”中，也说过化工类、无线电类、飞机类和电影类股票会成为未来一波牛市行情的领军者。这个预言同样得到了验证。无线电B在1932年的股价是每股3美元，而到了1935年12月，股价攀升到了92美元。联合航空（United Aircraft）的股价在1932年也只有6.5美元，后来一直涨到了46.875美元。1932年联合化工（Allied Chemical）的股价为42.5美元，1935年时股价已涨至173美元。空气压缩机（Air reduction）的股价在1932年时为30.875美元，到了1935年也涨到了171美元。在我的这本新书中你会发现，找到这些能成为早期领涨龙头的股票原来也很容易，当它们在牛市中大幅拉升的时候，其他一些股票却在窄幅整理，甚至还在下跌。

在那本《江恩华尔街选股术》的第九章中，我写下了这样一段话：

 

公众投资者从1915年到1916年汽车股出现大幅上涨时才开始注意汽车股的，接下来汽车股在1919年又表现了一回。但从1924年到1929年，公众买入汽车股的数量是空前的，它超过了以往对任何一类股票的买入量。因此，汽车股已被严重超买，而大多数汽车公司的股票市值也被大大高估。以前这些汽车公司一直在分红，不断增加股票数量，才发展到现在这种地步，以至于他们在以后经济萧条的几年中已无力再进行分红。所以说，汽车股在即将到来的熊市中将是最好的卖空品种之一。

 

这一预言在随后的股市中得到了充分印证。奥本汽车在1929年的股价是514美元，1930年4月股价为263.75美元，1931年4月的股价是295.5美元，而到了1935年3月和4日，股价竟跌到了15美元。克莱斯勒汽车在1928年10月的股价是140.5美元，1930年4月股价跌到43美元，而到了1932年6月，股价只有5美元了，从1928年的高点算下来，股价跌了135.5个点。通用汽车在1930年4月的股价为54.5美元，而到了1932年6月股价也跌到了只有7.625美元。这些股票如此惨重的下跌已经足以证明，当我在1930年说汽车股是最好的卖空品种时，我很清楚我自己在讲什么。

同样是在《江恩华尔街选股术》一书中，我还写有如下内容：


投资者的恐慌

大约每20年就会发生一次投资者的恐慌或严重的经济萧条，这往往是由于投资者在低点卖出股票而引发。究其原因都是股市长期下跌，投资者失去信心所致。买气渐弱而投资者的抛盘却不断涌入市场，迫使股价越走越低，直到银行催还用于购买高等级的投资型股票的货款，最后的结果就是市场出现股价大幅跳水或急剧暴跌。这样的局面在1837年到1839年期间、1857年、1873年、1893年、1896年、1914年，以及1920年到1921年期间都曾经出现过。1929年的恐慌不是投资者的恐慌，而是一群赌徒的恐慌。

不同时期的恐慌有着各自多种多样的起因，但是所有这些东西背后的真实基础就是货币市场。在经济繁荣时期，银行过度放货，之后又迫使投资者抛售股票还货，造成市场恐慌。大多数银行家在经历了长期的经济繁荣之后都变得过于乐观，而在熬过了长期的股市下跌和经济萧条后，他们又变得太过悲观，从而不愿意发放贷款。事实上，他们非但没有发放新的货款，而是忙着催还以前的货款，这使得原本还撑得下去的局面变得不可收拾。而大部分报纸起到的也是同样的作用。他们知道在世道好的时候，乐观的言论大家都爱听，便无所不用地大唱赞歌，而在世道差的时候，他们通常又能添油加醋地进行抹黑报道。

当然，在所有这些恐慌期中，一些经纪人和银行已经看出些许征兆，清楚地知道什么样的情况即将发生，但他们从未将这些征兆告诉过他们的客户。那么投资者就必须停下来，自己去看，自己去听。他必须为自己着想，不能指望银行家或经纪人能让他在正确的时间出局。因为过去的经历证明，他们在关键时刻给出的建议往往都派不上用场。

即将来临的投资者恐慌将是有史以来最严重的一次，因为目前在美国至少有1500万到2500万投资者手中持有那些业界领军公司的股票，当股市经过几年的下跌之后，一旦他们变得越发恐慌，开始抛售股票的时候，抛盘将非常之大，没有买盘可顶得住这样的狂抛。股票已经被充分地派发到了公众投资者手中，以至于在1929年社会发生恐慌后，很多人认为股市不会受恐慌影响，但这其实是典型外强中干的表现。公众投资者现在不是好的市场领导者，而且将来也永远不会。因为他们内心的情绪很容易被调动，股票涨就满心欢喜，跌了就开始害怕。如果股票都掌握在少数专业投资者手中，那么投资者和国家都会很安全。但是当股票的持有者是上千万的民众时，由于他们既没有组织和也没有领袖，接下来的情况就会很危险。精明的人不会等一切都来不及挽回时才卖出股票。而公众投资者却会一直握有股票不撒手，他们盼着股价能涨回去，而接下来所有人都会在同一时间惊慌失措，并开始抛售股票，但这时已经没有买盘去接了，这样就给本已恐慌的市场来了个火上浇油。这就是1929年恐慌的成因。当时的投机者和赌徒们都被吓得犹如惊弓之鸟，在同一时间开始狂抛手中的股票。

人们对钱财的贪恋将会引发下一次市场恐慌，而且对金钱的贪欲还会是下一场战争的导火索。“战争是地狱！”你可能会问战争来了，手里的股票该怎么办。战争总是会引起大家的恐慌。如果战争将至，那么恐慌也必将降临股市，而这一次，股市中的恐慌可能会导致战争的爆发。人们经常会对一个观念有错误的理解，或是发生错误的引用。我们常听到人们说，“金钱是万恶之源”。他们认为这句话是引自《圣经》，但其实不是。《圣经》上说的是，“贪财是万恶之源。”事实上，历史已经证明，所有的战争都是源于人们贪恋金钱和谋求权力。而对金钱的贪欲是以往每一次金融危机和经济萧条的起因，即将到来的这一次大恐慌将是世界上迄今为止规模最大的一次，因为现在美国境内的资金比以往任何时候都要充足，所以才会有更多的人为之而拼杀。一旦他们发现钱从他们手中悄悄溜走了，他们会不惜一切代价来挽回损失。

 

根据记录显示，1931年到1932年间这次大恐慌是纽约证券交易所有史料记载以来最大的一次，这期间股价的跌幅最为惨烈。我的这个预言是基于以我的主控时间因素理论，它能让我提早几个月甚至几年就可以确定股票的时间周期会在何时重复出现，以及股价何时会见到极高价位或极低价位。这足以让任何人信服我的发现是有数学基础的，它是很可靠的预测未来股市走向的方法。


1930～1932年交易商和投资者如何被愚弄

投资者和交易商在这次大恐慌中损失惨重，因为他们听信了其他人的言论，而那些人对股市的了解其实比投资者和交易商还少，仅仅是凭猜测来对股市说三道四。许多所谓精明的经济学家说过，1929年11月的底部不会被跌破，这次下跌已经纠正了股市中所有的弱点，牛市即将重新展开。当股市在1930年、1931年和1932年破位下跌时，他们仍然说着相同的话。但当市场真正触底时，他们却不知说什么好了，因为他们已经被愚弄得太久了。他们没有充分研究过股市过去的成交记录，也就不能预见到，当史上最大的一波涨升让股市在1929年攀升到历史大顶之后，历史上最大的一次市场恐慌必然会接踵而至，而且市场将需要很长时间去消化大量的抛盘。

每一次股市见底的时候，报纸、政府和经济学家都会说这是最后一个底部了，但是股市并不买账，还是接着“跌跌”不休，直到人们对一切都丧失了信心为止。股票往往会下跌到大家做梦也想不到的低位。当所有人都认为股价跌不下去了，或是所有人都认为股价不可能再往上涨了，股票实际的走势总是会唱反调。公众投资者对股价的趋势判断几乎总是错的，因为他们没有遵循明确的交易法则，而且缺乏组织性。人们相信，政府购买棉花和小麦以及发放贷款能够终止经济大萧条。但是一旦这样，一个下跌周期已然来临，价格必然会下跌，在它自己慢慢走完这个周期之前，什么都无法停住它的脚步。同样当大趋势转身向上时，在上涨周期结束之前，无论是政府干预，还是其他任何力量都无法阻挡它上涨的势头。

每位投资者和交易商都应该独立研究、学习一些交易法则，并把它们应用到实际操作中，而不能依赖那些其实对市场的了解程度还不如你自己的人。


交易商和投资者将来可能如何被愚弄

在1935年，特别是下半年，新闻记者、统计学家和经济学家都在谈论低息贷款的量很大，银行储备金也很充裕。他们在谈论通货膨胀，并使人们相信政府已改变了经济局面和货币利率，仅仅是因为人们可以很容易贷到钱来买股票，所以股市必然会继续保持上升势头。但是他们忘记了一个事实，那就是在大多数情况下，资金总是掌握在那些非常精明的人手里，他们是不会傻到在股价高位时买进股票的。

他们忽略的另一个事实是资金并非处在流动状态。因为大量资金是存在银行里，或是由保险公司和储蓄银行把持，它们都不是现金，而是以政府债券的形式存在。如果强行将这些钱投入到股市中，债券市场就会土崩瓦解，结果还是会引发恐慌。当每个人都确信一件事情将要发生时，通常它已经发生了，或是即便发生也会打些折扣。大家都在谈论通货膨胀，都在说股票和期货的价格会涨到多高。我的观点是我们在1933年后有过通货膨胀，现在所有的东西都在贬值，市场已经准备好去低估1936年秋季大选前的通货紧缩了。


现在已经发生的事情将是下次熊市的导火索

这一届美国政府推行的“新政”，我认为还是称之为“苛政”更恰当。华府决定将“新政”在各行各业执行，而不管他们对该企业是否一无所知。大多数政客和“智囊团成员”根本就不知道如何去经营任何一类企业。他们所知道或所懂得的只是书本上的理论知识，而这些理论在实践中毫无价值。他们的方法是对企业的“严重打击”。如果他们一意孤行的话，那约翰逊将军可能就会像他想做的那样，给亨利·福特以“严重打击”，福特的工厂就会关门，几千名工人就会被赶到大街上，陷入失业的境地。新政执行者所采取的态度，是把属于一个人拥有的，不该被夺走的东西拿过来，去给另一个什么都没有，又不工作的人。他们的政策正在使这个国家到处都是好吃懒做的人。他们在教育人民去依靠政府，去依靠那些有能力纳税的人，这是再糟糕不过的事了，迟早有一天会对整个国家造成一系列恶劣的后果。这个国家是由一批充满勇气和信心的人一手建立的，他们富有进取精神，他们亲手打造了一个新的国家，国家是靠他们辛勤工作建立起来的，如果他们只是享用而不工作的话，这个国家是永远建不起来的。你不能把一个人的劳动果实抢过来，拱手送给另一个人。你不能向辛苦工作和成功经营一家企业的人征税后，将税款转手送给那些生意失败的人。这个逻辑就好比是向一个制造企业征税，而将税款又给了另一家生意陷入困境的企业；如同你对买东西的人征税，而将税款给那些农民，让他们把地里的庄稼都翻起来，还灭杀了牲畜，迫使价格飞涨，致使真正靠劳动收入去买他们所需食物的人都快吃不起饭了。农民能经营自己的事情，他们一直以来就能够处理好自己的事情。如果他们处理不好的话，那他们也要像其他生意失败的人那样去体验失败的滋味。自古的法则就是“适者生存，不劳者无获”。没有人可以不劳而获，根本就不该这样做。我们不能战胜这条自古以来的规律。大自然会给劳动者回报，多劳多得。

没有哪一个人或一群人比这个国家的其他人更伟大。大多数国民选了罗斯福当总统，现在才知道选择罗斯福其实是希望他来指挥众多“智囊团成员”来管理这个国家。国会已经屈从于罗斯福，同意让“智囊团成员”来管理。政府与其他任何企业或个人没有什么两样，如果一个政府的支出是它收入的2倍或3倍，那么这个政府最终也会破产。政府对企业的干预和政府庞大的开销意味着麻烦就在眼前，清算的日子一定会到来，当然最后还是纳税人买单，就跟上一次恐慌发生时一样，那一次市场恐慌是世界大战和我们自己的政府以及外国政府的一些愚蠢行为所导致的。我们这次不得不面对世界上前所未有的经济大萧条，这是无法逃避的。它会引发股市的再度恐慌。就像以前那样，当恐慌来临时，不管是交易商还是投资者都会错过亡羊补牢的时机，在熊市的最后阶段才去抛售手里的股票，尽管由于《证券交易法》的限制，在股价下跌过程中成交量会少一些，但性质并没有改变。

如果美国政府这样的政策还要再继续四年的话，这个国家就会崩溃。银行负担了政府强行派给他们的数十亿美元债券，而银行又无法将它们卖掉，因而就无力向储户兑付其存款。当那些也买了大量政府债券的储蓄银行、保险公司或信托公司发现这些债券贬值了15％～30％时，就会认为是政府在让物价上涨，同时还在印更多的纸币，那这些货币还能值什么呢？这个国家唯一的希望就是停止这些不计后果的支出，去干点儿正事，努力走出危机。堪萨斯州的州长兰顿曾表示，他可以更节俭地来运作州政府，他们的负债已经减轻，支出也不会再超过其收入。如果可以停止那些不必要的支出并达到预算平衡，这个国家就可以从罗斯福政府犯下的错误中复苏过来。将来政府应该停止那些会搞垮企业的高额征税，应该让企业自主经营，并支持政府的合法开支，而不是来养活一个到处都是游手好闲的人的国家。


对经纪人的贷款影响股票价格

自1932年以来，股价出现了大幅的上升，而同期对经纪人的贷款却并没有增加多少。这是因为新出台的法律要求客户提交大笔保证金，另外一个情况就是投资者已经买进了股票并且给了钱。正因为如此，股价在1932年到1935年之间的巨幅上涨并没有带动银行调高短期贷款的利率。不过最近短期贷款和定期贷款的利率有了温和的上扬。更高的利率或许并不标志着现在这轮牛市已经攀上了高位。事实上，考虑到有大量的闲散资金，股市有可能会因此而产生下跌。

现在欧洲一些国家大量持有我们的股票，在我国银行还有大笔的存款。他们在任何时候都可能抛出手中的股票，并取走他们在这里的存款。这样的抛售将会引发股市暴跌，还会让美国的投资者也进行跟风式的抛售，从而导致股市又一次发生恐慌。


总市值

当股票市场处在1929年的高点时，纽约证券交易所中所有上市公司股票的总市值超过了900亿美元。而到了1932年7月的低点时，股票按当时市价来估算的总市值大约在120亿到150亿美元之间，在34个月内就缩水了750亿美元左右。像这样的事情以前不管在美国还是任何其他国家都从未发生过。在1935年12月底，纽约证券交易所里所有上市公司股票的总市值为460亿美元，比1932年底部时的总市值相比提高了300％，这就表明股市已经接近变盘的时候了。


投资信托公司何时会卖出股票

在考虑究竟什么会引发下一次的股市恐慌或萧条时，其中一件重要的事就是要知道投资信托公司将会在什么时候卖出手里的股票，因为他们现在都已经是满仓了。一些投资信托公司是在低位时买进的股票，而很多投资信托公司是在高位吸的货，不管怎么说他们都持有大量的股票，所以当这些投资信托公司开始卖出股票时，光凭他们的抛售就能让股市出现迅猛的暴跌。除此之外，还有许多国外的投资信托公司握有大量我们的股票，他们的抛售行为也能严重影响股价的下跌。货币状况的变化、欧洲战争或是其他不利情况都有可能引发股市上的抛售潮，并最终导致市场恐慌或者造成股价的长期下跌，但是通过我所讲述的对个股走势、成交量和阻力位等方面的研究，你就能很快判断出其趋势的改变，只要一发现趋势又掉头向下，就应该马上按照我所说的交易法则来进行操作上的调整。


铜和其他金属类股票

过去的一年里，人们总是在谈论银价如果达到了每盎司1.29美元会对铜和其他金属类股票的价格产生什么影响。他们已经买进了金属类股票，因为他们相信政府会将银价抬高到每盎司1.29美元。不过他们没有考虑到，其实在购银法案（Silver Bill）获得通过和政府开始采购白银之前，这些股票已经开始涨起来了。所以对于银价的上涨，金属类股的股价已经提前做出了反映。而在最近几个月，银价已经跌到了每盎司25到30美分，因为全世界都把白银倾销到了美国，美国成为了唯一的白银买家。因此，当银价出现下跌时，铜和其他金属类股票的价格就有可能会跟着一起跌，或者说如果银价保持这种下跌的态势，那么这些股票就不能再为投资者挣钱了，股价未来还将走低。


股票的分红与拆股

在我其他的几本书中，我讲过股票的分拆和分红是为了让更多的人去买入该股，或是为了进行派发，通常股价在分红或分拆以后会跌到非常低的水平。在过去10到15年里，一些股票已经被分拆过很多次了。许多在1924年到1929年多次分红的股票，它们的股价在1932年到1935年这轮牛市中都没什么太大的起色。例如：

伍尔沃斯（Wool Worth）：1920年，伍尔沃斯宣布按每10股送3股来分红；1924年，它的股票每1股被分拆成了4股；1927年，该公司又宣布按每10股送5股来分红；1929年，它又将其股票每1股分拆为2.5股。这也就结束了该股作为股市上升行情中领涨股的历程。

1924年该股的高点是345美元。而到了1929年11月，分拆后的新股股价最低跌至52.25美元，之后在1930年的6月和12月，股价都同样在这个价位见底；接下来在1931年，股价又反弹到了高点72美元，随后便开始了漫长的下跌，最后在1932年5月跌到了极低点22美元。它的股价在1932年到1935年牛市中的反弹幅度，比起它在上一次行情中的股价波幅要小得多。1935年6月，该股股价涨到了65.25美元的高点，差7点没能达到1931年的高点。它比其他股票见顶早，然后股价就开始走低，在1935年12月跌到了52.125美元。

最近几年的同业竞争致使伍尔沃斯的盈利锐减，它已经不能再像当年开5&10（注：指货品价格为5美分和10美分）低价连锁店时那样处于行业垄断地位了。以后它也不会充当牛市中的领涨股了，而且在股市萧条期也不再是好的买入品种了，因为它的股价波动范围以后不会很大。让你远离那些“昔日的风光股”，而去寻找那些新的市场领涨品种对你总归是有好处的。

可口可乐：1927年宣布按每10股送10股来分红；1929年又一次10送10的分红扩股；1935年12月按每10股送30股来分红送股。这次大规模送股之前，1932年12月该股股价格跌到了68.5美元，到1935年11月时上涨到298.5美元。1935年12月，送股后的股价涨到了93美元，复权的话相当于原先每股的股价达到了372美元。

相对于证券交易所中任何其他一只股票来说，可能会有更多人对可口可乐的股票抱有信心。他们相信可口可乐将一直继续保持巨额的收益，而且不管股票被分拆多少次，也不管股价走得多高，他们都坚信可口可乐的股价还会不断上涨。在我看来，这是应该做空可口可乐的股票再明确不过的信号了，在下一轮熊市行情中，它的股价会下跌到比现在低得多的水平。我相信该股最后一次分拆的目的就在于向公众投资者进行派发，而一些持有该股多年的投资者却发现这次是退出的最佳时机。

每只股票都会达到其峰值，正如一个人到达他人生的巅峰后就会走下坡路一样，每个公司到达这个阶段后就会走向衰败，股票也如是。可口可乐的股票必然会走所有股票都要走的路，它的股价会再度回到低位。该公司在广告投放上花了大笔资金，日常开支也很大。该公司只要出现几年业务下滑，它的盈余就会被抹去，接下来股票的分红也就不得不削减。这一天迟早会到来，可口可乐的股价会像水往低处流那样向下滑落。

留意那些有过拆股和分红送股的股票，在买入它们的时候要谨慎小心，因为它们不大可能再成为上升行情中的领涨股，最好以后拿来进行卖空操作，因为它们会是下一次熊市行情中的领跌股。


留意会在将来成为市场龙头的低价股

在仔细翻阅过交易所中所有股票的股价变动表后，你就会发现那些在1932年股价还不到10美元的股票，在1932年到1935年的这一轮牛市行情中涨幅最大。在1932年或1933年，如果你当时手头有1000美元、2000美元、5000美元、2万美元或者更多钱可用于投资，而你又把钱分成了3等份，1/3拿去买股价在6到10美元的股票，1/3去买3到6美元的股票，还有1/3去买3美元以下的股票，你就会获得丰厚的盈利。如果你手里还有很多钱，就可以选10只或更多股价为1美元或更低的股票，因为这些低价股的投资收益比其他任何股票都要高。即使损失了其中1/4的本金，你的总体投资盈利也会非常之高。例如：

埃文斯制品（Evans Products）；1932年每股的股价为50美分，而到了1935年每股的股价涨到了40美元。

霍代尔 赫尔希 B（Houdaille Hershey "B"）；1932年的每股股价是1美元，到了1935年就涨到了31美元。

斯皮格尔-梅-斯坦（Spiegal-May-stern）：1932年每股的股价在62.5美分，1935年上涨到了84美元。

一些现在股价处在低位的股票，在下一次下跌过后的上涨行情中往往会成为领涨股。不过，很多低价股的股票都在破产财产管理人的手中，其他一些低价股的股价已经窄幅振荡了好几年，也不见有什么动静。所以，坚持绘制这些低价股中几只股票的月高低点示意图或年高低点示意图，并持续关注它们的动向，这样做所花费的时间很少，但作用却很大。那么当其中任何一只股票的交易变得活跃，并突破了前几年的顶部之后，你就应该买进它，只要它处在强势上涨中，你就可以一路持有。


航空类股

在1935年下半年，政府采购订单刺激了航空类股的飙涨。这些政府采购订单会在它们将来的收入中扮演很重要的角色，如果美国国内或外国发生战争，那么飞机制造公司就会获得大笔的收益。

道格拉斯航空：在飞机制造业中，我们认为道格拉斯的前景将和其他任何一家同类公司一样好，甚至会好于其他公司。我们期望该股的股价最终能涨到非常高的价位。在1935年下半年，它的股价已经突破了历史上的高位，包括1929年的高点，后市还可继续看多。

邦迪克斯航空（Bendix Aviation）和汤普森制品（Thompson Products）这两家公司主要从事飞机零配件制造，公司质地都很好，应予以关注。

斯佩里（Sprry Corporation）：在其他的零配件制造商中，斯佩里掌握着一些最重要的导航专利，包括斯佩里陀螺仪和罗盘，以及“自动驾驶仪”等。

泛美航空（Pan American Airways）：该公司主营航空运输，流通盘较小，是所有这些公司中管理最佳的公司之一。它过往的业绩记录都很出色，收益也在不断增长，而且今后还会毫无疑问地一直增长下去。

联合航空：这也是一家前景一片大好的公司。随着客运业务量的持续增多，该公司的收入也会相应提高。公司的资金充裕，管理有方。参见图8。
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图8　联合航空月高低点示意图（1928～1935年）

国家航空（National Aviation）：该公司的流通股仅有47.7万股。它其实也是一家投资信托公司，持有很多其他航空公司的股票。看好该股的前景，应加以关注，可以在出现底部信号，即下一轮牛市起涨点进行买入。

以下这些公司分属航空领域中的不同行业，诸如制造、运输和零配件等：

[image: ]

航空业的未来是有保证的，它会成为人们将来穿越大西洋和太平洋，以及环球旅行的交通模式。它们的业务量会逐年递增，而投资者如果关注航空类股，并能够按照这本书提供的交易法则，严格遵循个股的趋势进行操作，就会像以前买卖铁路类和汽车类股票那样获得丰厚利润。

 



 

我很相信一句老话：你给别人最好的服务，你的获益也会最大。之所以写这本《江恩股票走势探测》，目的就是要让读者从我的知识和经验中受益。我传授的这些法则不仅实用，而且已经经受住了时间的考验。我已经做了我这一部分。如果你也来完成你那一部分，也就是去刻苦研究和努力工作，那么你就会成为出色的股市侦探，你所花的时间和精力绝不会白费。当我知道我让很多人明白，仅凭期望去猜测和赌博的方式炒股是多么愚蠢，而将他们引上安全和理性的投资交易之路时，那就是对我的回报。

 

威廉·D·江恩



附　录

纽约证券交易所股票交易列表
1932年低位价格及1933-1935年高位价格
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克莱斯勒汽车1925～1935周高低点
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《江恩华尔街选股术》附录中1930～1935年股票每月高点和低点价格

American Can（美国罐头）
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American Telephone and Telegraph（美国电话与电报）
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Atchison（阿奇逊）
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General Motors（通用汽车）
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New York Central（纽约中央）
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U. S. Rubber（美国橡胶）
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U. S. Steel（美国钢铁）
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纽约证券交易所部分龙头股每月高点和低点价格
（省略小数点后数字）

American Commercial Alcohol（美国工业酒精）
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American & Foreign Power（美国与外国电力）
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American International（美国国际）
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American Radiator（美国散热器）
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American Safety Razor（美国安全剃刀）
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American Smelting（美国熔炼）
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Auburn Auto（奥本汽车）
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Bendix Aviation（邦迪克斯航空）
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Canada Dry（加拿大干燥）
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Case (J. I.) Threshing Machine（凯斯（J．I．）脱粒机）
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Chrysler Corporation（克莱斯勒公司）
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Columbia Pictures（哥伦比亚影业）
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Congoleum-Nairn（刚果-奈恩）
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Consolidated Gas（统一燃气）
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Continental Can（大陆罐头）
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Corn Products（玉米制品）
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Curtiss Wright "A"（柯蒂斯·赖特A）
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Douglas Aircraft（道格拉斯航空）
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International Nickel（国际镍业）
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Jewel Tea（宝石茶）
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Johns-Manville（约翰斯-曼维尔）
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McKeesport Tin Plate（麦基斯波特马口铁板）
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Montgomery Ward（蒙哥马利·沃德）
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National Dairy Products（国民乳业）
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National Distillers（国民酒业）
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National Steel（国民钢铁）
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Owens Illinois Glass（欧文斯·伊莱诺斯玻璃）
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Pan American Airways（泛美航空）
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Radio Corporation of America "Common"（美国“共同”无线电公司）
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Radio Preferred "B"（无线电优先B）
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Reynolds Spring（雷诺兹弹簧）
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Sears Roebuck（西尔斯罗巴克）
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Sperry Corporation（斯佩里公司）
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Thompson Products（汤普森制品）
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Timken Roller Bearing（提姆肯滚动轴承）
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United Aircraft（联合飞机）

[image: ]

United Airlines（联合航空）
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United Fruit（联合水果）
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U. S. Industrial Alcohol（美国工业酒精）
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U. S. Smelting（美国熔炼）
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Vanadium（钒钢）
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Western Union（西部联盟）
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Westinghouse Electric（西屋电气）
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Worthington Pump（华盛顿泵业）
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道琼斯平均指数每月高点和低点价格
（1921～1935年）
30种工业股指数
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images/00051.jpeg
Year Jan. | Feb. | Mar Apr. | May | June| July | Aug. | Sep. | Oct. | Nov.Dec.
1929| High| %o | 86 [ 89| 88| 87 98| 94 ot | 91| 69| 7
Low| 78| 78| 79| 81| 0| 81| 88| 86( 86| 45| 50| 61
1930\ Highl 7t | 73 | 75| 75| 70| 70| 68| 65| 66| 57| 47| 44
Low| 64| 70| 72| 62| 58| 56| s9| 62| 56| 45| 35| 31
1931\ Highl 34| 40| 39| 38| 43| 45| 43| 38| 34| 21| 20| 18
Low| 30| 32| 35| 34| 37| 37| 38| 35| 15| 14| 37| 11
19| High| 13| 13| 13| 0| B[ 9| w| n| | uf 1| o
Low| tof 1o m| 7| 7| 6| of | 2| 8 5| o
1og3| High| 10| o 1| 1| a3 | 26| 41| 32| 34| 32| 30| 30
Low| of 8| 8| tof | 17| 2| 26| 29| 22| 24| 24
1934| High| 28 | 29| 27| 20| 26| 23| ar| 18| 16| 6] 17| 17
2| as| as| 26| ar| 2| 13| 15| 13| 15| 15| 15

1935 High! 16| 14| 11| 10| 1| 10| 1| n 0| 13| 1| 17
Low| 14| 12| s| 9| 10f 10| 10| of of of 12| 13
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Year] Jan. | Feb. | Mar, Apr. | May | June | July | Aug. | Sep. | Oct. | Nov.[Dec.
1929 High I 83| o3| 104 | o8| 95| 74| 41| 39
Low| .| .. | 7| B2 89| 87| 7| agf ag| 5

1930| High{ 39 | 46 57| 44| 43| 34| 33| 34| 23| 20| 19
Low| 33| 38 s as| 28| 29| 20| 20| 18| 15| 15

1931| High{ 20 | 25 22| 19| 2| 2| 2| 23| 18] 20| 19
Low| 17| 19 16| 16 15| 19| 20 14| 13| 18 15
1932 High! 18 [ 17 8| 7| 6| 7| 12| 6| 5| 2| n
Low| 16 15 7| s| s| s| 7| 9| sf o
1933\ Highl 11| o 13| 17| 19| m| 1| 19| 6| 15| 17
Low| tof 7| 7| 8f ag| 15| as| as| 35| m| vaf s
R EEHEEEE
17| 19| 18| 18| 14| 1| 10| 12| 52| 52| 12| 16

1935 H@. 17| 16| 15| 16| 5| as| 18| 19| 23| 24| 23| 23
ow| 15| 14| w2 f 13| 14| 14| 15| 7] 39| ar| ar| 20
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Year| Jan, | Feb. | Mar,|

1925| High!
Low| o | oo o
1926| High 54 | 52| 44
Low| 47| 43| 29
1927\ Highl 43 | 43 | 43
Low| 39| 41| 39

7

58

I

Low

1931| High 18 | 24 | 25
Loy

1932\ High! 15 | 13| 13
Low

1033| High! 17| 13| 12
Low

1935| High{ 42 | 42
Loy
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Year Jan. | Feb. | Mar| Apr. | May | June | July | Aug. | Sep. | Oct. | Nov.|Dec.
1920 High| 35| 33| 29| 26| 26| 23| 27| 25| 28| 25| 16| 17
Low| 28| 27| 23| 24| 20| 20| 22| m| 23| u| 12| 13
1930\ High| 17| 18| 19| 18| 17| 14| 13| 13| 12| 0| of B
Low| 1s| 16| w7 | 17| 14| 1| 52| 1| 0| 8| 8| 6
o3| Highl o 1| 12| | tof v2f 13| 1| 14| 22| |
Low| 7| of 10| 9| of of if 3] 0| 10f 10f o
1o32|Highl 9| 11| 10| of 8| 8 o nf 12| 10| 0| 8
Low| 8| of of 8 7f 7f 7 gf sof of of 8
tosg Highl 8| 8| of 1| xg| 18| 27| 25| 25| 26| 25| 25
Low| 8| 8| 8| 8| u| 1g| 17| 20| 2| ar| ma| 23
1934\ High| 28 | 31| 29| 29| 27| 28| 28| 29| 29| 30| 35 35
Low| 23| 28| 26| 27| 24| 2| 22| 26| 26| 27| 29| 33
1935\ High 34 | 34| 31| 33| 36| 36| 37| 37| 37| 41 45| 43
Low|( 33| 31| 27| 28 32| 34| 35| 36| 32| 35| 40| 41
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Apr.| May | June | July | Aug.| Sep. | Oct. | Nov.[Dec.

31| 38| as| 3¢ 33| 33| 31| 27| 26

29| 28| 30| 3x| 30| 3| 2| 17| 23

54| s4| 46| 43( 43| 43| 36| 20| 22

so| 2 f 3| sef ar| 3e| 27| ar| 1

o 1| 3| | | of 6 6] 5

15| 0| 0] of of 5| 4| s| 3

6 s| s| 8| 14| va| 12| 10 20

s|os| s| s| 7| 9| ©f of w

1933\ High| 10| 10| 8| 10| 17| 20| 2s| 23| 27| 25| 28| 27
Low| 10| 7| 7| 7| 10| 16| 18| ar| 22| 19| 21| 24
1934| High| 27| 27| 27| 31| 34| 34| 30( 32| 37| 39| 40| 41
Low| 23| 24| 24| 28| 25| 29| 22| 25| 3o | 34| 35| 37
1935\ High| 40 | 41| 45| 43| 62| 68| 8x| 77| 73| 68| 73| 72
Low| 35| 35| 40| 41| 42| s4| 69| 63| 65| 61| 63 67
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Year| Jan. | Feb.| Mar, Apr. | May | June | July | Aug. | Sep. | Oct. | Nov,
soasf Highl L | ] | ] 64
Low| .. b [ 6
1929 High| 65| 74| o %] 7 6
Low| 60| 63] 68 65| 68 “
1930| High| 56| 66| 71 6| 6 52
ow| 51| 6| 65 6o st s
1931 High{ 51| 59| 62 57| ss N
Low| 47 s1| 56 | o 35
1932 High{ 37 | 39| 41 26| 23 37
Low| 32| 34| 35 | 18 3
1933 High{ 42 | 41| 45 59| 64 74
Low|( 39 36| 36 53| 55 b1
1934| High| 81 | B1 | Bo 81| 80
Low|( 75| 77| 76 L
1934 High| .. | .. s || 64
Low| .| .. 5| = 57
1935| High) 67 73| 72 79| 8 9
Low| 63| 65| 65 7| 0






images/00056.jpeg
Year| Jan. | Feb. | Mar, Apr.| May | June | July | Aug. | Sep. | Oct. | Nov.[Dec.
1924 High 6| 63| 63| 65| 65| 72| 7| 75| 1| 7|
Low| 61| 62| 61| 61 63| 64 | 70| 68| 72| 7
92| Highl 78 [ 78 | 77| 70| 89| 89| o2 | or| s | ss5| 95| o7
Low| 76| 75| 75| 76| 70| 86| 87| 88| 87| oo| 01| o2
126{ High 100 | 104 | 98 | o4 [ 05| 99 [ 110 ras | 113 | x1r | 1z | 112
Low| os| 97| 87| 90| 92| o4 100 | 106 | 106 | 102 | 106 | 108
1927| High| 109 | 102 | 100 | 100 | 105 [ 104 | 111 | 114 | 121 | 120 | 221 | 125
Low| 100 | o8| o4 | 96| o8| 101 | 101 | 108 | 1t0 [ xrx | 1ur | 116
1928{ High 128 | 130 | 149 [ 167 | 170 | 158 [ 154 | 149 | 82| 82| 113 [ 109
Low | 1 131 [ 143 | 149 [ 138 [ 143 | 74 [ 78| 76| 79| 97
1g29| High 118 | 117 | 113 [ 111 | 119 | 132 [ 152 | 182 | 183 | 161 | 108 | 107
Low | 104 | 108 | 96 | 01 | 106 | 110 | 126 | 147 | 153 | 8o | 81 | 89
1g30| High 111 | 321 | 125 [ 136 | 132 | 133 [ 114 | 150 | 113 | 105 | 95 | 90
Low | g7 [ 109 [ 137 | 123|118 | 98| 102|100 | 100| 03| 82| 79
193t High| 91| 102 | 109 | 102 | o8 [ 100 100 | 96| 94| 76| 79| 69
Low| 83| 89| o7| oo 86| 85| 89| oo 67 61| 66| 8
1932 High| 64 | 65| 68| 8| 52| 4of 47| 63| 6] 62| 61 6o
Low| s6| s5| 8| 49| 36| 32| 34| as| s5| s1| 53| 54
1933| High| 63| 57| 52| 50| 57 63| 54| so| 44| 41| 39
Low| 57| 45 41| 40| sof s5( sof 47( 40| 40| 37/ 34
1934| High! 44 | 47| 1| 39| 35| 35| 34| 29| 30| 29| 27 24
Low| 36| 39| 38| 36| 32| 32| 26| 27| 25| 26| 22| 19
1935 High) 22| 19| 20| 24| 24| 27) 29| 34| 39| 30| 34| 33
Low| 19| 16| 16| 20| 22| 24| 25| 27( 26| 26| 30| 30
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images/00058.jpeg
Year| Jan. | Feb. | Mar Apr. | May | June | July | Aug. | Sep. | Oct. | Nov.|Dec.
193| High| 129 [ 139 [ 136 | 133 | 132 | 134 | 124 | 120 | 128 | 128 | 134 | 160
Low | 124 | 128 | 128 | 123 | 126 | 123 | 11 | 118 | 121 | 122 | 127 [ 133
1924 High| 187 | 182 | 181 | 173 | 176
Low | 153 | 173 | 162 | 161 | 170
New Stock
1924/ High 37| 36| 36| 34| 36| 36| 35| 34 36| 57| 43| 43
Low | 32| 35| 32| 33| 34| 34| 34| 32| 32| 36| 37| 40
1925 High! 41| 41| 4o | 39 37| 36) 37| 37| 37/ 39| 40| 4
Low| 39 39| 38| 36| 33| a3f 34| 33| 36) 36| 37| 39
1926\ High 43| 42| 30| 40| 42| 48| 5| 6| 8| 43 0| s
Low( so| 38| 36| 37| 38| 42| as | 44| 44| 45| 47| 49
1927\ High| 49 | s2| ss| 62| 63| s6( s6| 57| s6| s9| 68| 67
Low| 49| 49| sof s¢| ss| s4| 53| s3| ss| 57| s9| 63
1928/ High 71 | 70| 79| 82| 81| 77| 77| 85| 89| 87( o4 02
Low| 65| 66| 68| 76| 76| 68 70| 76| 83| 82| 85 86
1929| High| o [ 90| 86| 101 | o9 [ 102|107 | 11 | 118 | 126 | 104 | 10
Low| 87| 83| 82 82| 87| 89| o8| o6 109| 9o 70| 8
1930| High| o5 | 99 | 102 [ 111 | 108 | 108 | oo | 05| 94| 83| 82| 80
Low| 88| 92| 03| 99 88| 8| 84| 79( 75| 73| 65
1931| High 82| 86| 85| 85| 69| 76| 75| 67| 66[ 47 s8] 48
Low| 77| 81| 78| 63| 57| s6| 63) 62 42| 37/ 44| 37
1932\ High) 45| 46| 47| 41| 36| 32| 36| 49| 55| 55| 4| 54
Low| 37( 39| 41| 30( 27| 26| 25| 35| 45| 43| 47| 47
1933\ High{ 56 | 55| 59| 74| 75| 81| 85| oof gof 89| 76( 78
Low| 53| 46| 46| s2| 67| 70| 73| 76| 8s( 73| 69 71
1934 High! 84 | 83| 75| 78| 71| Go| 69| 63| 64| 68 65| 67
Low| 73| 72| 70| 72| 6x| 63| 6x| 6| 58| 62| 63| 6x
1935| High| 65 | 68 | 65| 68| 74 B | 6| e8| ml 7
Low| 63| 62| 63| 65| 67| 68| 69| 66| 61| 60 68| 68
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99| Highl .. | .. ..| .. |25 | 345 | 424 | 500 | 514 | 440 | 215 [ 225

1930| High 235 | 238 | 261 | 263 | 232 | 171 [ 141 | 126 | 135 | 102 | 82 [ 119
Lo

1931| High| 148 [ 217 | 251 | 295 | 256 | 201 | 102 | 148 | 137 | 135 | 113 | 143
L

1992 High| 151 | 137 | 101 | 73| 39| 77 69| 81| 74| 56| s0| 53






images/00040.jpeg
Apr.| May | June| July | Aug. | Sep. | Oct. | Nov.[Dec.
1930| Highl 181 | 192 | 191 | 18 | 198 | 175 | 170 | 168 | 166 | 155 | 140 | 132
Low | 167 | 179 | 181 | 172 | 167 | 151 | 155 | 157 | 150 | 135 | 127 | 106
1931| Highl 127 | 132 | 125 | 109 100 | 99 76| 71| 6| ss| 3¢
Low| 113 | 122 | 108 | o5 | 78| 72| 74| 68| 58| 48| 28| 25
1932/ High| 36| 33| 33| 26| 17| 14| 18| 20| 32| 30| 26| 23
Low| 25| 25| 26| 17| 10| of 1| 15| 23| 19| 19| 15
1933| High 21 | 20| 21| 25| 36| 43| 8| 53| 2| 4o 38| 38
Low| 17| 14| 15| 16| 24| 33| 35| 30| 36| 26| 28| 3
1934 High! 40 | 45| 30| 37| 31| 32| 20| 2| 23| 24| 22| 23
Low| 32| 38| 34| 31| 26| 26| 19| 19| 19| 21| 20| 2
1935| High) 21| 20| 16| 17| 17| 18| ar| ag| 27| 24| 28| 29
Low| 17| 15| 13| 14| 16| 16| 17| 20| 23| 20| 23| 27






images/00042.jpeg
Year|

June | July | Aug. | Sep. | Oct. | Nov.|Dec.
1930| 173 | 170 | 172 [ 173 | 160 | 149 | 147
152 | 154 | 166 | 155 | 144 | 138 | 135

1931 104 | 105 | o3| 88| 73| 74 | 55
Le 84| 84| 84| 71| 63| 53| 36
193 30| 29| a0 52| as| 30| 34
n| 2 36| 34| 32| 25

1933 60| 67| sB| 56| 48| 46( 48
Loy 51| 49| so| 44| 35| 36| 45

43| 4| 36| 34 35( 39| 39

38| 34| 32| 30| 22| 32| 37

1935| 34| 43| 46| 48| a7 s0f 49
30| 34| 42| 43| 42| 46 45






images/00041.jpeg
Year Jan. | Feb. | Mar. Apr. | May | June | July | Aug. | Sep. | Oct. | Nov.|Dec.
1930 High! 27| 29| 33| 35| 32| 22| 25| m| 2| 17| 17| 16
Low| 22| 25| 27| 27| 26| 20| 21| 19| 14| 1| 12| 12
1o31(High! 13| 17| 20| 17| xs| w7 | 16| 14| 13| 8[ 8| 6
Low| 12| 13| xs| 13| | u| 3| 3| 7| 6] 6| 4
1932 Hight 5| s| s| 4| 3| 2| 4| 0f 9| 7f 6] 5
Low| o| o] o] 3| 3| s| 2| «| 6| s| s|
1933 High s| 4| s| of 1| 15| 25| 20| 20| 18| 19| 18
Low| s| a| 3| o 8| 1| e a7| x| 1| 1af 15
1934 High! 20| ar| 21| 24| 22| 2| 8| 8| 17| 17| 17| 17
Low| 15| 19| 18| 20| 18| 18| u| 13| 1a| 15| 15| 16
1o3s| High! 17| 16| 14| 13| 14| 13| 14| 15| 16| 15| 15| 16
Low| 14| 14| tof x| m| | ma| 1| rg| | x| x5






images/00044.jpeg
Yearl | Jan. | Feb.| Mar) Apr.| May | June | July | Aug. | Sep. | Oct. | Nov.[Dee.
1926 Highl 42| 40| 30| 22| 19| 24| 22| 2| m| 16| 19|
ow| 37| 50| 2| 17| 16| 19| 20| 20| 16| 15 15| 18

1927 Bigh! 23| 21| 25| 25| 24| 25| 23| 25| 30| 29| 28| 3t
Tow| 19| 19| 20| ar| ar| ar| ax| ar| 24| 24| 24| 23
1928 High) 27 | 25| 25| 35| 38| 38) 36| 30| 49| sof 78| 85
ow| 23| 23| 23| 23| 34| 31| 33| 33| 30| 43| 46| 60

1929) High! 1ot | 138 [ 118 | 117 | 117 | 122 | 139 | 165 | 199 | 175 | 86 | 101
Low| 76| 89| 79| 83| 96| 102|114 [ 129 [ 157 | 50 51| 72
1930| Highl 99 [ 101 | o4 101 | o2 | 88| 97 77| 75| 38| 42| 40
Low| 89| ot | 83| o 65| s7| 60| 6x| s2f 36| 35 a5
1931 Bigh! 35 | s1| 49| 42| 35| 38| 38| 3| 28| 18| 17| u
Low| 27| 20| 40| 20| 24| 22| 26| 26| 13| 1| ;x| 5
193 Hight of 8| 8| s| 3| 2| 4| 1| 15| 1| 0] 8
Low| 7| 7| s| 3| 2| 2| 2| 4| 8| 6| 6| ¢
sonfHight 8| 7| 7| o 12| 19] 10| 14| u| 0| 1| w0
Lowl 7| 4| s 4f of 12f of ;x| of 7 8f 8
to3Highl 11| 33| 11| | of of 8| 7 7| 6| 6| s
Low| 8| 0| ©of o 7| 8| s| s| 6| 6| s| &
1935|Highh 6| 6| s| 6| 7| 7| 9| 9| o 9| u| m
Low| 6| 6| 5| s| 6| 2 7| 8| 8| 8| 1of 10






images/00043.jpeg
Yeu| Jan. | Feb. | Mar. Apr. | May | June | July | Aug. | Sep. | Oct. | Nov.|Dec.
1929| High! .. oo | 55 53| so| 51| so| 48[ 32 35
Low| .. cof 4] as| 45| 43| 44| 20| 20| 28

T030| High! 33 26| mf 17| 15| 14| 16| 15| 13| 12
Low| 27 9| 17| o] of | as| x| o] o
1931| Highl 10 sl of of 9| 9| &| 9| | 8
Low| o sl 9l 2| 3| %] & & 2| 7
1932 High 8 sof 8| 5| 16[ 20| 27| 26| 23| 2
w| 7 8| 7| u| 3| 1s| 19| 17[ 18| 18

1933| High 22 20| 35| 42| 89| 70| 72| 65| 36| 55
Low| 20 17| 0| 27| 30| 39| 55| 42| as| 45
1934| High 62 52| 47| 39| 34| 30| 28] 29] 33| 34
Low| 52 ar| 33| 3| x| 24| 23| 26| 27| 20
1935| High 23 a7| 27| 25| 27| 26| 28| s3] 35| 32
Low| 27 24| 23| 23| 25| 24| 25| 25| 29| 28
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Year|

1929)

1930]

1931

1932

1933

Low
1935 High
Low

Jan. | Feb. | Mar. Apr. | May | June | July | Aug. | Sep. | Oct. | Nov.[Dec.
. e s2| ar] se| as| ss| 48] 37| 3s
- | 44| ar| 43| 46| as| 47| 28| 28| 29
34 37| 39| 34| 32| 27| 27| 29| 23| ar| 20
3 35| 34| 31| 24| 24| 25| 2 20 18| 15
18 2| 18| 1a| 15| 14| 13| 12| 9| t0f 8
16 8| 1a| 12| n2| 2f 2| 8f 7| 8| s
8 7| 6| 4| 4| 6| wof 2 of 8| 7
7 s| s| #| 4| 4| 6 8] 7| 7| 7
7 7| o | | | x7| 6| 15| 14| x5
7| s| s| 7| wof 3| 2| 3| | el e|s
1| | oas| 16| | s | one| ve| 13| v 16| 16
g | as| as | as| a2 3z so| u| az| ag| 1| s
16| xa| 12| w3 as| xs| a7 | 18| 8| 18| 2| 25
g w3 | | w2 ag| wa| oas| ay| 17| 6] w8 a
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images/00048.jpeg
July | Aug.| Sep. | Oct. | Nov.Dec.
sgas| High 117 | 133 | 134 | 110 | s | vro | 11n 124 | g0 a6 | 8 | 7o
o4 [ 111 [ 102 [ 101 | o4 | 96 | o5 |xir|uir| 80| 62| 68

1950 ngh 76| 18| 77| 79| 73| 3| 0| 69| TH| 57| 86| 53
Low| 70| 71| 71| 69| 66| 53| 59| 63| 51| s2| 46| 38

1931  Highl 46| 8| 6| 48| 40| 40| 4of 22| 3| 28 36 2
Low| 41| 44| 44| 39| 28| 25| 31| 30| 20| 20| 23| 18
193] H\y. 18| 17| 16| 10| of 8| 13| 2| 27| 19| 17| 1
ow| 13| 13| u| 8| 6| 6| 6 2| 6] x2| 13| 1
1933| H'sh 14| 14| 18| 3r| 36| 37) 42| ar| 53| 48| 49| 46
Low| 12| 1| 1| 15| 27| 28| 29| 31| 37| 30| 4o 30
1og4| High| 46 | 51| 46| 46| 41| as| s3] 39| 38| 38| 38| 3
Low| 42| 44| 41| 40| 36( 57| arf 32| 32| 33| 35| 36
1935| High 40 | 39| 37| 45| 47| 44| 44| 47| 51| 50| 63| 64
as| a3| 32| ;2| ar| x| a1 2| as| 47| 57| &7






images/00047.jpeg
Year Jan. | Feb. | Mar, Apr. | May | June | July | Aug.| Sep. | Oct. | Nov.|Dee.
1925| Highl 39 46| so| s7| s6| s8| 68| 65| 69| 74| 76| 7o
Low| 37| 57| 43| 52| 52| 47| 57| s9| 59| 63| 65| 54
1926 High! 63| 59| 56| so| 48| si| 6| 70| 68| 70| 65| 6
Low| s6| s2| 43| 42| 46| 47| so| 63| 60| s9| 6o 55
1927 High| 5| s54| 61| 57| 50| 52| 49| 48| 52| 59| 64 50
Low| 48| so| 52| 49| 49| 43| 42| 43| 47| s2| 56 56
1908\ High! 58| 58| 62| 66| 67| 68| 64| 69| 74f 73| 74| 72
Low| 6| 56| s7| 60| 62| 57| 60| 62| 69| 67| 70 66
1929{ Highl 74 | 73| 70| 70| 70| 65| 66| 6o | 6o | 70| 57| 60
Low| 68| 67| 62| 64| 63| 61| 63| 65| 65| 52| as| 57
1930 High! 62| 64| 64| 67| 67| 65| 62| 64| 66| 64| 60| 59
Low| so| 62| 62| 61| 64| s3| s6| 61| 6ol 57| 54| 55
1931| High! 64| 66 | 65| 57| 55| 50| 0| 50 46| 38| 37| 32
Low| 57| 62| 58| 48| 49| 46| 45| 47| 30| 27| 31| 20
1932 High! 25| 26| 29| 22| 17| 16| 20| 25| 25| ;| 2| 23
Low| 22| 23| 23| 17| 14| 14| 16| 59| 21| 18| 20| 20
1933| High| 22| 21| 24| 25| 23| 37| 47| 41| 38| 37| 40| 39
Low| ar| ar| ar| ar| 25| 32| 34| 36| 36| 34| 36| 35
1934\ Highl 44 | 47| 50| sa| 52| sa| 58| 54| 54| 55| 64 65
Low| 36| 45| 47| 49| 49| 52| 52| 50| 53| 54| 55| 61
1935\ High 72| 74| 75| 75| 77| 83| 95| o2 f 94| o3| 95| o3
Low| 67| 70| 66| 68 74| 77| 84| 88| o f o1 [ 02| or






images/00039.jpeg
Yol

Jan. | Feb. | Mar Apr. | May| June | July | Aug. | Sep. | Oct. | Nov.|Dec.

1930 as | stf sef s2f s1f 41]| 47| 47| 40| 37| 36
42| 42| 46| 43| 38| 39| 43| 38| 33| 32| 22

1931 45| 48| 45| 44| 40| 40| 39| 36| 27 30| 24
38| 42| 38| 34| 32| 36| 35| 24( 23| 24| 22

1939 2| 2| 15| 1| do| 1| 16| 2| 17| 15| 14
2| 6 u| of 8 8| || | |

1933 Hi 14| 14| 2| as| g0l 34| 35| 35| 31| 33| 35
Lo sof v maf ar| ag| 23| 28| 28| 24| 6| 3

42| 39| 39| 36| 34| 32| 31| 30| 30| 33| 34

38| as| 36| 30| 30| 25| 26| 27| 29| 29| 3

1935 33| 3o 31| 33| 34| 39 45| 47| 54| 59| 57
Loy Jof 27| 28| 29| 30| 33| 38| 42| 44| 54| 54






images/00038.jpeg
Year Jan. | Feb.| Mar Apr. | May | June | July | Aug. | Sep. | Oct. | NovDee.
1930| High{ 238 | 240 | 242 | 240 | 220 | 227 [ 226 | 221 | 224 [ a1 | 199 | 191
Low| 220 | 227 | 230 [ 219 | 216 | 194 | 205 | 207 | 205 | 195 | 182 | 168
1931| High| 197 | 203 | 197 | 184 | 174 | 173 [ 370 | 355 | 138 [ 119 | 121 | o7
Low| 179 | 192 | 183 | 165 | 143 | 133 | 151 [ 134 [ 105 | o8| 88| 8o
1932 High| 904 | 90| 88| 64| 39| 31| 35| 38| 64| 55| 47| 43
Low| 76| 71| 63| 37| 24| 18| 19| 30| 48| 36| 36| 36
1933 High! 46| 46| 47| 50| 70| 71 T 7| s8 s3] 57
Low| 39| 35| 35| 30| s1| 61| s6| s6( s3] 45| 45| 48
1934\ High! 72| 73| 69| 72| 66| 62| 64| 54| 52| 56| 56| 57
Low| 54| 65| 63| 65| 52| s2| 49| 46| 46| 49| 52| 52
1935 High! 55| 2| 42| 43| 43| 48 55| 54| sof ss 6o
Low| 45| 40| 36( 37| 40| 40| 48| 48| 48| 44 53






images/00071.jpeg
Year| Jan. | Feb. | Mar Apr. | May | June| July | Aug. | Sep. | Oct. | Nov.[Dec.
1924| High . || a| | a8 48| 66
Low " N I I Y
1925| High| 64 57| 59| 57| 62| so 55| 48
Low 50 sif 52| s2| s3| 52| 40f ar
1926{ High 38| 46| 48| 45| 47| 56| G| 61| 60
Low 34| 36| 43| 39| 43| 46 51| s5f 53
1927| High 46| 50| ss| 6s| 68| 67| 76100 101
Low 43| 43| 47| 53| 58| 62| 64 75| 85
1928| Highl 196 | 210 [ 224 | 191 | 216 | 226 | 245 | 400 | 420
Low 159 | 173 | 153 | 160 | 168 | 197 | 199 | 226 | 275
1929/ High
Low
New Stock
19| High| 78 | 83 | 109 [ 105 | 114 | o1 | 92| 100 | 1ig| o4 | 48] 49
Low| 71| 69| 74| 02| 84| 80| 77| 80| 85| 26| 28| 34
1930| High! 45| 49| 55| 69| 65| 55| 46| 45| 43| 30 20| 37
Low| 35| 57| 47| s4| 42| 33| 34| 37| 27| 19| 13| 12
1931 High| 16| 27| 27| 23| 21| m| 2| 21| 20| 1| 15| 8
Low| 12| 15| 2| 15| 14| 13| 16| 17| 2| u| 8| 6
1932|Highl o| 1| 10| 6| 4| 4| 6[ 0f 13| 10| of s
Low| 6| 7| 6| s| 3| 3| s| 6| 8 6| 6| 4
1933\ Highl 6| 4| s| 6] of n| 2| of o 8] 7| 8
Low| s| 3| 3| 4 7| 8| 6| 8| 8] 6| 7( 7
193|Highl 8| of 8| 8| 8| 7| 7| 6| 6| 6| 6| 6
7| 8| &| 8 7| 7| s| s| s 6| 6| s
soas| Highl 5| s| s| s| 6| 6| 6| 7| 8| 8| n| 3
Low| s s| 4| s| s| s| 6 7 7| 7] 8|






images/00070.jpeg
Year | Mar.| Apr. | May | June | July | Aug. | Sep. | Oct. | Nov.[Dec.
1931 | ar| a6] 26| 26| as| a| a| 1
| | 22| se| as| as| ax| 18| 58|

193] 36| 15| 15| 1a| 15| 25| 30| 26| 24| 27
15| 13| 13| 13| 1a| 16| 2| :m| |

1933 38| 34| 41| 46| 55| 8| 56| s4f 52| 51
21| 29| 34| 39| 46| 47| 50| 42| 43| 46

1934 4t a2 | 41| 38) 41| 38| 36| 35| 37| 42
37| 40 35| 34| 32| 32| 32| 22| 33| 38

1935| Hig ala| 2| ol o o] e ele|
Lo 39| 39| 39| 361 38| 37| 38| 37| 39| 42






images/00073.jpeg
Year| Jan. | Feb. | Mar.| Apr. | May | June | July | Aug. | Sep. | Oct. | Nov.[Dec.
1929 ul || of 8| 7| 1| 2| | 7| s
of 8 of 7| 6| 7| 7| 9| 6| 4f 4
1939 6| 6| 6| 5| 4| 4| «f af 2f 2f 2
L s| s| s| 4| 3| 3| s 2f 2 2f x
1931
1931 wof 8| 13| of of 8| 8| 8| s 7| s
6l | 10| of 7/ 7| 8| 8| 3| 5| 5
1932/ 4| 4| 3| 4| 4| 4| 7| 12| 12f 0| 8
3| 3| 3| 4| 4| 3| 4| of m| 9o 7
1933 3| 3| 4| tof 15| 15| 1| 13| o 7| 7
Lo 2| 2| 2| s| | of 1| | 7| 7| 6
1934 | o 3| 2| ul of 8| 7| 7| ]| ®
Lo nfo| nf || 7| 8| 7| 7| 9| u
1935 16| 16| 17| 25| 2| 23| as| a5 | a7 | 29 &
14| 13| 13| 17| 19| 20| 20| 23| 23| 25|
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images/00074.jpeg
Year| | Jan.|Feb.| Mar| Apr. |May| June | July | Aug.| Sep. | Oct. | Nov.Dec.
1926| High| 241 | 223 | 210 | 192
w [ 214 177 | 188
1926| High| New [Stock| 47 | 49| 48| 58| ss| 57| s8] s6| 54| 56
Low| ..| .. | 45| 46| 46| 54| s2| s5| se| sof 51 53
1927| Highl 53| 6| 35| s6| 55| 59| 67( 73| 78| 79| 86| or
Low| s1| 53| s3| s4| s¢| 55| 57| 65| 70| 70| 74| 84
1928| High| 89 | 02 | 110 | 106 | 110 | 132 | xa [ 152 | 157 | 162 | 197 | 104
w| 83| 83| 86| o9 [ 100 | 100 | 109 | 121 | 146 | 1as | 153 | 154
1929| High 181 | 167 [ 164 | 161 | 170 | 166 | 175 | 174 | 175 | 138 | 115 | 108
Low | 161 | 152 | 140 | 143 | 142 | 1s4 | 130 | 155 | 156 | o5| o | 83
1930| High| 100 | 100 | o5 | 4| 88 | 8o | 65| 73| 6| 65| 50| s6
wi 83| 86| 82| 84| 79| 60| 62| 56| 58| 48| 45| 44
T931|High{ 51| 63| 61| 56| 56| 59| s8| s8| 56| 44| 48| 39
Low | 45| 50| s5| 48| 48| 46| s2| 34| 35| 31| 36| 30
1932 High| 37| 36| 36| 28| 19| 16 16| 25| 26| 25 22| 21
Low| 30| 28| 20| 18| 15| 10| 10| 15| 19| 20| 16| 18
1933 Highl 22 | 19| 22| 24| 31| 39f 47| 43) 46| 42| 45| 45
Low| 10| 13| 14| 17| 23| 30| 30| 23| 38| 32| 36| 40
1934/ High! 48 | s1| 49| 51| 47| 45| 45| 39| 41| 92| 42| 42
Low| 41| 45| 45| 47| 41| 39| 34| 31| 35| 38| 39| 38
1935 High| 40| 37| 35| 38| 41| 43| s2| so| 61| 61| 69| 68
Low| 33| 33| 31| 34| 37| 37| 42| s3| ss5| 53| s9| 64






images/00077.jpeg
Year| Feb. | Mar) Apr. | May | June | July
1929| 87| 85| 88| 92| 108 | 1o | 1ia | 19| age| o 82
7| 7 82| 86| 96| 97| 105 71| 59| 66
1930 79| 86| 85| 82| 7| 66| bo| 71| 6o 50| 48
75| 76| 81| 70| 8| s6| 62| 6| 49| 43| a1
1931 so| s8| 53| 46| 41| 40| 33| 31| 26 27/ 22
46| 53| 43| 36| 33| 29| 29| 24| 20| 2| 17
193] 2| at| 16| 15| 1| 15| 20| 22| 8| 16| 16
©| 17| | | o 8| 13| 16| 1| 13| 13
1933 16| 17| 2 27| gr| 35| 32| a3 f 29| 31| 3t
g 15| us| o] 25| ax| 25| 26| 22| 24| 28
1934 ar| 38 36) 32| 31| 30| 30| 30 30| 35| 35
36| 33| 3| 17| 28| 2| 25| 27| 28| 29| 3
1935 35| 33| 33| 36| 40| so| st| s6| 64 72| 67
32| 29| gof 32| 32| 40| 48| 49| 55| 61| 63






images/00076.jpeg
Year| Jan. | Feb. | Mar Apr. | May | June | July | Aug. | Sep. | Oct. | Nov. Dec.
1928| High| .. wo| 37| 4s| 38| 34| 39| 36| 36| 39| 54
Low | .. .. | 33| 36| 30| 32| 33| 33| 32| 34| 36
1920 High| 66 66| 62| 63| 61| 57| 56[ 57| a9 29| 2
Low | 46 sof s2f 55| 55| 51| 50| 49| 35| 18 20

29 38| 30| 38| 32| 26| as| ar| 17| | 1

23 3| as| 3| 2| 23| 2| 15| 2| 10| 1t

15 17| as| | iz | | af o o 1

| | as| uf ol | ol 7| 7| 8| 7

o f of s| 3| 3| 6 8| of 6/ 5| 5

o 7| 7| «| 3| 3| «| 6 6| s| s| s

7| 7] 7| 8| | | | 8| | 8| xgf 15

6| 6| 7| 7| 8| 13| 3| 3| ar| u| u|

19| 20| 19 19| 17| as| vs| x| 22| 1| 16| 18

1| 17| 16| 6] | 3] wof 2| uf | x| 16

17| 17| 16] 16| 15| us| 5[ 18 20| 24| 26 25

15) aa| | w | one| na| asf 6| a7 a9 24| 2
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Jan. | Feb. | Mar, Apr. | May | June | July | Aug. | Sep. | Oct. | Nov,

High . IS Y
Low " e wl a |l @] &

High 6 s 6| 6| 8| 10| 0 13
Low 6 5 6| 6| 6 3| 10






images/00078.jpeg
Year| Jan. | Feb.| Mar Apr. | May | June | July | Aug. | Sep. | Oct. | Nov. Dec.
1928| High X | | 6] o7
Low seil| o wm o) w | us | we| S5 ] Be

1929| High 99| 92| 149|162 | 143 1ax 136 [ 1y | 62| 54
Low 85| 68| 74 f 05| 102 16| 93| 40 31| 40
1930 High| 62 89| oo 88| 78 63| 65| 44| 32| 30
Low 45| 61| sof s8| 4 ao| 38| ar| 6| 19

1931| High 37| 38| 34 32| 32 so| 37| 17| 18| 14
w 26| 33| as| 26| a (16| 13| 13| 10

1932| High| 16| 16| 1af 1| o 21| 34| 32| 29| 28
Low |l | 7| 7 n|u| w0 ala
193] High 26| 24| 27 34 36 so| 4of 34| 35| 35
Low 17| 17| 20| 26| 30 3| 2| 25| 27| 3
1934| High 37| as| 25| 23| 2 16| 15| o] 1| 15
Low 8| 2| | 19| 18 w| 9| o of 1
1935| High M IR RN 19| 20| ar| 22| 3
Low n| o | nl 6| 18| 18] 20| 2






images/00060.jpeg
Year| Jan. | Feb. | Mar, Apr. | May | June | July | Aug. | Sep.

1008| High! .. | ..
Loy -

1929)

1931

ro32|Highl 1| 13| u| 8| 7| 6
Low






images/00062.jpeg
Yea Jan. | Feb.| Mar Apr. | May | June| July | Aug. | Sep. | Oct. | Nov.[Dec.
1930/ High{ 53| 54| so| 66| 65| 61| 51| s1| 53| 49| 45| 45
Low| 43| sof stf 53| 54| 45| 46| 46| 48| 41| 38| 37
1991\ High| 43| 57| 5| s2| 45| 46| 45| 43| 42| 34| 37 36
Low| so| 4s| 51| 43| 40| 57| 39| 40| 30| 24| 31| 20
1932 High| 33 35| 35| 30| 25| 20| 25| 34| 32| 30| 29| 28
Low| 30| 31| 32| 25| 16| 16| xo| 25| 20| 25| 27| 26
1933(High| 8| 8| Tof 15| xs| 19| 22| m| 22| 20 33| m
Lov| 8| 7| 7| 8| x| xs| 15| 17| 10| 17| 19| =
1934 High| 23 | 24 [ 28| 29| 28| 27| 26| 26| a5 | 25| 24| 24
Low| a1| 22| 24| 28| 26| 25| 22| 24| 24| 23| 23| 23
1935\ High| 57| 57| 57| 54| 59| 60| 66| 67| 60| 58 59| 64
Low| 54| 54| 49| 52| s4| 55| 58| s9| 8| s 54| 59






images/00061.jpeg
Year| Jan. | Feb. | Mar, Apr. | May| June| July | Aug. | Sep. | Oct. | Nov.|Dee.

1930 High! 38 | 40| 43| 44| 35| 33| 26| 24| 27| 22| 20| 19
Low

1931/ High! 16| 20| 20| 18| 15| 16| 16| 14| 13| 0| 13|

Low| 15| 14| 18| 15| 10| 10| 13| 12| 8| 8| of 7

Hghl ol 8| of 7| s| 4| 6| u| | o of 8

Low| 8| 8| 8| 6| 4| 4 4| 6/ o 8 8| 8

o3| Highl 8| 8| of 15| 15| 19| 22| ar| 22| 20| 23| m
Lo

1932

so34| Highl 23| 24| 28| 20| 28| 27| 26| 26| 25| 25| 24| 24

193s| High| 24 | 24| 21| 26| 27( 26| 29| 32| 33| 35| 35| s8
Low| 21| a1| 18| 20| 24| 23| 25| 28| 30| 20| 33| 24






images/00064.jpeg
Year| Jan. | Feb. | Mar) Apr. | May | June | July | Aug. | Sep. | Oct. | Nov.|Dec.
1oo8| High| 61| 62| 63| 65| 7| 70 gl oas| 2| |
Low| 60| 60| 6o| 6o 65| 63| 67| 66| 69 66| 7
1oao|High! 82| 81| 77| 72| 80| 7| 73| 1| 7| 1| 60| 68
Low| 72| 72| 63| 66| 66| 63| 63| 68| 69| 8| 54 50
1930 High) 69 | 71| 74| 86| 84| 89| 85| 86| 88| 79| 74| 74
Low| 61| 67 73( 74| 0| 72| | H| M| 67| 64
1931| High| 79| 85 |10a 103 | 87| 85| 87| 76| 68| s3| 63| 55
Low( 72 ( 76 8 79| 75| 74| 74| 66| 41| 39| 49| 44
1932| High! 53| 62| 59| 45| 39| 36| 37| s2| 36| s1f sof 45
Low| 43| 46| 44| 37| 29| 28| 3r| 36| 46| 1| 3| @
1933| High! s1| sx| s7[ 74| 83 87| o3| os| o5 | 81| 88| o0
Low| 45| 46| 46| so| 74| 78| 79| 8o 78| 68| 75| 8
193 93| o4 or| 86| 8o 88| 85| 87| 90| o5/ o5
Low| 8¢ | 86| 8| 8| 83| 83| 70| 85| 85| 86| 87 [ 8
1935 High| 97| 99 | 100 | 105 | 116 | 116 | 123 | 122 | 127 | 126 | 131 | 126
Low| or | 2| o5| 97102 [ 110 | xr3 |18 | 118 | 119 | 124 | 119






images/00063.jpeg
Feb. | Mar| Apr. | May | June | July | Aug. | Sep. | Oct. [ Nov.[Dec.
64 70| 76| 86 121| 119
60 65| 7 8 | 108
125 [ 122 [ 133 | 134 | 124 140 | 159
Low g 12 a7 | v | g7 7 | 130
1929| High| 237 | 242 | 217 | 187 | 194 | 189 205 | 219
Low | 185 | 103 [ 156 | 162 | 153 | 162 176 | 191
1930| High| 143 | 148 | 145 [ 136 | 113 | 111 o6 | of
Low| 117 | 131 [ 125 | 107 | 98 | 74 Bo| 7
1o31| High) 65| 77| 80| 70| 51| 61 54| 51
Low| s3 67| 44| 41| 43 46| 37
ro32| High| 24 | 25| 20| 16| 13| 14 28| 33
Low| 16| 18| 16| 1| 10| 10 14| 2
xo33| High| 23| 20| 19| 26| 41| 54 | 8
Low| 20| 13| 13| 16| 26| 38 ol a
1934| High| 66| 66| 59| 59| 55| 55 49| 48
Low| 57| 56| 53| 55| 44| 46 39| 41
1935 High| 57| 55| 46| 48| 51| 53 68 [ 77
Low| 49| 47| 39| 41| 45| 44 61 65






images/00066.jpeg
Year| Jan. | Feb. | Mar.| Apr. | May | June| July [ Aug. | Sep. | Oct. | Nov.|Dec.
1530) Hish 49| sa| 52| s8| 61| 62| sa| 55| s6| 51 45| 44
Low| 46| 47| 49| 52| so| 46| 49| s1( 48| 41| 39 35

1931 H-sh 43| 47| so| 48| 43| 37| 37| 35| 34| 38| 31| 27
ow| 39| 43| 45| 41| 35| 27| 32| 34| 22| 2| 26| 20

193] H:gh 26| 28| 31| 26| 23| 19| 19| 24| 25| ;| 20| 18
Low| a1 | 23| 26| 23| 15| 15| 15| 10| 17| 17| 17| w7

1933 High| 18| 14| 16| 18| 21| 25| 25| 21| 19| 16| 16| 14
Low| 15| 1| 1| 13| 18| 20| 1o 19| 14| 13| 14| 12
1934| High| 16 17| 17| 8| w7| 8] 18| 17| 17| 17| 17| 17
Low| 13| 15| 15| 16| 16| 17| 15| 16| 16| 16| 17| 16
1o3s| Highf 17| 17| 17| 15| 55| 17| 17| 16| 17| 18| 19| 2
Low| 16| 16| 13| 14| 15| 15| 17| 15| 16| 16| 18| 1o






images/00065.jpeg
Year| Jan. | Feb. | Mar,| Apr. | May | June | July | Aug. | Sep. | Oct. | Nov.[Dec.
1929| High| 156 | 145 | 140 | 130 | 132 [ 118 | 130 | 137 | 137 | 117 | 72| 67
Low | 135 | 120 | 132 | 112 | 99 | 101 | 106 | 108 [ 116 | 50| 50| 43
1930| High! 49| 48| 48| 48| 75| 47| 37| 36| 39| 30| 25| 24
Low| 39| 41| 36| 39| 38| 31| 38| 30| 28| 19| 17| 16
1931 Highl 30| 29| 38| 24| 2| 23| 22| 2| 20| 1| 14| 10
Low| 16| 20| 23| 16| 18| 16| 18| 20| 11| 9| 10 7
1932| High| 10| 1o xx| 8| 7| 6| 7| 13| 16| 16| 14| 14
Low( 7| 8| 8| 7| 4| 4| 5| 7| 10| 10| 0| 12
1933| High| 15| 14| 14| 22| 24| 26| 28| 28| 26| ar| 24| 24
Low| 13| of of 13| 21| 21| 18] 20| 19| 16| 17| =m
1934| High| 28 | 35| 3¢ | 33| 28| 20| 29| 25| 27| 29| 30| 3
Tow| 22| 29| 30| 28| 23| 24| 22| 20| 23| 26| 27 28
1935| High| 30| 28| 25| 26| 28| 28| 32| 36| 37| 34| 40| 40
Low| 26| a5 | 22| 23| 25| 25| 28| 32| 3r| 3of 34| 8






images/00068.jpeg
Year| Jan. | Feb. | Mar Apr. | May | June | July | Aug. | Sep. | Oct. | Nov.|Dec.
1930| High o as| 62| sof 57| 50| 49| 40
Low ) o Do 53| se| 53| 50| 45| 41| 42

1931| High| S8 54| 49 45| 41| 40| 37| 26| 29| 24
Low 44| 49 [ 41 33| 37| 37| 23| 19 24| 2
1932| High 23| 13| 2 16 17) s2f 33| 29| 24| 2
Low 0| 2| 17 | | 17| 23| ar| 18| 1y
1933) High| 20| 20| 37 54| 55| st| 48| 44| 45| sr
Low 1sfoas |17 44| 37| 38| 37 33| 36| 44
1934| High| 58| s2| st 44| 42| 43| 41| 40| 46| 49
w S1| 45| 47 39 38| 38| 35| 35| 38 43

1935| High) 50| 45| 49 sof 64| 68| 71| 74| 83| 78
Low 44| 41| 42 46| 48| 62 65| 67| 74| 71
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images/00069.jpeg
Year] Jan. | Feb, | Mar, Apr. | May | June | July | Aug. | Sep. | Oct. | Nov.[Dec.
1928| High! 79 [ 78 | 85| o5 | 89| 8 | 81| 85| 83| 85| o3| 89
Low| 75| 76| 77| 83| 83| 78| 77| 77| 78| 7| 83| 79
1920/ High{ 95| 98| 67| 93| 84| 83| 79| 79| 89| 87| 6o | 59
Low( 81| o1 oo 84| 78| 78| 751 76| 76| s0| 43| $0
1930| High| 55| 60| 60| 60| s6( 52| s1| 48| 47| 41| 47| 41
Low| 53| ss| so| 55| st| 46| 47| 46| x| 37| 37| 32

1931 High 39 38| ar| 33| 31| 32| a3 0| 28| 28| 2
wl 34| 36| 34| 29| 20| 26| 31| 2| 2| w| m| o

1932 High 22| 27| 26| 26| 22| o3| 2| 27| 27| 31| 42| 38
Low| 20| a1| 22| 20| 17| 12| 58| 20| 21| 23| 29[ 32
1933| High| 36 | 37| 45| sa| 77| 91| 96| 83| B4 | 82| 84| 86
Low| 34| 32| 32| 41| 53| 67| 67| 73| 74| 67| 72| 78
1934\ High| 94| o3| 88| 88| 84| 80| 77| 74| 68| 81| 88| 86
Low| 79| 85| 83| 84| 74| 74| 62| 64| 60| 65| 78| 82
1935| High| 87 90| 93| 95| 104|103 99| o8 | 122 | 129 | r2g
Low| 85| 86| 80| 85| 90| 95| 05| 94| 87| 94| 119|120






images/00080.jpeg
Year| Jan. | Feb.| Mar. Apr. | May | June | July | Aug. | Sep. | Oct. | Nov.[Dec.
1926{ High| 260 | 297 | 280 | 280
Low | 236 | 252 | 245 | 246
1926| High|  Niew Stlock | 114 | 108 | 113 | 116 | 116 | 118 | 116 | 126 | 123
Low - | 98|02 |07 | 1as | 13| u1s | w10 | 1r3 | 117
122 [ 130 [ 131 | 134 | 137 | 138 | 150 | 147 | 143 | 147
58 [ 521 [ 127 | 127 | 128 | 132 | 135 | 135 | 135 | 138
143 | 146 | 146 | 138 | 139 | 138 | 138 | 1a4 | 148 | 17
Loy 138 | 139 | 138 [ 132 | 134 | 134 | 135 | 135 | 137 [ 130
19%| High| 158 | 157 | 152 | 140 | 133 | 124 [ 124 | 122 | 125 | 131 | 117 | 133
Low | 140 | 145 | 134 | 130 | 118 [ 110 | 115 | 115 | 116 | g9 [ 100 [ 100
1930 High 105 | 101 | 99 | 100 | 95| 92| 93| 9| 89| 8x| 68 67
Low | 101 | 87| 88| or | o 83| 87| 86| 76| 65| 64| 47
1931(High| 61| 67| 67| 61| 50| 6o so| 57| ss| 36| 36| 20
Low| s2| s9| 8| 55/ 53| 49| 85| s5[ 35| 29| 30| 18
1032 High| 25| 28| 30| 23| 10| 15| 26| 3| 3t | 23| 25| a4
Low| 21| 20| 2| 19| 12| n1| 33| 22| 21| 18| 19| 2
1933 High| 30| 20 | 35| 48| 54| 63 68| 66| 64| 66| 66
Low| 24| 24| 25| 32| 46| 52| s0| 55| 58| 53| s8] 6o
1934| High( 65| 69| 67| 77| 72 76| 73| 75| 74| 75| 73| 75
Low| so| 63| 63| 68| 67| 69| 67 7| 6 7
1o35| High| 75| 81| 82| 88| 02| 90| so| 73| 75| 2| 73| 6
Low| 73| 72| 76| 81| 85| 85| 73| 65| 66| 61| 67 61






images/00082.jpeg
Year, Jan. | Feb. | Mar) Apr. | May | June | July | Aug. | Sep. | Oct. | Nov./Dec.
192/ High 22| 23| 2| a1 | m| 22| 31| 36| 36| 36| 37| @
Low| 21| 21| 19| 20f 20| 21| 22| 29| 31| 3| 33) 35
1925\ High| 39| 36| 35| 37| 37| 37| 39| 46| 48 48| 48| st
Low| 35| 30f gof 33| 34| 34f 37 [ 38| 43| 44| 45| 46
1926/ High 49 | 48 | 45| 43| 39| 42| 42| 41| 39| 36| 37/ 37
Low| 46| 45| 40 37| 37( 38| 40| 38 33| go| 31] 35
1927\ High 36 | 36 ( 42| 39| 37| 36| 36| 44| 43 [ 41| 44| 48
ow| 34| 35| 35| 37| 36| 35| 35| 36| 39| a7 37| 44

1928 High| 45| 42| 43| 44| so| 52| 48 51| 55| 60| 71| 68
1| 40| 40| 41| 44| 44| 45| 46| 49| 51| 57| 6o

1929| Highl 70| 70| 72| 66| 65| 61| 61| 58| 55| so 4x| 39
Low| 62| 65| s8| 59| 48| 53| 53| 52| 49| 30| 31| 35
1930/ High| 36 | 34| 36| 36| 20| 28| 21| ar| 23| 2| 24| 2
Low| 33| 33| 29| 30| 27| 8| 18| 10| 18| 18| 21| 19

1o31| High| 22| 23 as| 21| 18| 20| 19| 16| 20| 18| 25 18
Low( 19| 19| 20| 16| 15| 1a| 16| 15| 13| 14| 17| 14
932( Highl 17| 16| 19| 15| ws| 1x| 15| 22| ax| a7 | 16| 14
Low| 15| 16| 16| 12| | 10| 1| 15| 16[ 1| 14| 13
1033 Highl 18| 22 | 23| 43| 44| 56| 8¢ 105 | 105 | 105 | 101
Low| 14| 17| 18| 22| 34| ax| 54| 68 83| 78| 87 85
s934| High| 105 | 135 | 131 | 131 | 121 | 134 | 141 | 140 | 13 | 320 | 122 | 127
Low| 97 | 103 | 113 | 115 | 1nx [ 15 | 117 [ 124 | 108 | 107 | 112 | 117

1935| High| 124 | 122 | 122 | 124 | 117 | 112 | 111 | 106 | v04 | 100 | 104 | iz
Low | 107 | 109 | 101 | o5 | 106 | 106 [ 102 | o6 | 02| 93| 93| 92






images/00081.jpeg
Year| Jan. | Feb.| Mar.{ Apr. | May | June | July | Aug.| Sep. | Oct. | Nov. Dec.
1933/ Highl 68 | 91| 73| 71| 60| 57| so| 6| 56| sa| 65| 72
Low| 63| 65| 69| sof so| 40| 41| 44| 48| 48| s4| 62
1924\ Highl 83| 83| 77| 70| 6o | 71| 74| 77| 73| 74| 86| 87
Low| 68| 73| 66| 64| 62| 63| 69| 71| 67| 68| 71| &
1925\ High| 88 | 85| 86| 86 | s | o1 | o1| o1 | o3| 8| 96| 79
Low| 79| 78| 76| 81| 86 | 85| 86| 85| 86| 90| 77( 7t
1926\ High| 75 | 69| 57| ss| s2| 60| 58| 79| 82| Bo| 81| 84
Low| 63| 55| 46| 48| 48| s1| s3| ss{ 75| 66| 77| 77
1927| High| 82 | 89| 88| 80| 77| 81| 8| 82 80| 77| 87| 1us
Low| 78| 79| 69 72| 74| 75| 78| 76| 77| 72| 73| 88
1928| High 110 | 117 | 122 | 120 | 119 133 | 113 | 124 | 120 | 138 | 132 | 136
Low | 103 | 105 | 109 | 114 | 112 | 103 | 106 [ 110 | 118 | 125 | 123 | 126
1929| High| 154 | 154 | 148 | 171 | 173 | 187 | 193 | 208 | 226 | 243 | 152 | 155
Low [ 128 | 135 | 132 | 138 | 153 [ 158 | 176 | 175 | 200 | 126 | o5 [ 124
1930| High| 139 | 124 | 122 | 106 | o4 | o | 82| 71| 78| 68| 71| 69
Low| 111|116 | 99| 88| 85| 62| 63| s9| 61| sof 57/ s1
v931|High| 65| 77| 73| 43| 34| 33| 33| 35| 33| 33| 36| 32
Low| 60| sa| 4| 31| 25| 25| 28| 28| 25| 2| 37| 24
1932 High| 30| 28| 31| 23| 20| 18| 20| 34| 36| 33| 3| 2
Low( 23| 22| 23| 20| 1| 14| 5| 39| 26| 22| 23| 24
1933| High{ 27| 19| 32| 28| 54 46| 94| 76| 80 73| 70| 64
Low | 20| 14| 15| 21| 25| 45| 41| 54| 63| 55| 58 45
1934| High| 64 | 64| 56| ssf 1| a4 | 48| 41| 40| 39| 44| 47
Low| 54| 52| s0f 51| 37| 40 35| 35| 32| 35| 37| 42
1935| High| 45 | 41| 40| 44| 46| 44| 46| 44| 48| 49| 50 48
Low| 371 37| 36| 37| 41| 40| 40| 39| 42| 43| 46| 42






images/00084.jpeg
Year| | Jan. | Feb.| Mar, Apr.| May | June | July | Aug. | Sep | Oct. [ Nov. Dec.
1926| Highl 200 | 208 [ 220 | 203 | 200 [ 197 | 229 | 238 | 235 | 272 | 205 | 223
Low | 180 | 186 | 194 | 185 | 130 | 184 | 194 | 205 | 210 | 174 | 160 | 180
1930| Highl 210 | 219 [ 217 | 193 | 187 | 185 [ 172 | 172 | 175 | 162 | 148 | 12
Low | 190 | 206 [ 177 | 174 [ 169 | 151 | 158 | 164 | 153 [ 134 | 132 | 123
1931| Highl 149 | 150 [ 145 [ 132 | 120 | 120 | 119 | 119 | 115 | 100 | 82| 52
130 (135 | 130 [ 113 | 98| o7 [ 112|107 | 92| 77| s0| 36

1932 High) 34| 50| 47| 36| 25| 20| 22| 44| 49| 39| 36| 32
Low! 33| 35| 35| 2+ | 181 13| 1e| 26 33| 24 25
1933 High) 31 26| 37| 46| 64| 77| 71| 70| B| 5B| 6o
Low| 26| 18| 18| 18| 35| 4| 4o f 55| 52| t 5
1934/ High! 63| 66 59| 57| 52| 49| 46| 39| 37| 36| 36| 37
Low| s2| ss| 53| 52| 41| 42| 30| 32| gof 32| 33| 32
1935\ High 34| 31( 26| 28| 32| 35| 43| 51| 52| 64| 77| 75
Low| 29| 25| 21| 33| 25| 29| 34| 42| 44| 45| 62| 68






images/00083.jpeg
Year Jan. | Feb. | Mar. Apr. | May | June | July | Aug. | Sep. | Oct. | Nov.[Dec.
1o24f High! 31| 33| 31| 36| 22| 33| 25| 8| 27| 26| 30| 32
Low| 30| 30| 25| 22| 22| 20| 22| 24| 23| 22| 25| 27
1925/ High| 31 | 30| 30| 27| 30| 29| 34| 33| 31| 33| 33| 33
Low| 28| 27| 26| 27| 26| 27]| 29| 29| 29| 29| 3| 3
1926\ High! 32| 33 | 32| 57| 3s| 37| 37| 43| 41| 41| 43| 4
Low| 31| go| 29| 30| 32| 34| 36( 36| 38| 36| 40| 39
1927\ Highl 39 | 44 | 53| sa| 48| 51| sif 561 s5| 54| s8] 67
Low| 37| 39| 43| 47| 45| 45| 45| 48| 52| 52| 50| 54
1928 Highl 73 | 94 | 96| 89| o1 | 87| 77( 79| 88| 88| 111|104
Low| 6a| 72| 76| 80| 78| 66| 69| 70| 77| 77| 81| 85
1939| High| 113 | 116 | 110 | 100 | 98 [ 02| 96| 89| 100| 86| 62| 61
Low| 96| 101 | 84| 0| 68 71| 87| 78| 81| 49| a¥ | us
1930| High{ 69 | 73 | 124 | 143 [ 133 | 124 | 106 [ 103 | 90| 64| 50| 57
Low| so| 63| 70 103 | 871 67| 75| 78| 57| 47| 45| 46
1931 High! 56| 75| 76 46| 38| 37| 39| 38| 2| 23| 47
Low| 46| 49| 63| 38| 26| 24| 26| 25| 17| 1s| 16| 1t
193af High! 16| 18| 18| 12| 8| of u| 1| 23| 58| 15| 13
Low| 12| 13| 13| 8| 6| 6| 7| 10| 14| 0] 1| nn
roaf Highl 14| 12| 14| 17| 22| a7| 36| 28| 27| 23| 21| 2
| 8| 8] sof 7| 2| | ;| a| as| 17| 2

1934{ Highl 28| 31| 29| 27 2| 2| se| 8| 8[| 2| u
Low| 21| 25| 25| 25| 18| 19| re| 16| 15| 16| 16| 8
roas| Highl a1 | 19| 16| 15| 14| 13| 16| 19| 20| 18| 21| 20
Low| 18| 16| 14| 12| 12| 12| sa| 15| 17| 16| 19| 18






images/00086.jpeg
Year| Jan. | Feb. | Mar, Apr. | May | June| July | Aug. | Sep. | Oct. | Nov./Dec.
1926\ High! 44 | 43| 37| 26| 29| 35| at| 20| 34| 33| 22| 22
Low| 38| 37| 21| 22| 23| 20| 3o 25| 28| 20f 19| =
1927\ High| 24 | 31| 31| 32| 40| 46| 30| 38| 36| 34| 33| 32
Low| ar| 22| 26| 30| 30| 34| 35| 32| 33| 26| 6| 2
1928 High| 34| 33| 31| 29| 37| 36| 40| 44| 42| 43| 55| 53
Low| 28| 28| 29| 25| 31| 28| 31| 30| 30| 37| 38| w0
1929| High| 62 | 64 | 59| 51| 53| 66| 77| 102|137 135 | 74 85
Low| 38| 6| o8| 46| as| as| 60| 71| 97| s6| 47| 58
1930| High 82 | 87 | 139 | 162 | 169 | 168 | 1as [ 132 [ 137| 90 | 87| B2
Low|( 68| 79| 8o [ 117|102 | 109 [130 | 105 | 89| 74 | 74| 47
1931| High 85 | 106 | 100 | 86 | 65 | 8| 57| 48| as| 29| 32| 26
6| 80| 83| 57| 30| 38| 42| 40| 22| 20| 2| 16

1932 High 23| 23| 20| 14| 10| 13| 15| 2| 24| 18] 17| 14
Low( 16| 16| 15| &| s| 6| o] 1| 1a| 12[ 12| 12
1933( High! 16 [ 33| x| 17| 28| 37| 39| 31| 30| 25| 35| 25
Low| 13| 10| 8| v1| 17| 27| 20| 24| 21| 16| 18] 20
1934\ High 30| 31f 27| 29| 25| 24| m| 19| 18| 18| 19| 22
Low| 21| 26| 25| 26| 17| 20| ss| 15| 14| 15| 16| 18
1935\ High| 21| 19| 16| 16| 18| 17| 19| 20| 19| 21| 25| 2
Low| 18| 16| 12| e as| as| 7| w7| v7| 56| 21| a4






images/00085.jpeg
Year Jan. | Feb. | Mar Apr. | May | June| July | Aug.| Sep. | Oct. | Nov.[Dec.
1926\ High| 75| 79| 73| 70| 83| 70| 71| 75| 72f 70| 69| 70
Low| 72| 73| 66| 67| 65| 67| 67| 63| 69| 67| 67 69
1927/ High| 70| 75| 76| 76 | 77| 77| 88| 89| 89| 88| g2 | o4
Low| 68| 69| 72| 72| 72| 73| 74| 8o 8 77| 77| 89
1928| High| 100 | o8 | 112 | 109 | 110 | 106 | 96 | 106 [ 113 | 106 | 144 | 140
Low| 89| o1| 02| 100|101 | 90| 0| g4 103|101 | 113|016
1939| High| 165 | 166 | 163 | 159 | 168 | 192 [ 206 | 292 | 289 | 244 | 154 | 159
Low | 138 | 144 | 140 | 144 | 145 | 151 [ 191 [ 205 | 228 | 100 | 103 | 12
1930| High| 163 | 188 | 195 | 201 | 187 [ 183 | 162 | 153 | 157 | 134 | 106 | 102
Low | 140 | 161 | 182 | 181 | 160 | 125 | 138 | 132 | 12g 100 | as | 85
1931 High| o5 [ 107 [ 104 | 87| 65| 73| 74| 86| 63| so| 52| 34
Low | 83| 84 8| 57| ss| 59| s8| 44| 40| 33| 23
1932 High| 50| 35| a3 | 24| as| 24| 2| | 3| 37| 32| 2
Low| 20| 33| 23| 21| 19| 16| 16| 23| 28| 25| 33| 25
1933| Highl 31| 29| 29| 35| 45| 49| 58| 48| 47| 39| 41| 42
Low| 28| 20| 20| 24| 35| 41| 37| 30| 33| 20| 31| 35
1934 High| 45| 47| av| 42| 38| 30| 38| 35| 34| 23| 36| 38
Low| 36| 39| 37| 38| 31| 33| 28| 29| 20| 30| 30| 33
1935| High| 40| 41| 38| 43| so| s3| 65| 67| 80| o1 | o8| o
Low| 36| 37| 33| as| a1| as| s3] 62| 65| 73| 89| 8o
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Year| Jan. | Feb. | Mar,| Apr. | May | June | July | Aug. | Sep. | Oct. [ Nov.Dee.
1921(Highl 75| 74| 70| 70| 73| 74| 70| 73| 72| 72| 74| 74
Low| 74| 72| 67| 66 64| 69| 68| 70| 68| 71| 72
1922 High| 74| 79 | 80| 85| 86| 85| 89| o3| o3| 93| or| 86
Low| 71| 73| 78| 81| 8| 82| 85| 88| 0| oo| 83| 8¢
1923| High 87 88| 85| 84| 81| 81| 80| 8o 81| 8
Low| 84| 86| 88| 85| 81| 77( 78( 78 79| 78| 8o 8o
1924\ High| 83| 83| 82| 83| 83| 86| o1 | 92| or| oof 97| o9
Low| 1| 82| 81| 8| 82 83| 8 9| B 9
1925| High| 100 | 100 | 100 | 96 | 100 | 100 [ 100 | 103 | 103 | 105 | 108 | 112
Low| o8| 98| o3| o4 97| 98 99 100|100 | 102 | 104 | 107
1926| High| 112 | 115 | 111 | 100 [ 110 [ 114 | 116 | 121 | 123 f 122 [ 130 | 122
Low | 109 | 108 | 103 [ 106 | 106 | 110 | 113 | 136 | 320 | 115 | 118 | 118
1927| High| 122 [ 129 | 130 | 134 [ 137 [ 138 | ra1 | 143 | 142 [ 1as | 141 | 12
Low [ 120 [ xar | 125 | 130 | 132 | 134 | 135 | 137 { 138 [ 134 | 135 | 140
1928| High| 141 [ 137 | 141 | 145 | 148 | rae | 1a0 | 1as | 144 133 | 152 | 152
Low [ 137 | 133 | 135 [ var | 14z | 134 | 136 | 137 | 142 | 139 | 143 | 144
1929| High| 158 | 161 | 18 | 152 [ 153 | 161 | 179 | 188 [ 189 [ 178 | 150 | 152
Low | 152 | 152 | 148 [ 10 | 148 | 153 [ 168 | 170 | 174 | 148 | 120 | 14s
1930| High| 149 | 156 | 157 | 157 [ 145 | 143 | 135 | 132 | 333 | 124 | 113 | 107
Low | 145 | 150 | 152 [ 145 | 140 | 126 [ 128 | 127 | 122 | 112 | 104 | 96
1931| High| 109 | 111 | 107 | o6 | 88| 88| 86| 75| 68| so| 56| 4
Low| 99 (08| 97| 85| 72| 67| 73| 68| 51| 46| 39| 39
1932 High| 42 | 40| 38| 30| 22| 18| 22| 38| w1 35| 31| 28
Low| 32| 33| 30| 2| u5| 1e| 1a| 20| 20| 24| 25 24
1933/ High| 30 30 33| 43| 48| s8] s4| 52| 43| 40| 43
Low| 26| 23| 33| 34| 33| 40| 43| 45| 40| 33| 35| 38
1934 High) 51| 53| sof sa| 48| 46| 45| 38| 37| 38| 38| 39
Low| 4of 48| 47| 48| 41| 42| 34| 33| 33| 36| 34| 36
1935\ High! 37| 36| 31| ar| 32| 34 39| 38| 38| 35| 39| 42
Low| 34| 30| 27| 28| 30 30| 37| 34| 35| 33| 35| 38
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1921
1972

1923

1925

1926]

1927
Le

1928
1929
1930|
1931
1933
1933
1934

1935

Feb.| Mar, Apr.

i 7| B 79| 74| 7| g0f x| 93| 78| 81
74| 73| 75| 74| 65| 67| 64| 67 »l B
85| 8o 96| 96| 97 (100|102 |103| 99| 99
82| 85| 89| 92| or| o3| 96 97 o7 92 6
103 [ 105 103 | 98| 97| or | 92| o2 92| 95
98 [103| 99| o3| 88| 87| 88| 86| 86| 8| 93
101 | 102 | 95| 96| 95 | 102 | 105 | 105 [ r04 | 111 [ 130
97| 93| o B9 | 9o 96102 | 101 | 100 | 04 | 11
123 | 52g | 121 | x30 [ 131 | 136 | 143 | ra7 | 156 | 159 | 157
ud | x| 18 | 121 [ 127 | 132 [ 136 | 138 | 145 [ 140 | 152
162 | 153 | 144 | 143 [ 154 | 360 | 166 | 366 | 159 [ 157 | 162
155 | 136 | 137 | 138 | 143 | 153 | 161 | 157 | 146 [ 151 | 157
162 | 162 | 167 | 173 | 171 | 182 [ 191 | 108 198 | 202
157 | 159 | 161 | 165 | 166 | 169 | 178 | 192 | 180 | 182 | 194
200 | a14 | 217 | 220 | 220 | 216 | 240 | 242 | 257 | 205 [ 300
192 | 193 | 208 | 212 [ 202 | 206 | 215 | 237 | 238 [ 255 | 258
323 | 321 | 320 | 327 | 333 | 347 | 380 | 356 | 362 | 273 | 263
290 | 297 204 | 300 | 336 | 334 | 344 [ 330 | 199 [ 231
272 | 286 | 296 | 275 | 274 | 240 | 240 | 245 [ 214 | 190 | 186
262 | 270 | 277 | 258 | 212 | 219 | 218 | 20g [ 184 | 160 | 155
197 | 192 [ 174 | 136 | 157 | 156 | 146 | 140 | 110 | 119 | o4
166 | 171 [ 142 | 128 [ 130 | 134 [ 133 | 96 | 86 72
89| 89| 73| 6o 51| 54| 77| 81| 72| 68| 63
70| 73| 55| 45| 43| 41| 53| 65| 8| 56| 56
60| 64| 78| o1 100 [ 110 | 105 | 107 | 100 | 101 | Y04
sof si| s6| 76| 87| 85| 90| 92| 83| 86 os
111 | 106 | 107 [ 101 101 | 99 | 96| 94| 96| 103|108
102 | o8 |01 | so| or| 85| 87| 86| g o3| 59
108 | 103 | 1xv | 1x7 [ ran [ 127 | 129 | 135 | 142 | 149 | 145
100 | 96 | 100 | 108 | 109 | 118 | 25 | 527 | 127 | 140 | 139






