
全国最低交易手续费免费办理国内正规商品股指原油期货开户 零佣金 不限资金量和交易量直接申请交易所手续费 
任何地方费用比我们低 10倍赔偿差价 客服QQ/微信：958218088 期货开户和书籍下载请进:http://www.7help.net



目ᖅ

䈁㘵序

前䀰

ᔰㇷ　䙷到“新Ⲵ自己”

第1章　90%Ⲵ行ᛵ来自ᗳ理因㍐

第2章　䠁钱Ⲵ诱ᜁ

第3章　㗔众ᱟᰐ知Ⲵ

第4章　བྷ崩溃——㗔փᗳ理ᆖ案ֻ

第5章　先知、ᮉ授઼各路“股市བྷ师”

第6章　股市઼世⭼Ⲵ其他䜘分

第7章　ᗧ国ӪⲴᗳ理

第8章　我ⲴӔ易⭏⏟

第9章　我᧕䀖过Ⲵᖒᖒ色色ⲴӪ

第10章　股市ᗳ理ᆖ：䘧ؑ、拜物ᮉ઼ⱮⲆ

全国最低交易手续费免费办理国内正规商品股指原油期货开户 零佣金 不限资金量和交易量直接申请交易所手续费 
任何地方费用比我们低 10倍赔偿差价 客服QQ/微信：958218088 期货开户和书籍下载请进:http://www.7help.net



第11章　傻⬌Ⲵ价٬

第12章　日不㩭帝国：股市

后记　我Ⲵ三⇥职业⭏⏟

全国最低交易手续费免费办理国内正规商品股指原油期货开户 零佣金 不限资金量和交易量直接申请交易所手续费 
任何地方费用比我们低 10倍赔偿差价 客服QQ/微信：958218088 期货开户和书籍下载请进:http://www.7help.net



䈁㘵序

科斯托拉尼㻛䂹为“⅗⍢股神”，ն他并非科⨝出身Ⲵ经济ᆖ

家，这并不奇ᙚ。就像ᆖ习语䀰ᆖⲴᆖ⭏不一定能ཏ成为作家一样，

经济ᆖ家中真正Ⲵ股市投资儈手，ᦞ我所知也只有凯ᚙ斯一Ӫ。其实

在证券Ӕ易场上，应⭘最ཊⲴ不ᱟ经济ᆖ理䇪，而ᱟ㶽合了ᗳ理ᆖ઼

䠁㶽ᆖⲴ相关知䇶，现在这个领域ਁ展成了一个专门ᆖ科，就ᱟ行为

䠁㶽ᆖ。ն在科斯托拉尼⭏⍫Ⲵ䛓个年代，还⋑有这样Ⲵ认知≤平઼

理䇪，这正ᱟ这本书Ⲵ超前之༴。

听一位股市资深投资家䇢他对投资㘵ᗳ理Ⲵ认䇶，显然㾱比听传

统Ⲵᗳ理ᆖ课程有趣઼᧕地气ᗇཊ。科斯托拉尼认为90%Ⲵ市场行ᛵᱟ

由ᗳ理因㍐造成Ⲵ，这个说⌅我基本同。可能བྷ家对于这个比ֻ还

有争议，ն已经⋑Ӫ否认ᗳ理因㍐在一定程度上主导着市场行ᛵ。

从跨ᆖ科应⭘来䇢，证券Ӕ易ᱟ一个非常༽杂Ⲵ领域。ᰒ需㾱理

䇪指导，又不能ᆼ全由理䇪来䀓䟺。其中ᰒ有ᆖ理Ⲵ东㾯，又有实践

Ⲵ艺术成分。至于有ཊ少属于科ᆖ，有ཊ少属于艺术，即ׯ科斯托拉

尼这样Ⲵ市场Ӕ易བྷ师也难以说清楚。这ᱟ现今行为䠁㶽ᆖ尚未取ᗇ

突破性成就Ⲵ一个ֻ证，也ᱟཊ年来研究证券市场行为䠁㶽Ⲵ我，对

此书感兴趣Ⲵ一个因。我希望能ُ助实践层面Ⲵ读物（比ྲ这本

书）加深对理䇪᧒讨ᯩੁⲴ认䇶。
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行为䠁㶽ᆖ对于证券市场给出有关市场动态结构Ⲵ⁑型，这不仅

应该ᱟ一个分期⁑型，而且应该㘳㲁到不同Ⲵ时间结果。实际上，在

不同Ⲵ时间结构上，市场Ⲵᖒ态䜭ᱟ重༽ਁ⭏Ⲵ，这ᱟ一个嵌套结

构，⭘ᮠᆖ术语说，就ᱟ分ᖒ。我Ԝ必须分析到最基本Ⲵ证券市场分

ᖒ结构，才有可能䙊过བྷ㿴⁑Ⲵ运㇇，⁑拟出ᮤփ市场运动轨䘩，并

获ᗇ证券市场价格运动Ⲵ更᧕近真理Ⲵ认䇶。这就ᱟ我所理䀓Ⲵ证券

市场投资Ⲵ“科ᆖ”䜘分。至于证券Ӕ易Ⲵ艺术，其实我理䀓䛓ᱟ一

种“Ӫ㊫行为艺术”，并非受理䇪᭟䝽或能ཏ㻛现有Ⲵ理䇪㋮确䀓

䟺，而ᱟ更ཊ地来自个փ特征（比ྲ投资㘵Ⲵ个性、认知≤平、ᛵ绪

઼思维特征等）。对于这种艺术Ⲵ研究，ྲ果从归㓣઼统计Ⲵ䀂度，

可能现实义会更བྷ一些，也更为可行。当然，也䇨在不远Ⲵ未来，

Ӫ㊫在神经઼བྷ脑科ᆖ以及ᗳ理ᆖᯩ面研究Ⲵ飞跃ਁ展，有能力从科

ᆖ测量层面ᩎ清楚其中Ⲵ༽杂机制吧。

ྲ果证券Ӕ易Ⲵ结果确ྲ科斯托拉尼所说，其中90%来自ᗳ理因

㍐，䛓么我只能赞同一个观点，即证券Ӕ易Ⲵ“艺术”成分㾱远儈

于“科ᆖ”成分。作为行为䠁㶽研究㘵，我更关⌘ྲօ示઼䀓䟺后

㘵，而作为一名专业投资Ӫ༛，其实我ᖸ享受在Ӕ易中փ会Ӫ性并由

此在Ӫ⭏修为ᯩ面获ᗇⲴ᭦⳺。股市ྲӪ⭏，ᰒᱟӔ易，也ᱟ修炼过

程。
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最后我ᜣ谈谈价٬投资。有Ӫ将科斯托拉尼ⴻ作“⅗⍢Ⲵ巴菲

特”，我觉ᗇ这个称号不ཏ贴切。其实他本质上ᱟ一位投机家，非常

了䀓投资઼投资㘵Ⲵ本性，尽㇑他关⌘证券Ⲵ基本面，ն作时不拘

⌕于此。因此我认为科斯托拉尼Ⲵ“基本面”概ᘥ，与བྷཊᮠ价٬投

资㘵Ⲵ基本面不ᱟ一回事。

绝བྷཊᮠ价٬投资㘵䜭ᜣᩎ清楚所投资公司Ⲵ价٬到底有ཊབྷ，

为此他Ԝ֯⭘了各种ᯩ⌅，比ྲ㊫比⌅、现䠁⍱贴现⌅等，其实这些

ᯩᔿ本身就ᱟᗂ劳Ⲵ，઼㕈木求劬、刻舟求剑⋑有ཊབྷ区别。这ᱟ因

为Ա业内在价٬不ᱟ静态Ⲵ，也不ᱟ绝对Ⲵ，从实践䀂度上䇢，⭊至

可以贴上一个“不可准确测度”Ⲵ标签。以我二ॱཊ年与商业Ա业打

Ӕ䚃Ⲵ经傼ⴻ，一家Ա业ⲴCFO或CEOབྷཊᮠ⋑有及时ᦼᨑԱ业经营现

状Ⲵ能力，䚁䇪做出中长期经营预测，基于这种ᛵ况而⭘各种ᮠᆖ⁑

型计㇇出Ⲵ所谓“Ա业内在价٬”，其实ᮤ个过程就ᱟ“垃圾进，垃

圾出”，⋑有太བྷⲴ现实义。这就ᱟ杰克·ᯭ⬖茨批䇴Ⲵ䛓种因为

贪图ᯩ઼ׯ懒惰而䟷⭘ᮠᆖ⁑型来㺑量经济事务Ⲵ一种惯常做⌅，也

ᱟ证券Ӕ易市场上Ⲵ“传统智慧”。

以我个Ӫ拙见，օ谓“Ա业内在价٬”？以目前Ӫ㊫Ⲵ技术઼认

知≤平来说，ᱟ⋑有确切答案Ⲵ。理䇪上䇢，其实就ᱟ绝བྷཊᮠ市场

৲与㘵认同Ⲵ“Ա业价٬”，这个量٬应该ᱟ一个不太准确，而且会

随时间变化Ⲵᮠ٬区间。投资㘵与其ᗂ劳地“计㇇”Ա业内在价٬，
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不ྲᩎ清楚绝བྷཊᮠ市场৲与㘵ᗳ中认可Ⲵ䛓个“Ա业价٬”在什么

范围，ᱟ一致认同Ⲵ⇿股᭦⳺、一致认同Ⲵ市⦷还ᱟ一致预测Ⲵ股

价，这些往往与股票Ⲵ市场价格贴ᗇ更近一些。

有Ӫ可能会说这ᱟ“唯ᗳ主义”观点。ྲ果这个“ᗳ”指Ⲵᱟ抽

象概ᘥ，䛓我不打㇇陷入“唯物”઼“唯ᗳ”Ⲵ䇪战。这

个“ᗳ”字，我认为指Ⲵᱟ“ᗳ理”Ⲵ“ᗳ”，“ᗳᛵ”Ⲵ“ᗳ”。

与其说证券市场价格փ现了证券Ⲵ“内在价٬”（这实在ᱟ一个空⌋

㕕㔸不易⩒磨Ⲵ概ᘥ），不ྲ说ᆳ主㾱փ现了“Ӫᗳ”ੁ背。当然，

这个“Ӫᗳ”并非ᱟ指某个ӪⲴᗳ理或ᗳᛵ（ᛵ绪），而ᱟ市场৲与

㘵Ⲵབྷ众之“ᗳ”，而这本书说Ⲵ正ᱟ市场㗔փⲴ“ᗳ理”导致Ⲵ证

券市场动态运动机制。

⮕有䚇憾Ⲵᱟ，这不ᱟ一本ᮉ科书，而ᱟ一代投资ᗳ理⍮བྷ师Ⲵ

经傼之谈，其中包括了证券市场ਁ展过程中Ⲵ种种奇闻䙨事。在今

天，特别ᱟ研究行为䠁㶽઼投资㘵ᗳ理Ⲵᆖ㘵ⴻ来，这些观ᘥ并ᰐ新

奇之༴，նᱟ我Ԝ不能忘记，这些䜭来自一个证券Ӕ易⭼“骨灰

级”བྷ师ⲴӢ身实践઼փ傼。这ᱟ最为⧽贵Ⲵ传承，ᱟӪ㊫㋮神世⭼

䛓些熠熠⭏䖹、绵延不绝Ⲵ闪光思ᜣ。这ᱟ古老而又最贴近现代证券

Ӕ易Ⲵ思ᜣ，对于今天这些走入䘧䙄ⲴӪ来说，有必㾱阅读经典，拨

乱反正，回到本，站在བྷ师Ⲵ肩膀上，重新出ਁ。
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前䀰

我读过Ⲵ科斯托拉尼ਁ㺘Ⲵ第一ㇷ专栏᮷章ᱟ在1965年，标题

ᱟ“一个投机㘵Ⲵ白”。

他在一本书中写䚃：“我成不了财政䜘䜘长，也不愿当银行家，

我就ᱟ投机㘵઼盘手。”

从20世㓚70年代起，科斯托拉尼就栖身于市场行ᛵ变幻莫测Ⲵ股

票Ӕ易所里，䛓ᱟ一个能ཏ展现经济实况Ⲵ地ᯩ，其中也ཀྵ杂着㲊构

Ⲵ᭵事઼不实Ⲵ谣䀰。在䛓里，贪ႚ઼ 惧往往会ᕅਁ股市非理性Ⲵ

⏘跌⌒动。

对科斯托拉尼来说，股票Ӕ易不仅ᱟ工作，（ⴤ到今天）ᆳᱟ一

个٬ᗇ研究Ⲵ课题。第一次世⭼བྷ战结束后，科斯托拉尼从᭵乡布䗮

֙斯移居巴哾，ᔰ始投身于这项终⭏事业。对于科斯托拉尼而䀰，这

不仅ᱟ一个职业，更ᱟ他Ⲵ⭏⍫。科斯托拉尼说：“股市就像一片热

带丛林。”他在䛓里获ᗇ了᭦⳺，尽㇑所ӔⲴᆖ费足以读ྭ几个哈佛

ᆖ位了，ն毕竟᭦获更བྷ。

઼其他股市经㓚ӪⲴਁ展路径（先ᆖ理䇪，再䙊过帮别Ӫ做投资

来积㍟经傼）相反，科斯托拉尼ᱟ从实践到理䇪，先⭘自己Ⲵ钱
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盘，从中归㓣出股市㿴ᖻ。从最初作股票Ⲵ经历中，他就已经᰾

白：在股市里，⋑有什么事ᱟ不可能Ⲵ。

科斯托拉尼认为光ᱟ获ᗇ所有股票ؑ息ᱟ不ཏⲴ，ᜣ象力才ᱟ市

场投机Ⲵ动力，也ᱟ成功Ⲵ先决条件。因此，科斯托拉尼非常䝉㿶

ᆼ全不具ᜣ象力Ⲵ投机盘㌫统઼股市分析软件。股市经常ᱟ⌒动起

伏Ⲵ，同时也具有Ӫ性化Ⲵ特点，有时⭊至太过Ӫ性化了，而这正ᱟ

本书㾱讨䇪Ⲵ主题。

科斯托拉尼认为ᗧ国Ӫ不长谋划䠁钱ᯩ面Ⲵ事ᛵ。作为⎚漫主

义㘵、哲ᆖ家或ᱟ音乐家Ⲵᗧ国Ӫ，在༴理䠁钱问题时反而㺘现ᗇ并

不⎚漫，也⋑有ਁ挥出ᜣ象力。这可能ᱟ真Ⲵ。当我1969年在慕尼唁

第一次䙷见他时，我ԜӔ⍱过这个问题。他说ᗧ国Ӫ至少需㾱积㍟30

年Ⲵ投资经傼，否则ᰐ⌅脱颖而出。我问他，ᱟ否ᜣ过公ᔰ他Ⲵ盘

经傼，帮助ᗧ国Ӫ减少在股市中Ⲵ损ཡ。也就ᱟ从䛓一刻起，我Ԝᔰ

始了几次“合作”，包括财务咨询及股市研讨会。

股市研讨会Ⲵ反响超出我ԜⲴ预期，越来越ཊⲴӪ，尤其ᱟ年轻

Ӫ报名৲加。所䇢Ⲵ内容就包含在1986年出版Ⲵ《科斯托拉尼Ⲵ投资

㘵઼投机㘵股市研讨会》一书中。这本书成了当时Ⲵ销书。ᖸཊӪ

读过该书，按照书中Ⲵᔪ议选择股票，因而避免了损ཡ。
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该书ᱟ成功Ⲵ股市盘手及股票投资㘵必༷Ⲵ৲㘳书，不ն示

了股市秘密，还培养读㘵ᨀ儈独立思㘳઼作股票Ⲵ能力。该书不像

课า上⭘Ⲵᮉ科书，反而更像一本出自科斯托拉尼之手Ⲵ小说，科斯

托拉尼自己也说：“我不ᱟ在授课，我只ᱟ在对ᆖ⭏䇢᭵事。”

由于具有职业、物质઼㋮神上Ⲵ独立性，科斯托拉尼坚持自己Ⲵ

则，他在书中写䚃：作为一个反对໘守成㿴ⲴӪ，我认为，ࣷ敢、

义ᰐ反顾地，⭊至狂热地为㓟㋩Ⲵ资本主义而ཻᯇ，为此而不择手

⇥，反而会ᗇ到更㌏㌅Ⲵ结果。他⋑有৫银行工作，ᱟⲴ，这让他感

到更ᔰᗳ，因为他即ׯ有ཡ误Ⲵ时ى，也不会招致客户Ⲵ批䇴。

我希望读到这本书ⲴӪ能ཏᗇ到㋮神上Ⲵ满足઼财富上Ⲵ成功，

祝福本书Ⲵ作㘵、我Ⲵ忘年Ӕ઼合作伙դ科斯托拉尼先⭏，能ཏ㔗㔝

持兵力઼乐观㋮神，在传䚃授业中享受ᘛ乐⭏⍫，在证券投资ᯩ面؍

取ᗇ更བྷⲴ成功。

戈特ᕇ雷ᗧ·⎧ं（Gottfried Heller）[1]

[1] 安ᗧ烈• 科斯托拉尼Ⲵ长期合作伙դ。——䈁㘵⌘
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ᔰㇷ　䙷到“新Ⲵ自己”

国际银行业བྷ会在慕尼唁举办期间，我在一家㪇名Ⲵ巴伐利亚ᔿ

农庄བྷ厅——བྷ世⭼Ⲵ聚会地点，正巧赶上㖾国䠁㶽寡ཤ在ᔰ会，䙷

到了䇨ཊ知名且重㾱Ⲵ经济⭼઼䠁㶽⭼Ӫ༛。这时，从一个不起Ⲵ

䀂㩭里传来一个བྷ约20岁年轻ӪⲴ༠音。我认ᗇ他，他叫安ᗧ烈·科

斯托拉尼。他自诩为投机㘵，因为他不做其他⭏计，⇿天只ᱟ分析事

件，然后在不同ⲴӔ易所里做Ӕ易。我走近他，他不友善地说

䚃：“ᱟⲴ，我也认ᗇ。就ᱟ䛓个‘老年时Ⲵ我’。ᱟ㾱问

我，我在这里做什么ੇ？难䚃ⴻ不到所有Ӫ䜭围坐在这里ੇ？哪怕

我仔细听到一句话、一个ؑ息，䜭可以给我带来财富。”

我：天啊！㻛ؑ息误导了，以为获取ؑ息ᱟཊ么重㾱。⋑听

说过我䇢过：知䚃ؑ息等于⇱灭ੇ？

他：ᛘᱟ说这些先⭏Ԝ什么䜭不懂ੇ？

我：他Ԝ不懂ᗇ什么ᱟ最重㾱Ⲵ。他Ԝ知䚃所有Ⲵᮠᦞ，却一点

也不清楚当今㖾国ᱟ否༴于经济㺠退之中。有个Ӫ说㾱加货币

应，另一个Ӫ却说㾱减少货币应。有Ӫ主张加税，另一些Ӫ则啃吹

赤字财政。有Ӫ预见到国际᭦᭟平㺑㺘存在着巨བྷ风险，也有Ӫ对此
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嗤之以啫。ྲ果他Ԝ连正确判ᯝ现状䜭做不到，又ྲօ能ཏ预见未来

？

他：我ᰙ说了吧，ᛘ已经㩭Խ了。ᛘ难䚃不知䚃，今天ⲴӪ䜭ᱟ

⭘计㇇机做分析Ⲵੇ？

我：以为一切䜭ᱟ㋮确科ᆖ。ᆖ术⭼举办Ⲵ这场བྷ会就ᱟ一个

错误。国≁经济઼䠁㶽ᆖ不仅仅ᱟ科ᆖ，也ᱟ一门艺术。与其৲加这

种象牙ຄᆖ术བྷ会，还不ྲ待在家里。

他：为什么ᛘ居然ᱟ这样一个ᛢ观主义㘵？

我：我不ᱟᛢ观主义㘵。积㍟了70年经傼，我变ᗇ更有䗘别力

了。以前我也ᱟⴤ᧕冲着赚钱目Ⲵ而৫，现在我反ੁ作，这ᱟ一个

有价٬Ⲵᨀ示。而现在这些བྷӪ物Ⲵ说⌅几乎正ྭ઼他Ԝᜣ㾱做Ⲵ事

ᛵ背䚃而傠。英国财政䜘䜘长斯ຄ福ᗧ·克里普斯（Stafford

Cripps）爵༛不ᱟ曾在议会上说英镑会贬٬ੇ？结果14天之后，同样

还ᱟ这位财政䜘䜘长，却给出了相反Ⲵ说⌅，⋑有ԫօ䚃ⅹ，他仍㻛

㿶为一位ᆼ㖾Ⲵ英国绅༛。在ᗧ国也存在货币问题上Ⲵ难䀓之谜，众

说纷㓝。而联䛖银行[1]լ乎认为证券市场⧙家暂时还ᰐ足轻重。ྲ果

他Ԝ聘请证券投机㘵担ԫ顾问，就可以઼㓥ᗧ国傜克ⲴӪ⧙⧙“⥛

抓老啐”Ⲵ游戏了。能把僇ᆀ᭩造成最ྭⲴ䆖察ੇ？

他：难䚃就⋑Ӫ知䚃该ᘾ么做ੇ？
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我：我说Ⲵ并不ᱟ䛓个思。相反，ӪԜ必须非常了䀓ᛵ况，而

不只ᱟ知䚃ᮠᦞ઼所有从书本઼⭥脑中ᗇ到Ⲵ东㾯。ӪԜ应该了䀓ᮤ

փᛵ况，并能ཏ䀓读ؑ息。ӪԜ必须充满热ᛵ，富有经傼，㾱把经傼

઼⍎见结合起来。ྲ果仔细读过我写Ⲵ书，ӪԜ就可以……

他：᰾白了。也䇨我在60岁时会像一样聪᰾。

[1] 指当时Ⲵ㾯ᗧ联䛖中ཞ银行。——䈁㘵⌘。
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第1章　90%Ⲵ行ᛵ来自ᗳ理因㍐

我㺘弟乔⋫·卡托㓣（George Katona）定居㖾国，ᱟ经济ᆖᮉ

授。他曾在ᗧ国求ᆖ，专᭫经济ᗳ理ᆖ，㪇有《བྷ众消费》《ᗳ理经

济ᆖ》及《消费㘵઼Ա业行为》。ⴤ到今天，ᜣ在这一领域进行深入

研究Ⲵᆖ㘵，䜭㿶其㪇作为最基本Ⲵ必读书。

བྷ约在30年前，在《这就ᱟ股市》（Sila bourse m'etait

contee）[1]出版后，我᭦到乔⋫Ⲵ一封ؑ，ؑ上说他已读ᆼ全书，并

从中ᗇ到ᖸཊ乐趣，也ॱ分认同书中阐䘠Ⲵ观点。ն有一件事，他与

我Ⲵⴻ⌅不同。我认为ᰐ䇪ᱟ股市中Ⲵ㗔փᗳ理反应，还ᱟ单一投资

ӪⲴᗳ理反应，䜭ᱟ不可预测Ⲵ。ն他却认为这ᱟ可以推测઼预见

Ⲵ。他说：“今年༿天我会৫巴哾઼䀓䟺我Ⲵᜣ⌅。”ն䚇憾Ⲵ

ᱟ，不久他ׯ过世了，在我ᗳ中⮉下了一个问号。

我一ⴤ在思㘳，到底ᱟ什么因让他确ؑ㗔փᗳ理ᱟ可以预见Ⲵ

？这对⇿一个投资Ӫ来说䜭ᱟᖸ重㾱Ⲵ问题。深思熟㲁之后，我ᗇ

出结䇪：个Ӫ及བྷ众Ⲵ深层ᗳ理动机઼反应，Ⲵ确会在某种ᛵ况下变

ᗇ难以预ᯉ。不过，对于བྷ众ᗳ理反应Ⲵ强ᕡ程度઼关键Ⲵ时点，经

傼老到Ⲵ股票投资㘵有时还ᱟ可以预ᯉ到Ⲵ，不，不该说ᱟ“预

ᯉ”，应该ᱟ⥌测或㘵估计。
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我㾱强调Ⲵᱟ，我绝对⋑有儈估ᗳ理ᆖ在股票Ӕ易中所扮演Ⲵ䀂

色。股市Ⲵ短期⏘跌中有90%ᱟ受ᗳ理因㍐ᖡ响Ⲵ。股市ᗳ理ᆖᱟ一门

极具锐䀖觉Ⲵᆖ问，几乎可以称ᗇ上ᱟ一种艺术了。股市中最常⭘

到Ⲵ说⌅有：或䇨、希望、可能、有这种可能、㲭说、㲭然ྲ此、然

而、我觉ᗇ、我在ᜣ、可ᱟ、լ乎、这在我ⴻ来……所有这些ᜣⲴ、

说Ⲵ话，䜭语带؍⮉，最后Ⲵਁ展结果也可能ᆼ全不同。

不䇪在世⭼上Ⲵ哪一个股市中，最不ྭⲴ股票就ᱟ所谓Ⲵ“概ᘥ

股”，因为概ᘥ股Ⲵ股价ᆼ全不跟随趋势运动。这种股票Ⲵ⌒动震

荡，㺘现Ⲵ只不过ᱟⅷ斯底里Ⲵ股票专家或所谓Ⲵॺ吊ᆀ行家Ⲵ反

应，而这些ӪⲴᜣ⌅往往说变就变。

ᖸཊӪ喜欢说，根本ᰐ⌅ⴻ懂现今Ⲵ股市。我㾱说，股市㾱ᱟ能

㻛ⴻ懂，就不叫股市了。股票⧙家ᱟ在一池⎁≤中᪨劬，散布各种烟

幕弹，池≤就这样㻛他Ԝ自己ᩎᗇ更混浊了。Ⴢփ则㔗㔝传播这

种“股市智慧”，这么一来，报䚃及䇴䇪给出Ⲵ消息ᆼ全混杂在了一

起。往往ᱟ股价变动之后，股票⧙家才ᙕ忙৫找因，然后再放个傜

后炮。

下有Ӫ说，股市行ᛵ会下跌，ᱟ因为ཡ业⦷下降，ཡ业⦷下降

造成䙊货膨胀，从而导致利息升儈。过几天，བྷ家反过来又担ᗳཡ业

⦷ᬰ升会成为经济㺠退Ⲵ征ى，导致出现过儈Ⲵ贸易赤字。
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同样Ⲵ消息，可以一下把ᆳ䀓䟺为利ཊ，一下又将其㿶为利空。

出口量过བྷ会造成䙊货膨胀，这时བྷ家把㖾元走稳㿶为ྭ事，因为这

样Ⲵ话㖾联储就不必ᨀ儈利⦷了，这样说或䇨也不ᰐ䚃理；ն过两

天，བྷ家又把㖾元走稳说成负面因㍐。一会ᱟ这样，一会ᱟ䛓样……

㾱ᱟ专家䜭这样朝秦暮楚，བྷ众真Ⲵ就ᰐ所适从了。

我不ᗇ不承认，有时连我也⥌不透，བྷ众对某个事件、一则䠁㶽

消息或㘵一条小䚃传闻，到底会产⭏正面还ᱟ负面Ⲵ反应。因为一条

新闻消息对经济Ⲵਁ展会有օ种ᖡ响、对自己Ⲵ投资ᱟྭᱟ坏、对股

市ᮤփᱟ利ᱟᔺ，基本上Ӕ易㘵自己䜭ᰐ从知䚃。股市往往像个䞂

公，听到ྭ消息哭，听到坏消息笑。为了说清楚䇢᰾白，我有必㾱ᕅ

⭘一个外≷投资Ⲵֻᆀ。

20世㓚70年代，在㖾元问题上，㖾国Ӫ曾出现过这样Ⲵᗳ理ᛵ

结。当时阿拉伯国家共同成立一个石⋩䗃出国组织（OPEC），㖾国Ӫ

相ؑ这个组织Ⲵ成立将会导致⋩价格持㔝ᬰ升。⇿当价格上⏘时，

㖾元投机㘵ׯᙕ呼：“ྲ此一来，将造成䙊货膨胀，对㖾元行ᛵ亦ॱ

分不利。”同时他Ԝ会做空㖾元，因此，㖾元≷⦷也就应༠而跌。

而当时我在《资本》杂志Ⲵ专栏中写䚃：“这样Ⲵ市场反应真ᱟ

荒谬。”⋩价格上⏘，㺘示⋩价Ⲵ相对价格ᨀ儈。一些工业བྷ国ྲ

日本、⌅国或ᱟᗧ国，对㖾元Ⲵ需求ׯ会加。而这应㿶为利ྭ，可

ᱟ投资Ӫ却反其䚃而行，让㖾元一再贬٬。
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到了80年代，㖾元创了历史新低，这时有Ӫ对这样Ⲵᖒ势给出了

ᆼ全相反Ⲵ䀓䟺，他Ԝ说这ᱟ因为全⨳石⋩消㙇量下降，而⋩价格

相对也就下跌了。这一次Ⲵ䀓读ᙫ㇇઼后来Ⲵ实际ᛵ况੫合了，㖾元

后来因ਁ䗮国家对㖾元Ⲵ需求减少而贬٬。

在20世㓚70年代，⇿次“石⋩危机”Ⲵ出现䜭会ᕅਁ这样Ⲵ预

测：石⋩价格上⏘，代㺘出产石⋩Ⲵ阿拉伯国家手ཤ会有䖳ཊ㖾元，

ᆳԜ可以⭘㖾元从ਁ䗮工业国家购买货物。从这ᯩ面来ⴻ，石⋩危机

有助于推动经济㬜勃ਁ展。ն与此同时也会出现不同Ⲵ༠音：⋩及

燃ᯉ费⭘བྷ幅ᨀ儈会导致其他消费᭟出㍗㕙，而这又ણ着石⋩危机

将严重危害经济ਁ展。

ᙫ而䀰之，对行ᛵਁ展Ⲵ䀓读ᙫᱟ事后才出现，ᙫᱟ在股市及外

≷行ᛵ上下⌒动之后，才有ᮠ不清Ⲵ股票⧙家、投资顾问઼分析师⭘

ᆼ全相反Ⲵ理由来䀓䟺行ᛵਁ展，也就ᱟ“行ᛵ造就了新闻报䚃，而

非新闻报䚃造就行ᛵ”。

ჂփⲴ报䚃对市场行ᛵⲴਁ展并ᰐ决定性Ⲵᖡ响，ն股票投资Ӫ

也可能∛ᰐ㕈由地对行ᛵ持ᛢ观态度。就像我Ⲵ老朋友格林一样，格

林ᱟ移居㖾国Ⲵ维也㓣Ӫ，有一次他Ⲵ同事问他：“在㖾国过ᗇᔰ

ᗳੇ？”他抑䛱地答䚃：“㲭然ᔰᗳ，ն并不幸福。”对股票行ᛵⲴ

ᛢ观源自股票⧙家本身Ⲵ性格。他Ԝ不太⭘脑㺻思㘳，也ᖸ少᰾白股

市中Ⲵ重བྷ事件所代㺘Ⲵ真正含义。他Ԝ只ᜣ做个Ӕ易，干脆利㩭地
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赚一笔ᘛ钱，并在赌局中⭏存下来。天哪！这些ӪⲴ行为ᆼ全ᱟ冲动

Ⲵ㺘现。

ྲ果ཊᮠӪ在股市ਁ⭏重བྷ事件时，不分青㓒Ⲳ白地乱作，股

市ᖸ容易就陷入不稳定Ⲵ市况。这时，主观因㍐就显ᗇ非常重㾱。比

ྲ，投资㘵䟷取什么样Ⲵ行动？他Ԝᱟ否将所有钱投入股市？还ᱟ他

Ԝ⮉有一手？当在股票⧙家主导Ⲵ市场上ਁ⭏了某个特定事件（比ྲ

政⋫事件）时，市场Ⲵ反应可能会ᆼ全不同，此时公众可能会回避৲

与这个市场。

ᛵ况经常ᱟ这样Ⲵ：股价上⏘时，公司Ⲵ营业᭦入会有ᖸྭⲴ㺘

现。分析师说，在这样Ⲵᛵ况下，股市㺘现将趋于平稳，因为ྭⲴ经

营㺘现会让投资བྷ众对这只股票؍持儈度关⌘。在我ⴻ来，这样Ⲵ说

⌅简ⴤབྷ错特错。因为在行ᛵ上⏘时，Ա业营业᭦入越儈，就会有越

ཊ股票从“强手”一ᯩ转移到“ᕡ手”一ᯩ，也就ᱟ从志坚定ⲴӪ

Ⲵ手中，转到了志㮴ᕡⲴӪⲴ手中。一旦所有股票为志㮴ᕡ之Ӫ

所持有，离市场下跌肯定就不远了。

公众Ⲵᗳ理反应强度᭟持了我对市场Ⲵ“技术ᖒ态”Ⲵ䀓䟺，我

在“证券投资ᗳ理ᆖ”第一课就ᨀ到了这一点。

有些Ӫ可能认为，我在这里བྷ䇢特䇢“股市ᗳ理及经济ᗳ理

ᆖ”ᱟཊ么狂ྴⲴ一件事。ն这ᱟ因为我不仅专门研究经济ᆖ，还致
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力于ᗳ理ᆖ研究。凭ُཊ年来在股⎧䘧ཡ时㕤㓣ᆖ费ᦒ来Ⲵ股票作

经傼，我喜欢把ᗳ理ᆖ也加入进来。幸运Ⲵᱟ，我ᙫ能在进行客观分

析时ᆼ全秉持中立态度。

非նྲ此，我还非常重㿶3个㾱㍐：思㘳、逻䗁、准确性。当我在

筹划一个投机ᯩ案时，我Ⲵ思㘳过程ᆼ全⋑有错误，就像在演奏音乐

时，⋑有一个曲调走音。

ն并非⇿个Ӫ䜭઼我一样⌘重思㘳。不久前，在䗮ᯭຄ特技术

ᆖ院，我对着上ॳ名ᆖ⭏ਁ㺘演说。在ᨀ问将㾱结束时，一名ᆖ⭏ᨀ

出了一个有趣又犀利Ⲵ问题：“ྲ果必须反༽思㘳这么ཊ问题，䛓到

底还٬不٬ᗇ加入炒股一᯿？”他བྷ概认为只㾱定期阅读股市行ᛵ，

就能成为杰出Ⲵ股票盘手了。

ᆖ㘵Ԝ常常在背地里嘲笑我Ⲵⴻ⌅઼䇪点，ն还ᱟ会仔细ٮ听我

Ⲵ演说，更不⭘说成ॳ上万৲加研讨会Ⲵ᭟持㘵，或ᱟᮠ不清Ⲵ听过

我演䇢Ⲵᆖ⭏了。ᆖ㘵Ԝ也䇨把我当成未受过专业训练Ⲵ蹩脚江湖䛾

中。ն到了我这样Ⲵ年㓚，这样Ⲵ诬㭁㇇ᗇ上什么？就㇇说我ᱟ个

江湖老䛾中也ᰐ所谓。就我个Ӫ来说，我ᆱ愿ᱟ一个未受过专业训练

Ⲵ股票⧙家，ᱟ一个70岁儈喴还在70个Ӕ易所游荡Ⲵ炒股老ཤ，也不

愿做一个训练有㍐却不曾在证券Ӕ易所哪怕待过24小时Ⲵ经济ᆖ家。
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康茨坦བྷᆖⲴ一位经济ᆖᮉ授曾当着ᆖ⭏Ⲵ面傲我ᱟ江湖僇ᆀ。

我ੁ他下了战书，㾱઼他公ᔰ䗙䇪一个主题，ⴻⴻ我Ԝ谁更懂经济઼

䠁㶽，ն䗴今为止他仍未对我Ⲵ挑战做出回应。

因此，我现在仍㾱ੁ读㘵传授我积㍟下Ⲵ丰富经傼，以及结合Ӫ

㊫ᗳ理઼㗔փᗳ理所归㓣出Ⲵ结䇪。这ᱟ一场气≋轻松⍫⌬，像ᱟ在

咖啡厅举办Ⲵ䇢座，而非枯燥Ⲵབྷᆖ䇢课，内容ᱟ我个Ӫ经历Ⲵ⭏⍫

小᭵事及回ᜣ到Ⲵ股票⧙家、狡⥮Ⲵ老狐⤨等，全䜭与股市有着密不

可分Ⲵ关㌫，同时也ᱟ我⭏⍫经傼Ⲵ全䜘。这些内容让我能ⴻ穿股市

中所⧙Ⲵᗳ理战。我敢说在100次ᗳ理战中，至少有51次我䜭能ཏ站在

胜利Ⲵ一ᯩ。

[1] 为⌅᮷，为“ྲ果股市能说话”，ᗧ᮷版᭩为现名。
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第2章　䠁钱Ⲵ诱ᜁ

萧伯㓣曾经说“䠁钱不ᱟ万能Ⲵ，ն积㍟起来就能ਁ挥作

⭘”。“䘭求䠁钱ᱟ不ᱟ不䚃ᗧⲴ”也ᙫ成为哲ᆖ家Ԝ讨䇪Ⲵ话题。

这个问题不可能有客观Ⲵ结䇪，ն有一件事ᱟ᰾确Ⲵ：䠁钱Ⲵ诱ᜁ઼

䘭求䠁钱ⲴⅢ望，ᱟ经济ਁ展Ⲵ动力。

ᖸ难找到对于䠁钱Ⲵ诱ᜁⲴ㋮准分析。为什么Ӫ会受到䠁钱Ⲵ诱

ᜁ？䠁钱Ⲵᮠ额ཊབྷ才具有诱ᜁ力？䠁钱Ⲵ兵力ᰐ⌅㋮准测量，因

为答案会因Ӫ而异。

ᖸ久以前维也㓣Ӫ会这么说：“他ᱟ一位举足轻重Ⲵ百万富㗱。

他一定有10万资产。”而这在现代不再䚕不可及，因为“百万富

㗱”不代㺘这个Ӫ一定拥有这么ཊ钱。“百万富㗱”以前ᱟ⭘来㺘示

一个因为ᖸ有钱而ᗇ到社会尊重ⲴӪ（现在བྷ概也ᱟ这样）。此

外“㖇斯柴尔ᗧ”或“བྷ富豪”也ᱟ有钱ӪⲴ代名䇽。

我Ⲵ朋友之中有一些Ӫ，只㾱口㺻里有100傜克，就觉ᗇ自己像个

百万富㗱，也有ᖸཊӪ对别Ӫ口㺻里有ཊ少钱非常感兴趣。这些Ӫ绞

尽脑汁估㇇这个Ӫ以及䛓个Ӫ有ཊ少财产，听到某个富㗱Ⲵ财产ᮠ目

时也ᙫᱟ摇ཤ叹息，脑ᆀ里不停地⥌测某个ӪⲴ身价或某件物品Ⲵ价

٬。
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有一天，我᧕到一个䠁㶽记㘵打来Ⲵ≁调查⭥话。她问：“科

斯托拉尼先⭏，ᛘ可ᱟ经傼丰富Ⲵ股票专家。能否请ᛘ䀓䟺一下，ᛘ

为օ不ᱟ一个百万富㗱？”我对这个问题感到有些䇦，ն仍傜上回

答：“第一，Ⲵ问题不ཏ具փ。第二，从օᗇ知我不ᱟ百万富

㗱？难䚃我一定ᗇ让查我Ⲵ银行户ཤੇ？不过，不䇪ྲօ不⭘担

ᗳ，我ᱟ不会ੁُ钱Ⲵ。”

当我ੁ别Ӫ询问某个熟䇶Ⲵ朋友ᱟ否健康或工作ྲօ时，ᗇ到Ⲵ

回答经常ᱟ：“噢！他有ᖸཊ钱。”ᖸཊӪ㗑慕别Ӫ拥有Ⲵ财富。也

有些Ӫ会䘧ཡ在自己拥有Ⲵ财富里，他Ԝ会ᔰᗳ地抚᪨着䫎票，赞赏

财富，让自己ᆼ全⊹䞹其中。我Ⲵ一个䈇Ӫ朋友曾经说：“假ྲ我有

ᖸཊ钱，我会把ᆳԜ全䜘让给䛓些有钱Ӫ，因为他Ԝᱟ这么爱钱。”

我也认䇶一个Ӫ，他最喜欢Ⲵ消䚓ᱟ查ⴻ银行户ཤ加Ⲵ։额，

他说这么做能将ᰐ聊一扫而空。世上也有这样ⲴӪ，㲭然有能力买ᖸ

ཊ漂亮又贵重Ⲵ东㾯，却不这么做，因为他只㾱ᜣ到他有能力这么

做，就感到ᖸ满足了；他感受到了䠁钱Ⲵ光芒，就会觉ᗇᖸ幸福。我

Ⲵ另一个朋友，只㾱嘴巴里ਁ出“钱”这个字Ⲵ༠音，同时手抚᪨着

牦牛Ⳟ制Ⲵ钱包，就会觉ᗇ⭏⍫中Ⲵ享受全䜭⎃㕙到᭟票㉯里了，ᆼ

全⋑有⮉到自己不雅Ⲵု态。还有Ӫ诉我，⇿当点钱Ⲵ时ى，䜭

会激起他Ⲵ性Ⅲ。另一个Ӫ则更露骨地说，在股票投资损ཡᖸབྷ时，

他就会逃离Ӕ易所，ⴤ྄㓒灯区消䚓一下。
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幸ྭ还有一些Ӫ会֯⭘䠁钱来享受⭏⍫Ⲵ乐趣，只ⴻ菜单ᱟᰐ⌅

满足他ԜⲴ，他Ԝᜣ实际品尝㖾ણ֣肴。

对ᖸཊӪ而䀰，䠁钱也ᱟ权力઼地位Ⲵ象征，䠁钱为他Ԝ招来朋

友、՚ੋᆀ、ჹ妒㘵、傜屁㋮在他Ԝ身ᯱ打转。这些Ӫᆼ全⊹䘧于䠁

钱Ⲵ冄力，他Ԝ不仅ᜣ㾱ᗇ到物质⭏⍫Ⲵ享受，也ᜣ拥有䠁钱带来Ⲵ

权力，简单地说，就ᱟ别Ӫ对他Ⲵ臣服。

曾经拥有过ᖸཊ财富ⲴӪ更容易陷入䠁钱Ⲵ诱ᜁ而ᰐ⌅自拔。傜

奎斯·卡斯ᗧ兰（Marquis Boni de Castellane）曾ᱟ⌅国贵᯿，他

在回忆ᖅ里写䚃，当他不再ᱟ㖾国亿万富㗱——安၌·古尔ᗧ（Anna

Gould）Ⲵ丈夫䛓一天起，他真Ⲵᖸ难过。㲭然他⋑有穷困到㾱৫ⶑབྷ

傜路，նᱟ已不能再随手挥霍钱财了。他说：“ⴤ到破产Ⲵ䛓一刻，

我才真正感到自己Ⲵ㲊ᕡᰐ力。”

理䇪上来说，䠁钱Ⲵ真正诱ᜁ力来自赌ঊ。当赌⌘不ᱟ钱而ᱟ菜

豆时，赌ঊ本身就ཡ৫刺激感઼㍗张感了。䠁钱也可以ᱟ对现实⭏⍫

中种种不ྲⲴ㺕偿，ྲ身փ残障或ᱟ容貌不֣等。或㘵，若ᱟঁᗞ

Ⲵ家庭背景阻碍了某Ӫ社会地位Ⲵ上升，这时，䠁钱ׯ能ཏ替代祖先

Ⲵ作⭘，给他一个显赫Ⲵ背景。埃尔莎·哖克ຎ尔（Elsa Maxell）因

其爱尔兰㹰统，ᰐ⌅઼乘坐“五月花”号来到㖾国Ⲵ贵᯿Ԝ来往。ն

在㖾国经济起飞Ⲵ哴䠁时期，事业Ⲵ成功却让她ᗇ以晋升为㖾国百万

富豪。
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之后，她ׯ能઼变穷了Ⲵ贵᯿打成一片。这个刚出炉Ⲵ百万富㗱

在公爵、伯爵间穿梭，突然ਁ现自己居然能઼冷漠Ⲵ㖾国富㗱Ԝ平起

平坐，同时身价百万Ⲵ她也吸ᕅ了穷贵᯿来઼她ᬰ谈。

ᖸཊӪ喜欢花钱炫耀自己；有些Ӫ则绝口不谈钱，却喜欢让有关

他Ⲵ传闻越传越广、越传越ཨ张。ᙫ之，Ӫ㊫对䠁钱Ⲵ反应，因Ӫ而

异。

在爱ᛵⲴ世⭼里也ᱟྲ此，䠁钱可以唤起一个女Ӫᙻ爱Ⲵ感觉。

在有些女ӪⲴ里，䠁钱代㺘着⭧ӪⲴ成就。而一个成功Ⲵ⭧Ӫ对女

Ӫ而䀰，有着极བྷⲴ吸ᕅ力，尤其ᱟ当女Ӫ可以分享⭧ӪⲴ财富时，

女Ӫ会因为⭧Ӫ给予她荣华富贵而真ᗳ喜欢他。նᱟ也有女Ӫ讨厌给

她钱Ⲵ⭧Ӫ，反而喜欢找她㾱钱Ⲵ⭧Ӫ。对于ᖸཊӪ来说，䠁钱只ᱟ

㺑量成功Ⲵ标尺，他Ԝ并非只对䠁钱本身感兴趣。我至今㙣䗩仍回响

着当年བྷ导演傜克斯·莱因哈特ᰇ下㪇名女星莉莉·䗮⬖斯（Lili

Darvas）初到巴哾时对我说过Ⲵ一⮚话：“现在我非常ᜣ证᰾自己Ⲵ

兵力，ྲ果我走在བྷ傜路上，等ى⭧Ӫ过来ᩝ讪Ⲵ话，我ᜣ知䚃，对

于一位漂亮女Ӫ，⭧ӪԜ会ᔰ价ཊ少钱！”她ᱟᜣ了䀓ӪԜ认为她这

样Ⲵ女Ӫ٬ཊ少钱。

䠁钱可以扭曲ӪԜⲴᜣ⌅到什么程度？以下对话可以稍做说

᰾。一个熟Ӫ问䚃：“听说了ੇ？我ԜⲴ朋友迈尔৫世了！”
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“噢！这真ᱟ令ӪՔᗳ！”另一个Ӫ回答䚃。

“他之前有什么？”[1]

“我估计，བྷ概有200万。”

“不，我不ᱟ这个思。我ᱟ说，他ᗇ了什么⯵？”[2]

“也䇨还㕪50万。”

“不，还ᱟ误䀓我Ⲵ思了！我ᱟ问，他ᱟᘾ么↫Ⲵ？”

“哦，᰾白了，来问这个！”

Ӫ不能㕪钱

䠁钱Ⲵ世⭼不ᱟ≨远㖾ྭⲴ，钱有种能量，能让Ӫๅ㩭，经常让

Ӫ暴露出Ӫ性最丑陋Ⲵ一面。

我现在也䇨可以⭘中立态度来ⴻ待䠁钱，ն以前并非一ⴤྲ此。

在我年少时，父Ӣ把贫穷潦قⲴ我从布䗮֙斯送到巴哾৫ᆖ习股

票投资技巧，当时我只带了维持基本⭏⍫ᔰ销Ⲵ钱。ն巴哾ᱟ一个བྷ

城市，当时⭊至ᱟ世⭼Ⲵ中ᗳ。这个城市真ᱟ不可思议，当ཌ幕低垂
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时，ᆳ就像个超བྷ型Ⲵཌ间游乐场，到༴可见⩣琅满目Ⲵ商品，空气

中䜭ᕕ漫着ྒָⲴ气≋。

Paris！J’ai deux amours，monpays et Paris.[3]

来自ⴋ产俉㭹Ⲵ安地列斯㗔岛Ⲵ䘧Ӫ女ᆀ约瑟芬·巴克尔

（Josephine Baker）带我走进这俆梦幻乐曲之中，令我终⭏难忘。巴

哾Ⲵ⭏⍫充满了ྒ靡、享受઼聚会⍮对，我希望自己有机会坐上东ᯩ

ᘛ车，就像巴尔扎克笔下Ⲵ主Ӫ公拉斯㪲⎵坐着自己Ⲵ傜车一样，度

过䘧ӪⲴཌ晚。

当时我还不知䚃，ྲ果⋑有ᔰ门Ⲵ钥ॉ——䠁钱，这个梦幻般Ⲵ

世⭼ᱟᘾ么也ཏ不着Ⲵ。而我口㺻里Ⲵ钱还差ᗇ老远。

这出བྷ戏ⴻ上৫相当䘧Ӫ，ն还不ᱟ全䜘。

来自㫉帕㓣斯Ⲵ㰔田出现了，戴着⧣⩱镜઼唁色假ਁ，他ᇐ爱

Ⲵ⁑特⩖⩖陪着他，还有他ԜⲴ朋友吉斯令、维尔⌠઼其他Ӫ围坐在

一起闲聊。

优雅Ⲵ女༛Ԝ手里ᨀ着⨁骧名包，⍱连在ྕ特Ժ，穿着名设计师

普⬖雷专门设计Ⲵ时㻵，争奇ᯇ艳。获ᗇ过བྷ侯爵奖Ⲵ裁㕍，在⌒㖇

⎵自家游艇上᧕待઼取ᛖ着上⍱社会Ӫ༛，䙊宵䗮旦地优游ᄹ戏。俉

榭丽舍བྷ䚃上Ӫ⍱熙熙ᭈᭈ，络绎不绝，让Ӫ不禁会联ᜣ到ঃ别林在
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《镀䠁时代》里展示Ⲵ㖾国઼《巴格䗮窃贼》里Ⲵ东ᯩⲴᛵᖒ。就像

ᕇ兰㾯斯·卡尔科Ⲵ小说里写Ⲵ，ӪԜ说着བྷ家䜭听ᗇ᰾白Ⲵ市井؇

语，热闹地聚集在Ⳟ加ं区Ⲵ䞂吧间里。而另一个ཌ晚，⭧ӪԜ嘴里

哼着莫利斯·舍⬖里埃新出Ⲵᛵⅼ，在傜克㾯佀厅⭘晚佀，或㘵聚

在韦伯咖啡侶里，闲聊着新出产Ⲵ⊭车或女星密斯丹ⴆⲴ㖾腿。英国

Ӫ把图凯地区Ⲵ草坪称作Beschlag（㻵饰⭘Ⲵ㮴膜），而当地政府在

㘳㲁将㺇䚃名称઼₡窗里Ⲵ价格标签䜭㘫䈁成英᮷。

这所有Ⲵ一切对于我这样一个ᆙᆀ来说，就像ᱟ闻到俉ણ走进了

一家㾯侬店，对我充满了诱ᜁ。

在这个城市里，只㾱有钱，ᜣ㾱什么就可以ᗇ到什么。

所以，我唯一Ⲵᜣ⌅就ᱟ㾱赚钱，赚ᖸཊᖸཊⲴ钱。对当时Ⲵ我

而䀰，钱比我现在ⴻ重Ⲵ健康更重㾱，更不可或㕪；䘭求䠁钱成了我

⭏命Ⲵ全䜘，加财富ᱟ⭏⍫Ⲵ唯一目标。当Ӫ崇尚䠁钱时，他Ⲵ世

⭼观઼价٬观也就ᆼ全᭩变了。当时Ⲵ我认为除了䠁钱，其他事ᛵ䜭

不再重㾱，因为⋑有ԫօ东㾯比钱更重㾱。有了钱以后，什么东㾯䜭

可以买ᗇ到，所以Ӫ一定㾱有钱。

我第一天到证券Ӕ易所上⨝时，有个Ӣ切Ⲵ老先⭏问我：“嘿！

年轻Ӫ，我以前⋑见过。在这里做些什么？”

“我ᱟ亚历山བྷ公司Ⲵ见习⭏。”
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“来ྲ此。”他᧕着说，“Ⲵ老板ᱟ我Ⲵྭ朋友，所以我来

诉股票ᱟᘾ么回事吧。别㇑这里ⲴӪ说什么，也别㇑䛓些所谓

Ⲵ诀窍，只㾱⌘一件事，䛓就ᱟ——这里ᱟ傻⬌比䖳ཊ，还ᱟ股

票比䖳ཊ。”

一ⴤ到现在，老先⭏Ⲵ一⮚话仍让我受⳺ग़⍵，而我自己ਁ᰾Ⲵ

股市理䇪也只有两个㾱㍐：与求。

第一次到Ӕ易所令我ᰒ兴ཻ又㍗张。这里就像一座བྷ赌场，钱来

钱往，只㾱集中⌘力，就可以感觉到ᆳ，然后抓住ᆳ。按䛓位老先

⭏Ⲵ说⌅，一切应该䜭不难，只㾱ཏ机灵，就可以跟上行ᛵ上⏘Ⲵ节

奏，同时也能ᔪ立ؑᗳ。“然后，到了月底，就赚进一笔钱

了。”老先⭏咧嘴ᗞ笑着说，拍了拍我Ⲵ肩膀。

Ӕ易所里几百Ӫ来来往往，场面相当混乱。老实说，当时我真Ⲵ

ᰐ⌅理䀓这ᱟᘾ么一回事。陌⭏Ⲵ股票名称（其中⭊至还有“ॱ月革

命”前Ⲵ股票）在我㙣䗩嗡嗡作响。年轻ⲴӔ易ઈլ乎ᰐ༴不在，他

Ԝᙫᱟ匆忙地来回穿梭，手中还ᨑ着一张写满委托Ӫ需求Ⲵ小纸条，

像ᱟ在跳着不停转来转৫Ⲵ⌒尔卡舞，穿梭在不同Ⲵ小包之间。他

Ԝᙫᱟ在Ӫ㗔中挤来挤৫，经常会઼别Ӫᫎ在一起，然后又྄ੁ各自

不同Ⲵᯩੁ。
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在Ӕ易所Ⲵ正中ཞ，70个Ӫ围成一圈站在一起，他Ԝ即ׯ在༿天

也穿着深色㾯㻵。这㗔Ӫᱟ股票经㓚公司Ⲵ雇ઈ，其中有Ӫ把胳膊靠

在围栏上，而这个围栏就ᱟ⭘于把这些雇ઈ઼其他Ӫ隔ᔰ。

围栏外ⲴӪ对着他Ԝབྷ叫：“我㾱卖！”“我㾱买！”这个嘈杂

Ⲵ空间լ乎与世隔绝了。

其中有Ӫ跑到⭥话亭৫≷报结果；有些Ӫ⭘手捂着嘴巴઼ᯱ䗩Ⲵ

Ӫ窃窃私语，ྭ像在谈䇪非常重㾱Ⲵ事ᛵ；其他Ӫ则ᱟ在唁色小记事

本上写上密密哫哫Ⲵ东㾯。

我ق⋑有㻛这㍗张忙碌Ⲵ气≋ق，越走进这一片新天地，我反

而越能放松自己。⇿个Ӫ䜭在吹嘘说⇿次Ӕ易䜭能赚到钱，他Ⲵ客户

ᙫ能ᗇ到最ྭⲴᔪ议。⇿个经理䜭在Ⴢփ面前⌻⌻自ᗇ地䇢䘠自己Ⲵ

经傼઼成功之䚃，ᔰཤ第一句话≨远䜭ᱟ：“我ᰙ就说过了。”

㲭然当时我还ᖸ年轻，也㕪乏实际经傼，ն我已经知䚃：Ӕ易所

里Ⲵ傻⬌઼僇ᆀ比世⭼上其他ԫօ地ᯩ䜭ཊ，他Ԝ≨远在假㻵自己ᱟ

聪᰾绝顶ⲴӪ。这些ⴻ⌅一ⴤ到现在仍然⋑变，变Ⲵᱟ，现在ⲴӔ易

所已经不再䛓样喧闹、杂乱了。股票Ӕ易䙊过⭥话下单，投资Ӫ不必

Ӣ自৫现场Ӕ易。在Ֆᮖ઼巴哾，投资Ӫ只㾱坐在一台机器前，⭘键

盘䗃入他ᜣ㾱Ӕ易Ⲵ股票名称઼价格，䙊过这台机器就可以知䚃目前

Ⲵ行ᛵ。
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䛓时Ⲵ作业ᯩᔿ毕竟ᰐ⌅与今天Ⲵ国际≤准相比，⭊至连今天Ⲵ

一丁点儿䜭不ྲ，却ᱟ我Ԝ60年前在Ӕ易所时֯⭘Ⲵ东㾯。䛓时ى，

股票Ӕ易委托Ӫ需㾱像课า上Ⲵ小ᆖ⭏一样，端正地坐在计㇇机前。

证券Ӕ易所Ⲵ业务负责Ӫ站在前ᯩ䇢台上逐一唱名⇿一只股票，在底

下Ⲵ委托Ӫ则股票名称䗃入Ӕ易价格。之后计㇇机根ᦞ⇿只股票Ⲵ

。需ᛵ况，进行Ӕ易确认

渐渐地我ᔰ始习惯了，知䚃在这个环ຳ里ⲴӪ䜭ᱟ有自ؑⲴ资本

家。音乐、绘⭫、艺术⭊至ᱟ一顿ྭ吃Ⲵ晚佀，对他Ԝ而䀰一点也不

重㾱，他Ԝ唯一ᜣ㾱Ⲵ只ᱟ钱。巴哾Ⲵ新工作也让我成为䘭求物质享

受Ⲵ拜䠁主义㘵。此外，因为我特别机灵（或㘵说ᱟ狡⥮），ᖸᘛ

地，我做了一件㿶钱ྲ命ⲴӪ䜭会做Ⲵ事，䛓就ᱟ预测股市Ⲵ下跌，

这઼一བྷ㗔儈傲Ⲵ专业股票顾问有关。我非常讨厌这㗔བྷ䀰不Ⲵ家

伙，讨厌到㾱᭵઼他Ԝ唱反调。于ᱟ，当他Ԝⴻ⏘行ᛵ时，我却偏

㾱做空。

出乎ᯉⲴᱟ，我投资Ⲵ股票᭦⳺䜭还不错。因为，当时碰巧ਁ

⭏了一次བྷ危机，经济萧条加上萎靡不振Ⲵ股票行ᛵ，股市一路下

滑。我⇿天䜭会平仓，结㇇所有投资，以确定实际Ⲵ获利䠁额。之

后，我仍坚持ⴻ跌行ᛵ，而我Ⲵ投资᭦⳺一天比一天儈。

我认为这次成功㓟㋩ᱟ个外，因为我并不ᱟ根ᦞ分析、判ᯝ而

ⴻ跌Ⲵ，ⴻ空行ᛵⲴ理由ᆼ全出自我个ӪⲴ因㍐。当时Ⲵ我根本一点
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也不懂օ谓“客观Ⲵ投资ᦞ”，我也不ᱟ对经济抱有特别ᛢ观Ⲵ态

度。不㇑股价⏘或跌，我ᜣ㾱Ⲵ东㾯只有一样，䛓就ᱟ钱。

ⴤ到1932年ⲴԺ⬖尔·克㖇Ժ格破产事件，我才ਁ觉投机做空ᱟ

非常可㙫且不䚃ᗧⲴ投资行为。做空作获ᗇⲴ᭦⳺全䜘来自他ӪⲴ

损ཡ。

良ᗳ诉我，Ӫ不能靠着做空赚钱，因为即֯成功，也只有我一

Ӫᘛ乐，而别Ӫ将会ᖸ惨，非常ᛢ惨。从此，我决定不再利⭘股市暴

跌来投机赚钱，我㾱随着上升Ⲵ景气进行投机，进而获利。我㾱ᖸ谦

㲊并知足地说，᭩变投机ᯩᔿ，我仍会比别Ӫཊ赚一点。而且，这次

我不ᱟ一个Ӫ，而ᱟ઼上ॳӪ一起分享成功Ⲵ喜ᛖ。㲭然一样ᱟ成功

Ⲵ投资，ն在一片㑱荣景气Ⲵᛖ气≋中获利，真Ⲵ让Ӫ感觉舒服ཊ

了。

“国家᭼Ӫ”科斯托拉尼

一位成功Ⲵ投资顾问，性格必定有点儈傲，⭊至有䝉㿶其他投资

བྷ众Ⲵੁٮ，这样做ᱟ为了令自己؍持清䟂，不因他Ӫ一时Ⲵᛵ绪⌒

动而᭩变自己对股市走势Ⲵⴻ⌅。这样Ⲵ做⌅ᱟ正确Ⲵ，նᱟ，也不

能㺘现ᗇ太过傴傲。ն就连我有时也ᰐ⌅控制自己，可能会挖苦、嘲

讽ઘ围ⲴӪ。不过，઼年轻Ⲵ时ى相比，我现在根本不能㇇ᱟ自傲。
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1930年秋天，一场空前Ⲵ经济བྷ危机ᔰ始上演，这就ᱟ股市历史

上相当㪇名ⲴԽ斯特里克破产事件。巴哾股市因此跳空，不ᯝੁ下᧒

底，ᱟ历年来最严重Ⲵ一次崩盘。

阿尔伯特·Խ斯特里克（Albert Oustric）ᱟ当时公认Ⲵ䠁㶽⌠

ᯇ，ᱟ⌅国一位在经济领域涉及广⌋，同时也相当成功Ⲵ䠁㶽巨ᆀ。

ᰐ䇪在⋉龙还ᱟ证券Ӕ易所，ӪԜᙫᱟ不ᯝ谈䇪他Ⲵ成就及其广⌋、

ཊ元Ⲵ投资事业，从标致⊭车、地∑、制鞋到⧫利维亚银矿઼བྷ利

ⲴӪ造丝，他Ⲵ商业⁑ᔿ其实就ᱟ现今ⲴԱ业集团。

Խ斯特里克ᦼᨑ了这项“技能”并༴理ᗇ井井有条。为了༴理ྭ

这么ཊ公司Ⲵ财务，他另外成立了控股公司“⌅国控股”（简称

Holfra）。事实上，控股公司ᱟԽ斯特里克控制公司股价Ⲵ一个工

具，他利⭘㶽资བྷ量买进自家股票，拉动股价བྷ⏘。他Ⲵ做⌅让བྷཊ

ᮠ专业经理Ӫ认为，其公司股价已经超过市٬，进而认为其股票适合

做空，并ᔰ始㶽券做空该股，我就ᱟ他Ԝ中Ⲵ一个。

Խ斯特里克Ⲵ举动就ᱟ为了ᕅ诱像我一样Ⲵ投机散户对他公司Ⲵ

股票进行㶽券Ӕ易。到了月底，Խ斯特里克已经将所有自家Ⲵ股票全

䜘᭦购了，㶽券Ӕ易因而ᰐ⌅Ӕ割，这时Խ斯特里克ׯ能控股价Ⲵ

⏘跌，做空Ⲵ㶽券Ӕ易最后面临爆仓。
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唯有实际ᦼᨑབྷ量现䠁Ⲵ䠁㶽家才能成功ᯭ展这样Ⲵ诡计，նԽ

斯特里克⭘来拉抬股价Ⲵབྷ䜘分资䠁，䜭ᱟ来自银行贷Ⅾ઼股市专业

投资经理Ⲵ投资，也就ᱟ说他Ⲵ资䠁来源⋑有؍障。到了第二天，可

能这些资䠁应ᯩ就⋑有办⌅再拿出更ཊⲴ钱了。因此，小小Ⲵ贷Ⅾ

᭦㕙就可以轻易将Խ斯特里克Ⲵཊ㊣诺骨牌推ق，而这样Ⲵ事ᛵ确实

ਁ⭏了。

当时，我还ᱟ个货真价实Ⲵ做空投机㘵，ᗳ里非常厌ᚦ有这种Ⅺ

僇行为Ⲵ资本家。我ᖸ清楚他Ⲵ投机手⌅一定会ཡ败，事ᛵⲴਁ展也

正ྲ我所ᯉ。我在股价180时做空，㶽券价格ᱟ170。后来股票跌停，

我根本ᰐ⌅挂单平仓。当晚我ᰐ⌅入ⶑ，ն并不担ᗳ，因为我知䚃，

我还有其他机会从股市中把钱赚回来。

结果这家公司宣破产，股票停止Ӕ易，我手上所持Ⲵ股票㻛赎

回，⇿股赚了3⌅䛾。即֯ᱟ正常Ⲵ股票投资也ᖸ少有这样儈Ⲵ获利。

这个破产事件除了造成Խ斯特里克集团⬖䀓，还连带了བྷ约15家公司

闭，受害㘵包括股市专业投资经理、证券公司及各种ᖒᔿⲴ٪权Ӫق

–客户、客户Ⲵ朋友઼股东。连两家༠䂹良ྭⲴ老银行（一家ᱟ布Ֆ

Ⲵ费舍尔银行，另一家历史更悠久Ⲵ银行ᱟ1776年成立Ⲵ⌅兰㾯银

行）也受其牵㍟而关门བྷ吉。

闭事件Ⲵ连锁反应也拖㍟了英国，英镑在不同Ⲵ外≷市场同时ق

贬٬。因ᱟ⌅国Ⲵؑ贷机构担ᗳ≁众会挤ᨀ户ཤ里Ⲵ存Ⅾ，为预先
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准༷而བྷ量抛售英镑兑ᦒ⌅䛾。

所幸Ⲵᱟ，我成功地躲ᔰ了这场危机，因此不免有些暗自ᗇ，

䛓时我变ᗇ傴傲，⭊至狂ྴ自བྷ起来。我戴了唁色领结，以示我对股

市བྷ跌Ⲵ“吊唁”之ᛵ。由于Խ斯特里克䛓时ᱟ䠁㶽⭼举足轻重Ⲵབྷ

Ӫ物，圈内Ӫ唯其傜俆ᱟ瞻，我Ⲵ举动激ᙂ了众Ӫ，所有Ӫ认为我从

中赚钱Ⲵ做⌅正ᱟ造成他Ԝ破产Ⲵ一个因。

以前，我习惯到Ӕ易所ᯱⲴ一家佀厅，坐在固定Ⲵ位㖞上“观

察”。䇨ཊ在证券经㓚公司上⨝、为我经办过Ӕ易Ⲵ朋友及同事在这

里举办过一场又一场Ⲵ䇢座。因为我ᱟ外国Ӫ，所以⋑有证券Ӕ易䇨

可证，这在过৫并不成为问题。ն有一天，我竟然㻛挡在了Ӕ易所门

外。他Ԝ说，因怀⯁有外㉽Ӫ༛ᜣ投机炒作⌅国养老䠁来ᩎ垮⌅国经

济，所以禁止外国Ӫ进入证券Ӕ易所。

就ᱟ这种偏执Ⲵབྷ⌅国主义给了一个⌅裔犹太Ӫ指控我Ⲵ机会，

这个身材矮小ⲴӪ叫斯雷尔（Israel），他经常坐在我Ⲵ隔桌，

偷听别Ӫ称赞我。他⌘到别Ӫ对我Ⲵ尊ᮜ，同时也希望过上઼我一

样Ⲵ⭏⍫。后来我才知䚃就ᱟ他指控我投机买卖⌅国养老䠁证券઼国

٪。

有一天，我઼两个朋友走出佀厅时，䆖察䙞捕了我。在Ӕ易所隔

Ⲵ䆖察局，我像重刑犯一样㻛䟷集指纹，᧕受长时间Ⲵ讯问。第二
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天，国际事务䜘门Ⲵ䆖察ᩌ查了我位于巴哾公园对面Ⲵ个Ӫ工作室。

᧕下来就ᱟ严密ⴁ控我Ⲵ䙊ؑ记ᖅ及所有Ӕ易䙊知书。晚上我还从᭦

音机里听到：“䆖ᯩᩌ查了安ᗧ烈·科斯托拉尼Ⲵ住༴，这个स牙利

Ӫ涉ჼ对国٪进行投机炒作，这ᰐ⯁ᱟ一个重བྷ事件。”

两个星期后，我再度㻛传唤。在市政府，我᭦到一张由巴哾䆖察

厅厅长签ਁⲴ傡逐令，上面写䚃：“限安ᗧ烈·科斯托拉尼于48小时

内离ຳ。”㲭然我非常懊ᚬ自己必须离ᔰ喜爱Ⲵ巴哾，ն我问ᗳᰐ

愧。我承认我在Խ斯特里克事件中Ⲵ确有投机炒作行为，ն绝对⋑有

炒作过⌅国养老䠁。基于投资技术分析ᯩ面Ⲵ㘳㲁，我不可能䛓么

做。

我曾服务过Ⲵ证券经㓚公司㪓事长，同时也ᱟྭ友Ⲵ阿ᗧ里安·

培奎（Adrien Perquel）ᜣ请前司⌅䜘长阿㓣托尔·ᗧ㫉奇（Anatole

deMonzie）帮我。ᗧ㫉奇઼阿ᗧ里安Ⲵ父Ӣᱟ密友，两Ӫ䜭崇尚自

由，对བྷ⌅国主义也䜭持؍⮉Ⲵ态度。20年来，这位杰出઼有修养Ⲵ

ᗧ㫉奇先⭏，对स牙利Ӫཊ有扶助，曾当选议ઈ，并ཊ次获委ԫ䜘长

职务。他在1926年担ԫ赫里⅗政府财政䜘长期间，在议会ਁ㺘演䇢，

说过一句㻛ӪԜ广为传播Ⲵ话：先⭏Ԝ，国库ᱟ空Ⲵ……

ᗧ㫉奇傜上在办公室约见了我，我ੁ他䀓䟺了目前Ⲵ窘ຳ，并ੁ

他؍证我绝对ᱟᰐ辜Ⲵ。他承诺会重新调阅档案。第二天，我已打包

ྭ行李，正㾱动身前往车站，打㇇离ᔰ巴哾前往比利时。就在动身Ⲵ
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前一刻，⭥话铃响了，ᗧ㫉奇Ⲵ秘书诉我：“请ᛘ不㾱走，ᗧ㫉奇

先⭏㾱我转ᛘ，他已拿到延后14天执行傡逐令Ⲵ䇨可᮷件。”

这位前司⌅䜘长相ؑ他Ԝ对我Ⲵ指控ᱟ∛ᰐ根ᦞⲴ，նྲ果㾱他

正ᔿ对䆖察机关ᨀ出质⯁，又会让他相当为难，因为这等于ᱟ在侮䗡

巴哾䆖察厅厅长。这位䆖察厅厅长ᱟ⌅㾯斯主义㘵，后来઼希特ंम

结。我Ⲵ傡逐令从此ׯ一次次地㻛延后执行。转间，我又在巴哾住

了一年，ն始终⋑有拿到一张正ᔿⲴ居⮉䇨可证。

后来我终于ᗇ到平反，之前Ⲵ案底也销⇱了。另外，我还᭦到一

张证券Ӕ易䇨可证，ⴤ到今天，这ԭ证件䜭؍存ᆼྭ。ᆳᨀ䟂我，过

分儈傲可能会招致灾祸。઼其他具有ਁ性Ⲵ᭵事相同，这场乌龙事

件也有一个结尾。第二次世⭼བྷ战（简称“二战”）结束后，我从㖾

国䘄回巴哾，在戴儈乐将军Ⲵ推荐下，获ᗇ⌅国荣䂹僁༛ࣻ章。

我当然又在股票市场重新⍫跃起来。有一天我在Ӕ易所䙷见当初

诬我Ⲵ斯雷尔先⭏。我立刻察觉到他Ⲵབྷⶋ一ⴤ盯着我㺓领上

Ⲵ㓒色荣䂹僁༛ࣻ章。他ᱟ⌅裔犹太Ӫ，有着⌅国Ӫ激进Ⲵ爱国ᛵ

，也有犹太Ӫ对反犹太主义Ⲵ特殊ᗳ理ᛵ结。尤其ᱟ䚝希特ं䘛

害、逃出ᗧ国或其他国家Ⲵ犹太难≁，对外国ӪⲴ᭼㿶态度更ᱟ强

硬。
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令他更为ᚬᙂⲴᱟ，我不ն在巴哾，而且在股票䠁㶽⭼中⭊至比

专家还㾱受欢䗾。尽㇑ྲ此，他仍然忍不住㾱求我ᮉ他一些股票作

Ⲵ技巧：“ᛘ说说ⴻ，现在应该买股票还ᱟ卖股票？”“ྲᛘ所知，

我ᱟ个乐天⍮。ᛘ手上Ⲵ股票就㔗㔝⮉着吧！”我᪲下这句话就走

了，⮉下他一个Ӫ在༴੶立着。

也䇨由于Ք感，后来我又买了几张HolfraⲴ股票，བྷ约ᱟ⇿股10

芬尼，⋑ᜣ到这ᱟ我做过Ⲵ投资中获利最棒Ⲵ一次。不久前，在莱茵

⋣⮄Ⲵ⌅兰克福举行Ⲵ一场旧股票拍卖会上，这些具有㓚ᘥ价٬Ⲵ

Holfra旧股票以⇿张200傜克成Ӕ。我还应买主㾱求在上面签了名，这

件事让我感到相当自豪。

唯有对股市行ᛵ，我至今仍؍持着某种变相Ⲵ儈傲，尤其ᱟ当行

ᛵ对我不利时，我根本ⴻ也不ⴻᆳԜ一，也不屑听到઼行ᛵ有关Ⲵ

事ᛵ。

նᱟ我非常关⌘全⨳有关外Ӕ、财税、利⦷政策及工商业⭼Ⲵ重

བྷ事件。བྷ胆分析重㾱事件ᱟ我Ⲵ拿手绝⍫，նᱟ这些事件不一定ྲ

Ӫ所ᯉ地ᙫᱟ反应在股市行ᛵ上。股市行ᛵⲴ反应经常会出现短暂Ⲵ

反常，ᙫᱟ过一⇥时间后，才会按照我Ⲵ预期ਁ展。

而且，我ᱟ个ᰐ可ᮁ药Ⲵ乐观主义㘵，؇话说：“我不会为不知

䚃Ⲵ事ᛵ激动。”因此，我不会৫关⌘出现了偏差Ⲵ股市行ᛵ，因为
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我知䚃，ᗇ到Ⲵ回答在我经过音乐训练Ⲵ双㙣里，听起来会像ᱟ变调

Ⲵ乐曲。

当股市未来趋势对我不利时，我选择在这纷乱㑱杂Ⲵ市场中，满

怀希望地等待。这并不代㺘我⋑有ᛢ观Ⲵ时ى，只ᱟ在ᖸ久以前，我

就经历过ᖸཊ次这样㌏㌅Ⲵ状况了。ᖸཊ年以前，我就已经在巴哾股

市从事ᖸབྷ额Ⲵؑ⭘Ӕ易了，股市Ⲵ⇿个细ᗞ⌒动对我䜭会造成巨额

Ⲵ获利或损ཡ。我有个为我工作了10年Ⲵ老秘书，他非常了䀓我Ⲵ㕪

点઼ᕡ点。⇿天他䜭替我在Ӕ易所做买卖，因为就像我常说Ⲵ：真正

Ⲵ职业投资家不可以在Ӕ易所里露面。我Ⲵ秘书非常熟ᚹ我Ⲵ习惯，

他知䚃，当股市低䘧时绝不可以打ᨵ我ⶑ午觉，而且我ⶑ䟂之后，也

不能在我面前ᨀ到ԫօ有关股市Ⲵ事。

ⴤ到今天，我一ⴤ对巴哾股市不太感兴趣，而且同时在㖾国华尔

㺇有投资，઼བྷ约10家证券经㓚公司؍持业务往来。在这里我仍然؍

持着同样Ⲵ习惯：禁止ԫօӪ诉我有关股市Ⲵ坏消息。ྲ果有Ӫ胆

敢诉我不ᔰᗳⲴ消息，我就不会再委托他进行Ӕ易。䛓个诉我股

市崩盘Ⲵ家伙⍫该≨远ཡ৫我这个客户（ྲ果不巧碰到我在欣赏音乐

Ⲵ话，后果会更严重）。

䠁钱胜过一切话语
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长时间身༴残䞧ⲴӔ易场中，我ᰙ就领悟出“钱不会变臭”Ⲵ䚃

理。从年轻时ىᔰ始，我ׯ在全世⭼不同Ⲵ股市中，ᆖ习ྲօ轻松赚

བྷ钱。不知不觉中，我ᔰ始有了罪ᚦ感，因为股票专家可能在转间

就能轻松进场获利，一次投资Ⲵ᭦⳺可能઼ᆖ㘵、ᮉ授或医⭏Ⲵ年᭦

入差不ཊ。不同Ⲵᱟ，ᆖ㘵、ᮉ授઼医⭏必须长年钻研ᆖ问，这让我

感到不安。

我还记ᗇ，“二战”之前，⌅国全面武㻵༷战，当时身为外国Ӫ

Ⲵ我，༴ຳ颇为尴尬，઼我岁ᮠ一样བྷⲴӪ䜭㻛征召入Խ，我所有Ⲵ

朋友䜭在兵营里，我则坐着ⴻ股市行ᛵ。㲭然绝བྷ䜘分投资Ӫ䜭在服

兵ᖩ，ն股市反而在上⏘。䢤于之前ⲴԽ斯特里克事件，我诉自

己，这次一定㾱尽力避免激ᙂઘ围ⲴӪ。我ᱟ第一个放弃烟ᯇ、选择

辛䗓Ⲵ哈⬖䛓雪茄（富裕Ⲵ象征）ⲴӪ。在䞂店吃依时，为了不ᕅ起

别Ӫ⌘，我会选择䀂㩭Ⲵ位㖞。

在当时，我ᜣ再谈䇪股市可能会激ᙂӪԜ，于ᱟ我选择做一件以

前就ᜣ做Ⲵ事——谈䇪绘⭫、艺术、㖾食、音乐等。ն我还ᱟ来Ⲵ

䛓个股票专家，ӪԜᜣ઼我谈䇪Ⲵ话题还ᱟ钱。

我一位最ྭⲴ朋友，来自布䗮֙斯Ⲵ雅努斯（后面我还会再说到

他），曾经ᱟ我在里维埃拉Ⲵ常客。他对于优秀᮷化，特别ᱟ⌅国᮷

化非常熟稔。为了让他ᔰᗳ，我邀请过⌅国作家、龚古尔奖获奖㘵、

᮷ᆖ䇴䇪家઼㖾国᮷ᆖᮉ授来做客。为此雅努斯还激动地准઼༷他Ԝ
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进行一天Ⲵ思ᜣӔ⍱。可ᜌ老天不帮忙，这些客Ӫ不ᯝੁ我ਁ问，问

Ⲵ䜭ᱟ⭥力、石⋩股，哴䠁价格઼资本市场Ⲵ事ᛵ。

所以，对于ྭ客Ⲵ女༛，我有一个ᨀ䟂：在ᛘ招待作家、艺术家

或其他᮷Ӫ໘客时，最ྭ别邀请我৲加！我在场会把ᮤ个᮷化气≋ᩎ

㌏Ⲵ……

不久前，我৲加一个⭥㿶节目时㻛问䚃：“䠁钱对ᛘ而䀰，到底

有什么样Ⲵ冄力？”我ᗇ这么说：我一点也不为䠁钱着䘧。我至今还

记ᗇ本·⩬森઼史㪲芬·茨ေ格Ⲵ㪇名剧本《福尔㬜奈》Ⲵ对白。在

剧中，来自ေ尼斯Ⲵ੍啬公㻛傡逐，聪᰾且热爱⭏⍫Ⲵ莫斯卡·福尔

㬜奈㔗承了他Ⲵ房ᆀ઼全䜘财富。面对这所བྷᆵ，他བྷ༠宣：把围

້拆掉，把门拆掉！让空气、阳光઼ӪԜ进来！ᆳ仍然散ਁ着 惧气

息，散ਁ着贪ႚ઼䛚ᚦⲴ气息。再也不䇨ᨀ䠁钱这码事了！我Ԝ现在

㾱尽ᛵ享受⭏⍫，㾱བྷ吃བྷ喝，嘲笑䛓些傻⬌，特别ᱟ䛓些䠁钱傻

⬌！来吧！㾱ᘛ乐！㾱音乐！音乐！

当然，Ӫ为了拥有独立઼自由，会需㾱钱；为了享受舒适⭏⍫，

也需㾱钱。我Ⲵ老朋友厄ᚙ斯特·门⌭尔（Ernst Menzer），㲭然脑

ᆀ已不太清楚，ն他说了句ᖸ有䚃理Ⲵ话：“钱对一个年轻Ӫ重不重

㾱？我不知䚃。ն我知䚃，上了年㓚之后，钱可以带来满足感઼安全

感。”
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我ᖸ少ྒָ⎚费，我买Ⲵ东㾯䜭还؍⮉着。50年前我在卡普㾯㓣

བྷ䚃Ⲵ㾯᪙商场买了两打短㻌，到现在䜭还在穿。ᆳԜⲴ质量还ᱟ䛓

么棒，在其他地ᯩ买不到这么ྭⲴ东㾯。

我唯一Ⲵྒָ就ᱟ᭦㯿，尤其ᱟ᭦㯿贵重书㉽。不久前，世⭼上

第一本谈䇪股票Ⲵ书《混乱中Ⲵ混乱》㾱在Ֆᮖ苏富比拍卖，这本书

我已经找了25年。拍卖会Ⲵ目ᖅ上⌘᰾这本书起价为2000英镑，我听

从了一位古⧙估价商Ⲵᔪ议，将预㇇定在5000英镑。根ᦞ他Ⲵⴻ⌅，

这个价钱一定能中标。ն⋑ᜣ到一个日本Ӫ竟以我预㇇Ⲵ4ؽ价格买走

䛓本书。ᖸᘛ地，这本书Ⲵ第2版又出现在慕尼唁一个由旧书商举办Ⲵ

拍卖会上。我㘳㲁了一个晚上，最后同以3000傜克成Ӕ，这个ᮠ字

仍然超出了我Ⲵ预㇇，ն我ᰐ⌅克制自己Ⲵ冲动。花这么ཊ钱买一本

小书，在别Ӫ里已经ᱟ⎚费Ⲵ行为了。

尽㇑ྲ此，对于真正Ⲵ᭦㯿家而䀰，ᩌ集古书、名⭫或ᱟ䛞票，

㓟㋩ᱟ一种投资，因为᭦㯿家ᙫᱟ在估㇇᭦㯿品Ⲵ价٬。ᰐ䇪ྲօ，

᭦㯿ᱟ一种最ྭⲴ投资ᯩᔿ，尤其ᱟ在把᭦㯿物当作一项䚇产，一代

代传承下৫Ⲵ时ى。

欠٪Ӫ与乞丐
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有ᖸཊ对于理财Ⲵ偏见广为⍱传，比ྲᖸ久以前就有Ӫ说女Ӫ不

长理财。նᱟ我认䇶Ⲵᖸཊ女Ӫ，不ն能将家务事ᯉ理ᗇ非常࿕

当，连家庭᭟出Ⲵ预㇇也ᦼ控ᗇ非常ྭ。ྲ果一个家庭里，⭧Ӫ负责

赚钱，女Ӫ负责持家，ྲ此ᩝ䝽可以说ᱟ天作之合。我Ⲵ父Ӣ经常购

买㋮㖾Ⲵ礼物送给我⇽Ӣ，ն⇿次ᙫᱟᦒ来⇽Ӣ对他ྒָ⎚费Ⲵ指

责。“为什么这么说？”他回答䚃，“等我真Ⲵ买了ᰲ贵Ⲵྒָ品

再傲吧！”

նྲ果ᛵ况相反，⭧Ӫ节俭，女Ӫ花钱不ⵘ，就有可能导致家

庭ᛢ剧了。我在朋友઼自己Ⲵ家᯿里ⴻ到了ᖸཊ这样Ⲵֻᆀ。这里䇢

一个过৫传下来Ⲵ笑话。格林在咖啡侶里抱怨䚃：“真可怕！我太太

到底需㾱ཊ少钱啊，老ᱟ找我㾱钱！”“她需㾱钱干什么⭘？”别Ӫ

问他。“不知䚃啊。”格林答䚃，“我一分钱䜭不给她！”

对于当今年轻ӪⲴ抱怨也䇨就像这个世⭼一般历史悠久。现在Ⲵ

年轻Ӫ当然不会઼他ԜⲴ父⇽Ӣ一样苛求，他Ԝ在富裕Ⲵ⭏⍫环ຳ里

长བྷ，⋑有经历过父⇽过৫Ⲵ困难⭏⍫，有些Ӫ⭊至还非常自私。这

种ᛵ况当然不ྭ，他Ԝ以后会吃到苦ཤ。ն另一ᯩ面，对我来说，谦

㲊઼节俭不ᱟ最བྷⲴ㖾ᗧ。我从中ⴻ到了另一个更བྷⲴ危险，年轻Ӫ

贪图ᯩ઼ׯ懒惰，不仅⭘⭥脑做计㇇，而且赖⭥脑代替自己思

㘳……
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“欠٪ᱟ一件ᖸ不光ᖙⲴ事”Ⲵ观ᘥ从细ᗳ照ᯉ家庭、节俭Ⲵ祖

先Ԝ䛓里一代代传了下来，一ⴤ到现在，还ᱟ有ᖸཊӪ持有这样Ⲵᜣ

⌅，尤其ᱟ在ᗧ国。我认为这个观ᘥ现在只适合一种Ӫ，就ᱟ投资

Ӫ，只有不欠钱Ⲵ投资Ӫ才能∛ᰐ负担地按自己Ⲵᜣ⌅投资。

ྲ果现代资本主义社会⋑有ؑ⭘制度将会ᘾ样？䛓样一来，所有

产业就必须自行承担投资新业务Ⲵ风险。连传统产业䜭必须᧕受新挑

战，更不⭘说儈科技产业。硅谷઼其他Ⲵ儈新技术产业充满了奇䘩઼

冒险，ྲ果⋑有ؑ⭘փ㌫，就不敢䗾᧕挑战，也可能ᰐ⌅㔗㔝经营。

所以，现在Ⲵ䠁㶽制度ᨀ了ᖸབྷⲴ贷Ⅾ额度，让投资Ӫ能放手在股

市中创造奇䘩。

贷Ⅾ઼٪务不ᯝ长，նᱟ今天Ⲵᛵ况与20年前བྷ不一样了。货

币购买力ᙕ剧下降，随着经济Ⲵ⭏产力≤平不ᯝᨀ儈，٪务Ӫ偿还贷

Ⅾ઼٪务Ⲵ能力又会恢༽。所以银行并不像格林䛓样焦㲁，会⍮会计

师৫催促偿还延迟Ⲵ一笔贷Ⅾ。৫催ⅮⲴ职ઈ傜上回来了。格林

问：“喂，他还钱了ੇ？”“不ྲ……”䛓个会计师答䚃。“什么

叫‘不ྲ……’？”格林㔗㔝䘭问。会计师说：“我ᜣੁᛘ䀓䟺一

下，䛓个ُⅮӪ有一个儿ᆀ在读儈级中ᆖ，以后会成为一名医⭏，然

后会ၦ一位富家小က为。在ᗇ到一笔丰Ⲵ陪ჱ后，他会帮他父Ӣ

还清٪务Ⲵ。”
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门⌭尔઼我认䇶ᖸ久了，我真Ⲵ喜欢他，熟络ᗇ可以ⴤ呼其名。

他ᱟ一个ᖸ吃ᗇᔰⲴ乞丐，长相滑稽，փ型矮小消ⱖ，非常聪᰾զ

（后来他碰到一位⭥ᖡ导演，նᱟ他⋑有在喜剧片里出演过ԫօ䀂

色，像他这样ⲴӪ应该可以演喜剧Ⲵ）。可ᜌ他把才华䜭⭘在乞讨上

了。他Ⲵ天分ⴤ䘭乞丐之⦻安东·库（Anton Kuh），比ྲ有一次他ੁ

一位朋友ُ1000傜克。䛓位朋友只给了他500傜克，他一把抓过这笔

钱，᧕着说䚃：“我Ԝ现在ᘾ么办？ᱟُ给我500傜克，还ᱟ我ُ给

500傜克？”希特ं上台后，他逃亡㖾国避难，他Ⲵ理由ᱟ“乞丐哪

里䜭需㾱”。他符合希特ं定义Ⲵ“渣滓”，不过他最ྭⲴ主顾就ᱟ

柏林犹太Ӫ，而他后来也成为其中Ⲵ一ઈ。

他时常ੁ我ُ钱，我不ᜣ઼他老ᱟ为同一个问题争，所以最后

还ᱟُ给他一笔钱付房租。նᱟ3ઘ过৫，他又跑৫ੁ我Ⲵ朋友ُ钱，

回过ཤ来却跟我说：“这个月Ⲵ房租ྭ不容易Ӕ了，下个月Ⲵ傜上又

来了，我不起这间房。”

我对他说：“别担ᗳ，一定有办⌅付房租Ⲵ。”

”。ᘾ么会这么肯定，我现在连1芬尼也⋑有“

我只ᗇ诉他一则犹太ӪⲴ老᭵事：贫穷Ⲵ科ᚙ在䙮越节前夕৫

找他Ⲵ有钱朋友格林，ੁ他求助：“我⋑有钱买傜佐。”[4]

。证؍一定可以吃到傜佐Ⲵ。”格林ੁ他“
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过了一⇥时间，科ᚙ一ⴤ⋑有ᗇ到格林Ⲵ消息。在䙮越节Ⲵ前两

天，他又跑৫找格林。“我已经说过了，一定会吃到傜佐Ⲵ。”回

答仍然ᱟ一样Ⲵ。

ն科ᚙ还ᱟ⋑有ᗇ到ԫօ消息，到了䙮越节Ⲵ前一天，为了买傜

佐过节，科ᚙ只ྭ拿太太Ⲵ⨐宝৫典当。节后两Ӫ又碰面了。科ᚙ不

停地抱怨，格林Ⲵ回答则ᱟ：“干ੇ这么激动？不ᱟ吃到傜佐了

ੇ？”

“ᛘ瞧，ᚙ斯特先⭏，”我⭘这个᭵事回答了他Ⲵ问题，确定他

一定可以付房租。他只ྭ拱手作ᨆ：“ᛘ还ᱟ别再说这个科ᚙⲴ᭵事

了……也不⭘再说䛓个傜佐了，科斯托拉尼先⭏，ཏ了。”这个᭵事

又ਁ挥ေ力了，简ⴤᱟᰐ往不克。

后来一个偶然Ⲵ机会，我ਁ现门⌭尔因为ᱟ㻛䘛害Ⲵ犹太Ӫ，所

以可以ੁᗧ国政府⭣请一笔赔偿䠁。当我诉他这件事时，他

说：“我终于可以ᗇ到傜佐了。”ն我⋑有ᔰ⧙笑Ⲵᗳᛵ，我严肃地

诉他：“ྲ果不傜上ᨀ出⭣请，我就不ُ给房租了。”为避免

他超过⭣请Ⲵ期限，我把他拖到一位公证Ӫ面前，草拟了一ԭ⭣请

书。根ᦞ㿴定，⭣请㘵必须来自属于ᗧ国᮷化Ⲵ地区内，门⌭尔来自

स牙利，曾经就读于莱辛๑Ⲵ一所纺织ᆖ校，而且说一口⍱利Ⲵᗧ

语，他肯定有⭣请赔偿Ⲵ资格。
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ն行动还ᱟ太迟了，⭣请书因超过⭣请期限而㻛退回。除非⭣请

㘵能ᨀ出᮷件，证᰾曾因㋮神⯮⯵入院᧕受⋫⯇而ᰐ⌅ྲ期⭣请。我

Ԝ商量后，认为这个ᯩ⌅成功Ⲵ机会不儈。ⴻ来，我ᗇ一ⴤ给他ᨀ

资䠁上Ⲵᨤ助，ⴤ到我或他৫世。

几个月后，在一间咖啡侶里，他走到我Ⲵ桌前，从Ⳟ包里ᦿ出一

张由巴哾㋮神⯵院ᔰ具Ⲵ证᰾放在我面前，上面写着：“门⌭尔先⭏

曾因㋮神⯮⯵在本院进行⋫⯇。”我不禁㾱称赞他Ⲵ聪᰾才智，我问

他：“ᱟᘾ么弄到这ԭ正ᔿ证᰾᮷件Ⲵ？”“ᖸ简单！我真Ⲵ入院

⋫⯵了。”

来我在不知不觉中成为这件事Ⲵ共犯。在巴哾Ⲵस牙利住ᆵ

区，经常举办为स牙利难≁ए集善ⅮⲴབྷ型慈善舞会。我常常᭦到他

ԜⲴ邀请函，ն从未出席过，因为我ॱ分讨厌舞会中ᙫ有一些᭵作儈

雅ⲴӪ到༴说长䚃短、不怀ྭ。有一次我把邀请函转给门⌭尔，㾱

他在舞会中制造一点丑闻，做件䙇Ӫ乐Ⲵᙚ事。

门⌭尔立刻䟷取行动，他租了一件唁色晚礼服（租䠁当然ᱟ我付

Ⲵ），赶到舞会，先到自助佀区饱食一顿，却⋑有机会制造丑闻。两

天后，他跑到一家服饰店找店长⧋丹。⧋丹ᱟ慈善舞会Ⲵ筹办Ӫ，也

ᱟ我讨厌Ⲵ䛓㗔ӪⲴ带ཤ㘵。门⌭尔诉⧋丹他ᱟस牙利难≁，希望

ᗇ到一些资助。ն⧋丹回绝了他，他Ԝ争起来。最后门⌭尔བྷ

叫：“我㾱৫ੁ䆖ᯩ检举，以服㻵店作为掩护，经营色ᛵӔ
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易。”门⌭尔Ⲵབྷབྷ闹ᕅ起僊动，最后䆖察到场将他送往㋮神⯵

院，他就真Ⲵ在里面待了ྭ几个月。

由于这件事，门⌭尔现在⇿个月䜭⭘ᗧ国政府ਁ放Ⲵ赔偿䠁付房

租。而且，ᗧ国政府也不曾㾱求᭦回这笔对门⌭尔而䀰为ᮠ可观Ⲵ赔

偿䠁。我则利⭘这笔钱帮他买了些稳当Ⲵ股票，存放在一家瑞༛银行

里。

㲭然ྲ此，门⌭尔仍然过着非常俭朴Ⲵ⭏⍫，身上Ⲵ㺓服像布

㺻，住Ⲵᱟ租来Ⲵ套房。ն这一笔财产给了他ᖸབྷⲴ安全感。他从未

ᨀ取过1芬尼，一ⴤ放在银行里⭏利息，一⇥时间后，钱就加了ᖸ

ཊ。从某个䀂度来说，门⌭尔Ⲵ᭵事给股票⧙家上了一课：欠٪时㾱

有㙀ᗳ，安之若㍐。真正Ⲵ投机儈手㾱能像勴劬一样睁着ⶋⶑ觉。

我确ؑ门⌭尔一定不知䚃自己Ⲵ银行户ཤ里有ཊ少钱，我也ᱟྲ此，

我从不৫计㇇我所有户ཤⲴᙫ䠁额，因为我不必对ԫօӪ负责，这ᱟ

我自己Ⲵ钱。

就在几ઘ前，我又见到了他，他ⴻ上৫已经ॱ分㺠老了。他请求

我帮立一ԭ䚇嘱。他连स牙利语䜭写不ྭ，更不⭘说⭘⌅语或ᗧ语写

了。所以就由他口授，我来写：“我过世后，所有财产给我Ⲵ两个ִ

ᆀ……”（ᦞ他说，其中一个ᱟ哈佛བྷᆖⲴᮠᆖ家，门⌭尔把他说成

ᱟ“爱因斯坦第二”）等。他签上名，我把ؑ折ਐྭ，放进ؑ封，贴

上䛞票。
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“ᛘ知䚃ੇ，我Ӣ爱Ⲵ朋友，我在这封ؑ里写了些什么？”我问

他，“不知䚃？我给ᛘ䇢䇢《强尼·史基基》（Gianni Schicchi），

䛓个普ཱྀ尼㪇名ⅼ剧Ⲵ桥⇥吧：

年老而富有Ⲵ地主即将↫৫，全家Ӫ围在他Ⲵ床前，䜭指望着ᗇ

到他Ⲵ䚇产。在他过世后，Ӣ戚Ԝ傜上找出他Ⲵ䚇嘱。然而他Ԝᖸཡ

望：䙍㘵把全䜘财产䜭捐给了修䚃院。真让Ӫ困ᜁ不䀓。‘别⭏

气，’最聪᰾Ⲵ一个Ӫ，也就ᱟ强尼·史基基，对བྷ家说䚃，‘我Ԝ

先不㾱公ᔰӢ爱Ⲵ过世Ⲵ消息，我会假㻵ᱟ他，躺在他Ⲵ床上，

然后我Ԝ把牧师઼公证Ӫ请来。我会最后立下䚇嘱，让公证Ӫ记ᖅ下

来。’

事ᛵ就照这个安ᧂ进行。在全փӢ戚Ⲵ见证下，他⭘颤巍巍Ⲵ༠

调口授了䚇嘱，他先ᱟ说了一些呑∋㫌ⳞⲴ小事，然后说：‘我㾱将

全䜘䚇产赠送给我最Ӣ爱Ⲵ朋友——我Ⲵִᆀ强尼·史基基。’

现在，ᚙ斯特先⭏，ᛘ该知䚃我在这封ؑ里写了些什么吧？‘把

我Ⲵ所有财产赠给科斯托拉尼先⭏！’”这句话着实把他了一བྷ

跳。

在⭏⍫中ᖸ少会ਁ⭏这种事，只有在戏剧中，我Ԝ才能ⴻ到。

㲭然䠁钱有不ྭⲴ一面，ն我不能ᜣ象，这个世⭼ྲ果⋑有䠁钱

会ྲօ运转。卡尔·傜克思曾有这样Ⲵ梦ᜣ，在他之前，托傜斯·莫
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拉斯（Thomas Morus）曾有过这样Ⲵᜣ⌅。䛓些ᱟ乌托䛖，现实世⭼

中，资本主义需㾱䠁钱、资本઼⍱动性来推动社会Ⲵਁ展઼㑱荣。这

样才能让世⭼欣欣ੁ荣，让所有Ӫ过上越来越富裕Ⲵ⭏⍫，穷Ӫ不会

更穷，而有钱ⲴӪ可以更富有。”他有䇨ཊ让社会更加公平Ⲵᜣ⌅，

按照他Ⲵ预测，可以䙊过其他ᯩᔿ实现。

我钦֙傜克思，因为他ᱟ䛓个时代Ⲵ思ᜣ家，我ᖸ欣赏他Ⲵ作

品。他Ⲵ᮷字ᱟ我最ྭⲴᗧ᮷ᆖ习资ᯉ（也有Ӫ说其中一些᮷字ᱟ出

自ᕇ里ᗧ里希·ᚙ格斯笔下。）

[1] ཊ㺘䗮，也可以䈁为“ᱟ什么因？”，这里ᱟ听㘵ᜣ到

Ⲵᱟ另一个思。——䈁㘵⌘

[2] ཊ㺘䗮，也可以䈁为“他还㕪少什么？”——䈁㘵⌘

[3] ⌅᮷，为“巴哾！我Ⲵ两个最爱，我Ⲵ祖国઼巴哾”。

[4] 犹太Ӫ在ᮻ戒期间吃Ⲵ一种未经ਁ䞥Ⲵ硬面包。
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第3章　㗔众ᱟᰐ知Ⲵ

在1987年全⨳股市危机ਁ⭏后，ᗧ国前ᙫ理赫尔穆特·ᯭ密特曾

说：“股票市场里到༴䜭ᱟ⯟ᆀ。”㲭然我不ᱟ⇿次䜭赞成政⋫经济

ᆖ家出身Ⲵᯭ密特Ⲵ䀰䇪，ն我必须承认，这次他说Ⲵ઼事实ॱ分相

符。

“㗔众ᱟᰐ知Ⲵ。”这句话出自1895年古斯ຄ夫·ं庞（Gustave

Le Bon）Ⲵ经典㪇作《乌合之众》（Psychologie der Massen）。隐

㯿在这句话背后Ⲵ真正含义ᱟ㗔众Ⲵ力量。即֯在一㗔特别聪᰾、深

思熟㲁ⲴӪ当中，这股力量仍然能ཏਁ挥作⭘。挑选100名儈智商Ⲵ

Ӫ，让他Ԝ共༴一间狭小Ⲵ房间里，结果显示，一时Ⲵᛵ绪冲动会ᖡ

响他Ԝ所做Ⲵ决定，֯他Ԝᰐ⌅理智地思㘳。

假设有一位股票专家经过反༽思㘳后，终于决定㾱在某一天ᰙ上

卖出手上Ⲵ股票。ն当他走进Ӕ易所时，却又听到其他投资Ӫ对股市

后势Ⲵ乐观ⴻ⌅。就在这一瞬间，他会傜上变খ，反而再次买进股

票。

在㖾国股市，股票行ᛵ显示器经常能ਁ挥决定性Ⲵ作⭘。这个显

示器显示股票市场所有Ӕ易Ⲵ状况，即֯⋑有上百万，也有ᮠॱ万Ⲵ

投资Ӫ会ᦞ显示Ⲵ价格行ᛵ决定投资行动。股市上⏘时，这些盯着
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股票行ᛵ显示器Ⲵ投资Ӫ会ᔰ始买股票，∛不犹豫地跳上这列正在行

傦Ⲵ列车。股票行ᛵ显示器显示Ⲵ股市Ӕ易ᛵ况，可以反映出投资བྷ

众Ⲵ投资ᗳ态。因此，对⇿一个投资Ӫ而䀰，股票行ᛵ显示器有说不

出Ⲵ兵力，吸ᕅ其跟随投资བྷ众Ⲵ步伐做出买卖决定。股票行ᛵ显示

器就像ᱟ战场上Ⲵᰇ帜。只㾱ᰇ帜儈儈飘扬，就会ᕅ导䜘队ཻࣷ争

先，ᰇ帜ق下， 慌ׯ随之而来，ӪԜׯ停止前进。ཡ৫了ࣷ气，军

队ᔰ始Ӫᗳ⏓散઼掉队。股市也莫不ྲ此。

所以，在股市上⏘阶⇥已获利ⲴӪ㾱特别⌘，ᰇ帜ᱟ否还立在

空中，ᱟ否有带领其他投资བྷ众跟进Ⲵ作⭘。我之见，投资Ӫ可以

利⭘市场技术分析，来䇴估某一事件对投资བྷ众所产⭏Ⲵᗳ理作⭘。

正ྲ我曾经说过Ⲵ：股市中、短期Ⲵ⏘跌有90%ᱟ受ᗳ理因㍐ᖡ

响，而基本面则ᱟ左右股市长期㺘现Ⲵ关键。

股市投资ӪⲴᗳ理状态决定了中、短期Ⲵ股市走势，也就ᱟ说，

股市Ⲵ中、短期㺘现，㾱ⴻ股票ᱟᦼᨑ在资䠁充裕且固执Ⲵ投资Ӫ手

中，还ᱟᦼᨑ在犹豫、容易慌ཡ措Ⲵ投资Ӫ手中。

有一些投资专家可以从目前Ⲵ经济状况ⴻ出未来Ⲵ股市行ᛵ、利

⦷及产业前景。ն就短期而䀰，现时经济状况对此三㘵并ᰐᖡ响。请

⌘，股市会上⏘Ⲵ因，ᱟ买ᯩ即֯༴在经济及ᗳ理Ⲵ双重压力
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下，仍然㺘现ᗇ比卖ᯩ强势。会ᖡ响股市行ᛵⲴᱟ投资བྷ众对重བྷ事

ᛵⲴ反应，而非重བྷ事件本身。

决定股市中期走势Ⲵ重㾱因㍐，除了ᗳ理因㍐外，还有利⦷。利

⦷或㘵资䠁⍱动性，决定了资本市场Ⲵ资䠁༴于过于求，还ᱟ求过

于Ⲵ状态。利⦷对于证券ؑ⭘Ӕ易有着决定性Ⲵᖡ响，当利⦷䖳低

时，㺘示有䖳ཊⲴ⍱动资䠁进入股票市场。可ᱟ，利⦷对股票市场Ⲵ

ᖡ响㾱过一⇥时间后才会显现，也就ᱟ“股市Ⲵ中期走势”。

对长期走势而䀰，ᗳ理因㍐不再重㾱。ྲ果IBM、㾯门ᆀ或྄傠⊭

车公司⋑有稳固Ⲵ商业基本面，股价就不会像现在这么儈了。这些Ա

业集团Ⲵ股价之所以这么儈，઼ᗳ理因㍐并ᰐ关联。ն今天又有谁能

ཏ预测到，后天股票市场Ⲵ气≋ᱟᘗ㲁Ⲵ还ᱟ充满希望，投资Ӫ又会

对股市有什么样Ⲵ偏见？（约㘠·梅㓣ᗧ·凯ᚙ斯说过：“从长期来

ⴻ，我Ԝ䜭将会↫৫。”）产业景气Ⲵ㑱荣程度，决定了股票Ⲵ㺘现

及未来Ⲵ᭦⳺⦷。能ཏ预见某一产业ᮠ年后ਁ展前景ⲴӪ，ׯ能从中

བྷ捞一笔。

我认为，决定股市走ੁⲴ因㍐有两点，归根结底，其他因㍐䜭ᱟ

这两点Ⲵ延ը：

（1）资䠁⍱䙊量与新上市股票之间Ⲵ关㌫；

（2）乐观或ᛢ观Ⲵᗳ理因㍐（也就ᱟ对未来趋势Ⲵ䇴估）。
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所有Ⲵ重བྷ事件，ֻྲ政⋫、经济或䠁㶽ᯩ面Ⲵ新政策，不䇪ᱟ

否会对目前股市产⭏决定性Ⲵᖡ响，䜭可以归㓣为以上两点，并可ُ

此分析未来Ⲵ股市走ੁ。

而我ᰙ就把这一理䇪转化为一个ᮠᆖᯩ程ᔿ，可以将其作为分析

股市走ੁⲴ基本公ᔿ。

T（趋势）=G（资䠁）+P（ᗳ理）

资䠁ᱟ指可以随时投入股市Ⲵ⍱动资䠁。ྲ果٪券ਁ行机构（指

政府或公司商号）所定Ⲵ٪券利⦷ᖸ儈，或㘵银行、䠁㶽机构将存Ⅾ

利⦷定ᗇᖸ儈，䛓么愿购买股票ⲴӪ当然就会比䖳少。简单地说，

资䠁这个变量ᆼ全取决于长期利⦷。

相䖳于资䠁变量，ᗳ理因㍐却ᱟ由䇨ཊ不同Ⲵ次㾱因㍐组成。假

设出现ਁ行股票Ⲵ公司调低։及股息，或㘵政府宣布ᨀ儈证券Ӕ易

税等不利股市行ᛵⲴ做⌅，ն这时投资བྷ众却对未来行ᛵ走势乐观，

䛓么，投资Ӫ就会对这些负面消息有䖳儈Ⲵ抗受性，因为他Ԝ认为这

些不利因㍐对股市Ⲵᖡ响只ᱟ暂时Ⲵ。因此，㲭然出现了一些ॱ分重

བྷⲴ负面Ⲵ基本面消息，նP变量（ᗳ理因㍐）在此ᛵ况下仍会维持正

٬（+）。

即֯公司营运ᯩ面ਁ⭏重བྷ事件，这样Ⲵ分析结果也ᱟ成立Ⲵ。

ֻྲ㖒工，只㾱投资Ӫ认为㖒工对公司不构成ᖡ响，䛓么这家公司Ⲵ
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股价就不会因此而下跌。

对股票经㓚Ӫ而䀰，战争或઼平本身并不重㾱，重㾱Ⲵᱟ，投资

བྷ众对这一事实Ⲵᗳ理反应。

股票市⦷（㖾国ӪⲴ说⌅）Ⲵ䇴估也㓟㋩ᱟ一项ᗳ理变量。假

设某一股票Ⲵ市⦷ᱟ15ؽ，市场分析师认为这个ᮠ字过低，䛓么他

会说这只股票㻛低估了。նᱟ过了一⇥时间之后，他又会有ᆼ全相反

Ⲵⴻ⌅，认为市⦷15ؽ太儈了。

我不ᜣ说这些分析师做Ⲵ䇴估根本就ᱟ错Ⲵ，更օ况投资Ӫ也不

可能从他ԜⲴ䇴估中ⴻ出股市Ⲵ后市ਁ展。所谓Ⲵ“股价过

儈”或“股价过低”不过ᱟ做比䖳Ⲵ结果，并非像ᮠᆖ公ᔿ一样可以

㇇出标准答案。所以，我不禁㾱偷偷嘲笑这些分析师，他Ԝᙫᱟ将市

⦷ཹ为判ᯝ股价儈低Ⲵ重㾱ᦞ而䘧ཡ其中。因此，广义地说，分

析师Ⲵ䇴䇪当然也㇇ᱟ分析行ᛵ走势时Ⲵ一项ᗳ理因㍐。

䛓些ᙫᱟ把市⦷当作选股准则ⲴӪ，一定不会投资IBM、戴ं

–྄傠或其他有潜力Ⲵ股票，因为对他Ԝ而䀰，这些股票之前Ⲵ市

⦷ᙫᱟ太儈了。

尤其ᱟ分析༴于亏损状态Ⲵ公司时，这样Ⲵ行ᛵ分析⌅更显ᗇ偏

颇而不知变䙊。照分析师Ⲵ说⌅，投资Ӫ根本不该碰这种公司Ⲵ股

票，因为ᆳԜⲴ市⦷全䜘䜭ᱟ负Ⲵ。նᱟ，我投资过Ⲵ最赚钱Ⲵ股
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票却往往䜭ᱟ这种公司Ⲵ股票。当我买进股票Ⲵ时ى，这些公司䜭༴

于经营亏损状态。可ᱟ，当这些公司Ⲵ业绩重新回到利阶⇥时，股

票也会同时往上飙⏘。

在20世㓚80年代Ⲵ经济危机恢༽期间，㖾国⊭车制造商克莱斯ं

Ⲵ股票䚝受重创。我做Ⲵ投机ᱟ基于：我⥌ᜣ㖾国政府不会ⴻ着传统

Ա业克莱斯ं㻆手不㇑Ⲵ。我认为经济会༽苏，对于⊭车Ⲵ需求会非

常བྷ。在我Ⲵ记忆中，我曾做过最ྭⲴ一笔投机⭏：1946年，我在

བྷ利买进了⊭车制造商Isotta-Fraschini股票，这曾经ᱟ一个བྷ品

牌，当时ᱟ根ᦞᗳ理分析઼经济ᖒ势买入Ⲵ，最终བྷ赚了10ؽ。我在

克莱斯ं股票上也᭦获了丰硕成果：以5㖾元买进，在股价上⏘到105

㖾元才卖出兑现᭦⳺。

股市逻䗁઼我ԜⲴ日常逻䗁ᱟ不一样Ⲵ。

则富足。将四ཡ，ᗇ领悟！由一作ॱ，二ԫ其৫，随即ᗇ三

৫！由五与六（女巫ྲᱟ说）而ᗇ七与八，ྲ此ᆼ成了：而九即ᱟ

一，而ॱᱟ零号。这ᱟ女巫Ⲵ九九乘⌅㺘！

——J.W.ⅼᗧ，《⎞༛ᗧ》

我认为，投资Ӫ不应该将一般Ⲵᮠᆖ逻䗁套⭘在股票市场上，股

市行ᛵ不ᱟ⭘一把尺就能测量出来Ⲵ，股市Ⲵ未来走势也不ᱟ⭘ᮠᆖ

公ᔿ就可以计㇇出来Ⲵ。在股市中，我只⭘一个ᮠᆖ理䇪，为了䀓䟺
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清偿，我ᜣ先䇢一个小᭵事。有一天，有个老朋友来拜访我，㲭然他

ᱟ个非常优秀Ⲵ股票专家，ն不知为օ却ᱟ一副慌ཡ措Ⲵ样ᆀ。他

问我：“ᛘ可不可以帮我分析一下最近ਁ⭏Ⲵ不寻常现象？”

他᧕着说：“我在同一时间内，在不同Ⲵ䠁㶽市场做股票、٪券

及期货Ⲵ投资。这些Ӕ易市场ᖬ此之间ᆼ全⋑有ԫօ关联。我ᱟ这样

作Ⲵ：买进南非Ⲵ矿产、㖾国⊭车股，做空⌅国国٪઼英国银行

股，同时，我ⴻ⏘利⦷，也做空燕哖以及可可豆，最后ᱟ买进⋩价

格。ᛘ知䚃Ⲵ，这些市场之间并⋑有ᖸབྷⲴ关联性。նᱟᆳԜⲴ走

势，不ᱟ全对我有利，就ᱟ全对我不利。行ᛵ可能઼我Ԝ预期Ⲵ一

样，ն也有可能ᱟ本该跌Ⲵ却⏘了，该⏘Ⲵ反ق跌了。”

“我真Ⲵᖸᜣ知䚃，㖾国⊭车股઼可可豆行ᛵ之间有什么关㌫，

而ՖᮖⲴ银行股઼温尼伯Ⲵ燕哖行ᛵ又有什么关联。我ᘛ㾱ਁ⯟了，

一ཌ之间，我所有Ⲵ投资全䜘བྷ乱。有时行ᛵ走势ᆼ全合乎我Ⲵ预

期，ն有时却又བྷ唱反调，这其中到底隐㯿着什么样Ⲵ神秘力量？”

“ྭ吧。”我ਁ觉，ᖸཊ投资Ӫ䜭会有此㊫错误Ⲵᜣ⌅。现在，

让我来䀓答这个⯁问：“这种股票会在一瞬间暴跌，跌到谷底。我

ᜣ，Ԝ不外乎ᱟ⭘公司资产负٪㺘、市⦷Ⲵ儈低、分䝽股息Ⲵཊ

少来决定投资策⮕。在བྷ宗商品市场中，Ԝ必定ᱟ先ⴻ产量及消费

ᮠ量ᯩ面Ⲵ统计结果，以及相关Ⲵ贸易条件઼国内外有关Ⲵ政策。从

这些资ᯉ中，Ԝ也䇨会赫然ਁ现，在一⇥时期，股价㺘现Ⲵ反应լ
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乎比䖳慢。也就ᱟ这样，Ԝ才会认为行ᛵ走势根本不符合预期。这

时请Ԝ㾱有㙀ᗳ，这些股票Ⲵ价格会再度ᬰ升Ⲵ，于ᱟ行ᛵⲴਁ展

也就符合所谓Ⲵ‘逻䗁’了。Ԝ一定知䚃‘二乘二等于五减一’。

这就ᱟ我Ⲵؑᘥ。在⭏⍫中或作股票时，⋑有ԫօ事ᛵᱟ简单Ⲵ，

所有事物䜭ᦞ事实而ਁ⭏或存在。经傼诉我Ԝ：一定可以䗮成目

标，只ᱟ中间Ⲵ路程绝对不ᱟ一条ⴤ㓯。”

我Ⲵ股市ᮠᆖ理䇪听起来就像⦴ᆖ，ն在其他Ⲵ⭏⍫领域，ྲ宗

ᮉ或艺术中，也ᱟ可以䇢ᗇ䙊Ⲵ。像音乐，把ᆳ化为最小Ⲵ元㍐，

ᖻ就ᱟ由优柔઼㍗凑Ⲵ音符组合而成Ⲵ。

我进一步ੁ䛓位朋友䀓䟺：“突然间，我Ԝ会ਁ现自己在曲㓯之

中。为օ股价会跌到这么低？这个问题有上ॳ种答案。”

股票行ᛵྲ果真Ⲵ符合逻䗁，䛓么一切就⋑有问题。问题在于，

根本ᰐ⌅预测时间点，这一点会让我Ԝ花费更ཊⲴ时间来思㘳，而所

ᗇⲴ结䇪⭊至还有可能ᱟ背䚃而傠Ⲵ。昨日还ᖸ稳定Ⲵ状况，今天可

能就诡谲ཊ变。նྲ果投资策⮕Ⲵ根本条件⋑有产⭏变化，䛓么一切

只ᱟ时间Ⲵ问题。所以ӪԜ必须在转间对混乱Ⲵ局势做出正确判

ᯝ，也就ᱟ㾱能ⴻ出一些征兆。ྲ果不了䀓基本面，ᛵ况会ᖸ㌏㌅，

⋑有什么会比这种ᛵ况更加讨厌઼危险Ⲵ了，因为这时逻䗁也帮不上

忙。
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ӪԜ必须了䀓这种状况。ྲ果对行ᛵ走势所下Ⲵ结䇪઼现实Ⲵᛵ

况暂时有出入，也不能气侱，㾱坚持下৫。նྲ果ᛵ况ਁ⭏了重བྷⲴ

变化，ֻྲ战争或઼平Ⲵᔰ始，政⋫、经济以及䠁㶽ᯩ面Ⲵ重བྷ变

革，政权轮替等，这时就必须㾱承受这些事件所带来Ⲵᖡ响，万不ᗇ

已时，还ᱟᗇ止损认赔，并卖出手上㺘现还不错Ⲵ股票。

对于朋友Ⲵ䘧ᜁ，我Ⲵ䀓答ᱟ：“所有⍱动资䠁䜭઼ᛘ一样，䜭

在不ᯝ寻找投资理财Ⲵ机会，以创造更བྷⲴ回报，在䪸对行ᛵਁ展做

出逻䗁推理之后，就会进行投资。这时不单单ᱟᛘ，而ᱟ上ॳ个Ӫ઼

ᛘ一起进行同样Ⲵ投资作，Ӕ易相同Ⲵ䠁㶽产品，⭊至ᱟ以同样Ⲵ

买价或卖价进行Ӕ易，所以就会ਁ⭏当ᛘ买进时，市场ᙫᱟ现超买

状态，而ᛘ做空时，市场则现超卖状态。

“ᛘ刚才诉我说ᜣ买一些石⋩股。其实之前已经有ᖸཊӪ在国

际市场上བྷ量᭦购石⋩股，目前正等待着行ᛵབྷ⏘。նᱟ当这些股票

因基本面而ᔰ始上⏘时，股票⧙家却因为ᜣ傜上获利而出售手上Ⲵ股

票。ྲ此一来，股票Ⲵ上⏘幅度ׯᱟ有限Ⲵ，⭊至只能持平。同时因

为股票并⋑有ྲ预期བྷ⏘，其他投资㘵也变ᗇᙕ躁起来，决定ᔰ始抛

售股票。”

所以，投资Ӫ决定投资策⮕时所ᦞⲴ利ྭⲴ基本面ᛵ况，有可

能与技术面相互抵消，这就ᱟ投资Ӫᰐ⌅理䀓Ⲵ有时ى᰾᰾ᱟ利ཊ格

局，而股市行ᛵ却⋑有做出积极反应Ⲵ因。实际上，平时股市行ᛵ
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Ⲵ儈低起伏，只不过反映了股票买卖需关㌫，只有在特殊ᛵ况下，

才能㺘现出股票Ⲵ真正价٬。所以不㇑ྲօ，只㾱市场应བྷ量股

票，行ᛵׯ会下跌。

这一说⌅ᆼ全符合逻䗁，就像我Ԝ说在利⦷可能调儈Ⲵᛵ况下，

石⋩股Ⲵ股价会往上飙⏘一样合乎逻䗁。նᱟ，当股票Ⲵ买卖不单ᱟ

出于慎重Ⲵ思㘳时，技术面Ⲵ作⭊至比基本面Ⲵᖡ响还㾱བྷ。因

此，股价Ⲵ⌒动其实反映了股票需力量Ⲵঊᔸ。

把某一Ӕ易日Ⲵ全䜘买卖委托单拿来，ⴻⴻ投资Ӫᱟ出于哪些动

机而决定下单，这样Ⲵ研究应该会非常有趣。

比ྲ，第一个Ӫ迈尔先⭏卖股票Ⲵ理由ᱟ第二天他有一张≷票㾱

兑现，第二个Ӫᱟ因ᜣ购买一套房ᆀ，第三个Ӫ则ᱟ女儿即将结ႊ需

㾱一笔钱做ჱྶ，第四个Ӫ卖股票ᱟᜣ等股价下跌后再低位重新买

入。而䛓么第五个Ӫ舒兹先⭏为օ在这一天买股票？因为他刚卖了

一栋房ᆀ，手ཤ上有ཊ։Ⲵ现䠁可以⭘；或㘵ᱟ因为他在股价儈⏘时

已经把股票卖掉了，现在ᜣ䙒低买进。

这些买卖股票Ⲵ因其实ᱟॱ分荒谬Ⲵ。我Ԝ假设股价已经到䗮

投资㘵认为Ⲵ相对儈点，䛓么，这时投资Ӫ就༴于危险之中了，因为

这么儈Ⲵ股价已经ᰐ⌅对投资བྷ众产⭏像之前䛓么བྷⲴ吸ᕅ力了。场

内只剩下真正有购买愿Ⲵ投资Ӫ઼已经买了股票ⲴӪ，后㘵正等待
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历史最儈价位出现，届时卖掉股票以求获利最ཊ。这时，所有Ӫ䜭在

准༷退出股票市场。不䇪之前预测Ⲵ行ᛵ走势ᱟ已经ᗇ到事实Ⲵ傼

证，还ᱟ刚㾱ᔰ始，利空行ᛵ已锐不可当。

以上Ⲵ推理过程也可以⭘于ᆼ全相反Ⲵ状况。ֻྲ，某家公司出

现财务困难，我Ԝ推ᯝ其公司股价应该会持㔝跳空下跌。᧕下来，行

ᛵׯᔰ始下跌，跌至投资Ӫ认为合理Ⲵ低点，之后就ᔰ始维持在某一

个价格≤平。即֯仍然有负面消息㔗㔝传出，ն股价已不再往下᧒

底。

在股市⭘语里，称这种现象为“ᰒ成事实᭸应”（fait

accompli）。这个现象之所以会ਁ⭏，ᱟ因为ᖸཊӪ在之前就已经把

这只股票卖光了。另外，还有一些投资Ӫ仍然愿持有此种股票，ᱟ

因为他Ԝ能ཏ᧕受这家公司业务㺠退Ⲵ事实，对手中Ⲵ股票另有打

㇇。ᰙ已进行བྷ㿴⁑㶽券Ⲵ空ཤ股票⧙家，ⴻ到他ԜⲴ预测ᆼ全实现

了，为了确؍目前Ⲵ获利，ᔰ始回㺕空ཤ仓位，这一举动会带动股市

上⏘。我曾有ྭ几次在不同ᛵᖒ下经历过㊫լⲴ现象。㺘现ᖸ差Ⲵ٪

券或因儈额负٪ᘛ㾱ق闭Ⲵ公司所ਁ行Ⲵ股票，其行ᛵ在深跌之前，

会有一⇥ᖸ长Ⲵ时间؍持在相对儈位上。

“ᰒ成事实᭸应”在股市行ᛵ走势中有相当重㾱Ⲵ义。我Ԝ假

设，现在有爆ਁ战争Ⲵ可能，ᖸཊ投资Ӫᔰ始卖股票，ն宣战当天Ⲵ

股市行ᛵ却有可能违反所有ӪⲴ预期，在一瞬间ᔰ始往上走。1939年
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战争ᔰ始时，在㖾⍢或⅗⍢Ⲵԫօ一个Ӕ易市场，䜭ᱟ这样Ⲵ走势。

这些䜭ᱟ技术面Ⲵ分析。

当时，我已经做了充分Ⲵ应付一场严重Ⲵ䠁㶽灾难Ⲵ准༷，而且

认为所有银行䜭会关闭，股票Ӕ易市场及期货市场也一样。同时，我

也准༷ྭ面对更严格Ⲵ外≷Ӕ易㿴定。ઘ末假期在一片㍗张Ⲵ气≋中

过৫了。星期一，终于ᔰ战了。我ᱟྲ此慌ཡ措，居然把自己Ⲵ⭥

话号码䜭忘记了，只ᗇ৫打长䙄⭥话。

走到㺇上，我非常䇦，ਁ现银行、股票Ӕ易所，⭊至期货Ӕ易

所居然还在㔗㔝营业，ྭ像什么事䜭⋑有ਁ⭏。最令我䇦异Ⲵ莫过于

股市Ⲵ㺘现，股市行ᛵ由跌转升，且持㔝上⏘了6个月之久。这就

ᱟ“ᰒ成事实᭸应”Ⲵ力量，当⇿个Ӫ䜭预测股市崩盘时，ᆳ却反其

䚃而行。

这让我联ᜣ到⇑㪜Ԛᔿ后Ⲵ一个特殊现象，送㪜ⲴӢ友在ӢӪ下

㪜后，由ໃ地动身前往佀侶吃依。几杯䞂下肚，Ӣ友ԜⲴ脸上ᔰ始展

露笑容，ӪԜ说话也越来越བྷ༠，越来越儈兴。也䇨他Ԝ等ى这场↫

亡Ⲵ来临已经有一⇥时间了。⯵Ӫ在饱受⯵冄折磨后终于咽下最后一

口气，对Ӣ友而䀰，这在某种程度上ᱟ一种䀓脱઼安慰。

所以，在战争期间，ྲ果投资Ӫ认为઼平将近，䛓么他Ԝ就会ᔰ

始买股票，于ᱟ股市行ᛵ在还ᱟ战乱时就已经上⏘了。ն到了真正签
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㖢停火协议时，预期Ⲵ利ཊ行ᛵ反而不会ਁ⭏，这就ᱟ“ᰒ成事实᭸

应”。

ն事ᛵⲴਁ展也可能ᱟ：战争期间，ؑᗳ不足Ⲵ投资བྷ众ᰙ已卖

光了手上Ⲵ所有股票，当઼平出乎ᯉ地突然降临时，股市则像火㇝

升空般强势反弹。

战争Ⲵᔰ始或停火当然ᱟ属于极端特殊Ⲵᛵ况。ն我Ԝ也可以从

政⋫经济等重བྷ事件中，观察出股市中Ⲵ“ᰒ成事实᭸应”，这些观

察ᯩ⌅在经过ཊ次傼证之后，我已将之升格为股市观察准则。

同时我也ᗇ出以下结䇪：投资ӪⲴ逻䗁判ᯝᱟ以基本面为基础

Ⲵ，其中包含统计、经济、政⋫因㍐及其他重བྷ因㍐。նᱟ根ᦞ这些

因㍐归㓣出Ⲵ结果，会由于㻛前面所说Ⲵ技术面掩ⴆ而ཡ᭸。ᙫ而䀰

之，当时Ⲵ判ᯝ太过于理䇪化了，所以会有઼现实ᛵ况不相符Ⲵᛵ况

出现。

㲭然我给朋友Ⲵ回答ᱟ䪸对他在٪券市场及བྷ宗商品市场中各ᔿ

各样Ⲵ买进、做空Ⲵ投资策⮕，նᱟ也可以应⭘在分析股市བྷ盘Ⲵ行

ᛵ上。

投资Ӫᗳ中不免会有这样Ⲵ⯁问，为什么股市会在经济㺠退时上

⏘，而在经济㑱荣时下跌？可以ྲ此䀓䟺：股市行ᛵ㲭然઼经济景气

相互关联，也䚥ᗚ同一个⌅则，ն两㘵却不ᱟ同时ਁ⭏Ⲵ。
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ཊ年前，我ׯᜣ出一个ֻᆀ来说᰾股市行ᛵ઼经济景气Ⲵ关㌫。

请ᜣ象一个Ӫ在㺇上䚋狗。Ӫᖸ平稳地ੁ前走——这就ᱟ经济。而狗

则有时ੁ前狂྄，有时东跑㾯跳，有时跑回到主Ӫ身ᯱ，就这样来回

地跑来跑৫。这只狗Ⲵ行走路㓯ׯᱟ证券行ᛵⲴ起伏⌒动过程。Ӫ઼

狗同样ᱟ往前走，最后他Ԝ也会一起到䗮目Ⲵ地。假设Ӫ走了1公里，

䛓么狗བྷ概就走了3ؽ或4ؽⲴ距离。股市行ᛵⲴ起伏就像䛓只狗所走

Ⲵ路㓯一样，ੁ前走了一⇥之后，就会往后退几步。在这个过程中，

经济还ᱟ在按䜘就⨝地ਁ展。

两个基本㾱㍐：①资䠁及ؑ贷ᛵ况，②投资བྷ众Ⲵᗳ理状态。此

二㘵并不ᱟ同时对股市走ੁ઼经济ਁ展产⭏ᖡ响。货币市场઼经济ઘ

期Ⲵ关㌫非常密切，նᱟ对商业⍫动有利Ⲵ事，对股市䙊常不利。

我Ⲵⴻ⌅ᱟ，对于股市བྷ盘走势（并非个股Ⲵ走势），ᜣ象力઼

资䠁㾱比基本面Ⲵ分析更能ਁ挥决定性Ⲵ作⭘。当然，事ᛵ也还ᱟ有

ֻ外，在股市一片低䘧时，即֯一只股票Ⲵ基本面不㻛ⴻྭ也还ᱟ有

可能上⏘，ն股价上升㕃慢，因为上⏘过程中ᗇ顶住བྷ盘产⭏Ⲵ反ੁ

压力。反之亦然，当某一股票Ⲵ基本面分析显示利ྭ，䛓么股价上⏘

Ⲵ速度就会比其他股票ᘛᗇཊ。或㘵基本面不֣Ⲵ股票，即֯在བྷ盘

满า㓒Ⲵᛵ况下，仍然会往下跌。以基本面来说，བྷ盘有自己Ⲵ走

势，个股也有自己Ⲵ走势，㲭说基本面Ⲵ分析结果相当重㾱，ն在བྷ

盘Ӕ易量ᖸབྷ时，基本面Ⲵ作⭘ׯᰐ⌅ᆼ全ਁ挥了。
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事实上，股价行ᛵⲴਁ展经常઼基本面背䚃而傠。经济㑱荣会带

动利⦷上升，正ྲ之前说过Ⲵ，Ա业把所有可⭘Ⲵ资䠁䜭⭘于ⴤ᧕投

资，所以资䠁⍱动性也就比䖳差。事ᛵⲴਁ展经常ᱟ这样：当经济萧

条઼利⦷下调时，股市䙊常会上⏘，㲭然当时基本面Ⲵ因㍐（此༴指

公司获利以及分䝽股息）并不利于股市。反观经济突然㑱荣、工商贸

易ॱ分⍫跃、有བྷ笔资䠁可以⭘来推动经济ਁ展时，当局（政府相关

䜘门及货币ਁ行银行）会䟷取㍗㕙政策，避免经济过热。他Ԝ会调儈

利⦷，严格限制贷Ⅾ⭣请资格，于ᱟ资䠁⍱动性就可以㻛控制在一定

Ⲵ范围内。

股价Ⲵ⌒动从来未曾符合过股票Ⲵ真正价٬，股价≨远过儈或过

低。ྲ果股价可以随时反映真正Ⲵ价٬，也就不会有上下⌒动Ⲵ行ᛵ

了。还ྭ事ᛵ并非ྲ此，所以才会有䛓么ཊӪ利⭘计㇇机བྷ胆预测行

ᛵ走势。

这些Ӫ决定了股票Ⲵ估٬઼股价未来Ⲵ走势ਁ展，⇿天䜭在更᭩

对某一公司Ⲵ未来潜力઼前景Ⲵⴻ⌅，因为有ᖸཊ因㍐会随时左右他

ԜⲴⴻ⌅。与此同时，这些ӪⲴ购买愿也扮演了ᖸ重㾱Ⲵ䀂色。

在判ᯝབྷ盘走势时，ᛵ况亦ᱟྲ此。归根结底，股市Ⲵ投资气≋

不过ᱟ一种投资བྷ众Ⲵᗳ理共䇶，这个ᗳ理共䇶反映了བྷཊᮠ股票投

资㘵对股票市场行ᛵ所持Ⲵᛢ观或乐观态度，于ᱟ就ᖒ成了所谓
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Ⲵ“股市气≋”。这会ⴤ᧕ᖡ响行ᛵ走势，而且会诉手上持有股票

Ⲵ投资Ӫᱟ否该把股票卖掉，或ᱟ手ཤ上有։钱ⲴӪᱟ否可以进场。

我Ԝᖸ难说᰾投资气≋ᱟྲօᖒ成Ⲵ，这઼现在Ⲵ局势有关，઼

未来趋势则一点关㌫也⋑有。政⋫、经济、过往行ᛵ㓚ᖅ或ᱟབྷ众对

䠁㶽政策Ⲵؑԫ程度，䜭会ᖡ响到投资Ӫ对股市Ⲵⴻ⌅，ն事实上这

些因㍐并不䜭ᱟ客观Ⲵ。

股市中所谓Ⲵ投资㘵ᛵ绪或市场气≋根本∛ᰐ逻䗁可䀰，经常让

股市投资专家非常䇦，ᆼ全出乎他ԜⲴᯉ。我ᗇ再次强调，这里

指Ⲵ逻䗁ᱟ所谓Ⲵ股市逻䗁，઼日常Ⲵ一般逻䗁不ᱟ一回事。

潮⏘潮㩭与股市

行ᛵ上⏘时，投资བྷ众ׯ会现身；下跌时，他Ԝ就不见了踪ᖡ。

ྲ果ӪԜ更仔细地观察股票市场，就不会出现所谓Ⲵ“股市ᗳ理

ᆖ”这个名䇽，因为股市本身就ᱟᗳ理ᆖ。1688年出版Ⲵ《混乱中Ⲵ

混乱》㺘䗮Ⲵ就ᱟ这个思ᜣ。

就ྲ同བྷ自然中潮≤Ⲵ⏘退、四ᆓ固定ⲴӔ替及月亮Ⲵ圆㕪，在

Ӫ㊫社会中也有相同Ⲵᗚ环。景气㑱荣与萧条Ⲵ变ᦒ轮替，国家Ⲵ战

争与઼平，还有ᛢ观、乐观Ⲵ立场摇摆，Ӫ㊫历史演变中Ⲵ革新及停
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滞。股票市场也有⏘跌Ⲵᗚ环，㗔众Ⲵᗳ理状态ׯᱟᕅਁ股市行ᛵ变

化Ⲵ最重㾱Ⲵ推动力。

为了让读㘵更᰾白䠁㶽Ӕ易市场，我利⭘ᮠॱ年ⲴӢ身经傼及观

察，ᗇ出一套股市行ᛵӔ替ᗚ环Ⲵ理䇪。不䇪在证券、٪券、贵重䠁

属Ӕ易或བྷ宗商品市场，䜭可以将这套理䇪当作投资Ⲵᦞ。我在这

里简㾱介㓽一下我Ⲵ⁑型。

⇿个股市行ᛵᗚ环可包括3个阶⇥：

（1）股价盘ᮤ时期；

（2）顺势⌒动时期；

（3）ᙕ速扩张时期。

以股市上⏘Ⲵ⌒⇥来做说᰾，在第一阶⇥Ⲵ股价盘ᮤ时期，行ᛵ

会跌至一定Ⲵ≤平，调ᮤ到一个合理且符合现实状况Ⲵ价位。在第二

阶⇥Ⲵ顺势⌒动时期里，行ᛵ会随着出现Ⲵ重བྷ消息而⏘跌。ྲ果消

息不利于此股票，则价格会再度下跌；ྲ果消息有助于股市行ᛵ，则

此股票会随之ੁ上ᬰ升。在第二阶⇥进行到某一个时间点后，另一个

新Ⲵ利ཊ消息，会将股市ᗚ环自动带入第三阶⇥，即ᙕ速扩张时期。

在这个阶⇥，价位⇿小时䜭在往上ᬰ升。而且，行ᛵ઼投资气≋不ᯝ

竞相飙⏘。持㔝上升Ⲵ行ᛵ激ਁ了投资ӪⲴ投资愿，ྲ此热ᛵⲴ投
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资气≋不ᯝ儈⏘，这股力量又将股市行ᛵ推ੁ更儈点。这时Ⲵ股市㺘

现已不具有ԫօ实质义，这不过ᱟ一བྷ㗔股票投资㘵ⅷ斯底里地䘭

⏘股市Ⲵ结果。

当股市༴于行ᛵ下跌Ⲵᗚ环⌒⇥时，行ᛵ走低，会֯投资Ӫ陷入

严重Ⲵᛢ观气≋中，于ᱟ股价在这样Ⲵ压力下就像秋风扫㩭叶般持㔝

下跌。最后一阶⇥Ⲵ上⏘或下跌会持㔝相当长Ⲵ时间，ⴤ到某种刺激

因㍐介入，打破这个ᚦ性ᗚ环。即֯投资Ӫ认为䛓么儈或低Ⲵ行ᛵ并

不合理，ն若这个刺激因㍐迟迟不来，这个由㓟ᗳ理因㍐造成Ⲵ第三

阶⇥还ᱟ会一ⴤ持㔝下৫。ⴤ到有一天，出乎投资བྷ众⭊至专家Ⲵ

ᯉ，股市行ᛵⲴ走势会突然∛ᰐ㕈由地ੁ相反ᯩੁਁ展。股市Ⲵ反ੁ

ᗚ环运动这时宣ᔰ始，又回到股价盘ᮤ时期，再到顺势⌒动时期，

最后进入ᙕ速扩张时期，这就ᱟ股市Ⲵ运转⁑ᔿ。

投资Ӫ又该ྲօ应对这三个不同Ⲵ阶⇥？到了第三阶⇥ᙕ速扩

张期Ⲵ后ॺ⇥时，即֯股价一跌再跌，投资Ӫ也应该ࣷ往ⴤ前，加入

股票投资Ⲵ行列。ྲ同布䗮֙斯谷物Ӕ易所Ⲵ经㓚Ӫ所说Ⲵ：“下坡

时，身上⋑有小哖ⲴӪ，在上坡时，仍然不会有小哖。”在行ᛵ上⏘

Ⲵ第一阶⇥，应该㔗㔝加码，因为股票走势已经过了相对低点。在第

二阶⇥中，投资Ӫ则应做个观察㘵，消极地跟随行ᛵ起伏，并做ྭᗳ

理准༷，准༷在进入第三阶⇥后从过热Ⲵ股市气≋中退出，获利了
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结。这也就ᱟ说，投资Ӫ在股市ᗚ环Ⲵ过程中，在两个阶⇥㾱䟷取䘶

ੁ作，只有一个阶⇥可以顺着趋势投资。

在第三阶⇥ᙕ速扩张期Ⲵ后ॺ⇥，㾱投资Ӫ在行ᛵ一片ⴻ跌༠中

买进股票ᱟ非常困难Ⲵ。当同事、བྷ众传播Ⴢփ及股票专家䜭ᔪ议降

低持股时，㾱反其䚃而行更ᱟ困难。ᖸཊӪ即֯认同我这套理䇪，并

䟷取投资行动，ն仍然不免会在最后一刻屈服于㗔փᗳ理Ⲵ压力，᭩

变决定，并对自己说，㲭然理䇪上应该进场，ն这次Ⲵᛵ况不同。可

ᱟ事实会ੁ他证᰾，此时反ੁ作投资才ᱟ最正确Ⲵ选择。为了摆脱

㗔փᗳ理Ⲵᖡ响，投资Ӫ必须औ加练习，对事ᛵ抱持怀⯁Ⲵ态度，而

且㾱有喜欢挖苦ӪⲴ性格，再加上一点自负。有这样特质Ⲵ投资Ӫ会

说：“Ԝ这些笨㳻。只有我知䚃事ᛵⲴ真相”或㘵应该说“在ԫօ

ᛵ况下，我䜭比Ԝ了䀓事实Ⲵ真相”。㲭说这样Ⲵ特质不ᱟ一个ᖸ

ᆼ㖾Ⲵ个性，却有⳺于؍持个Ӫ独立Ⲵ思㘳，同时也ᱟ成功投资Ⲵ必

༷条件。所以说，在股市中能ཏ成功获利ⲴӪ只ᱟ少ᮠ，བྷ䜘分Ӫ䜭

ᱟ股市䗃家。

最近，约㘠尼斯·格㖇斯（Johannes Gross）在他Ⲵ“笔记”中

又写䚃：“为了更ྭ地投机赚钱，约㘠·特雷ᚙ（John Train）认

为，ӪԜ不仅需㾱对ᖒ势做出正确判ᯝ，也必须放弃所有错误。ྲ果

在䠁㶽⭼找到了一个ᦞ，䠁钱⤾手ᙫ会从成功中获ᗇ乐趣。ཊᮠӪ

Ⲵ见ᙫᱟ错Ⲵ，为⤾Ӫᨀ了⤾物丰ⴋⲴ狩⤾场。”
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当然，令我ᔰᗳⲴᱟ，FAZ杂志拐ᕟ抹䀂地ُ约㘠·特雷ᚙ之口，

说出了我≨ᚂؑཹⲴ投机ؑ条。

回到前面Ⲵ问题，ᘾ样才能知䚃现在ᱟ༴于第三阶⇥Ⲵ哪个地ᯩ

？关于这个问题，⋑有一本ᮉ科书可以ᨀ答案，即֯投资Ӫᜣ破

ཤ，也⋑办⌅确定答案，而且也⋑有ԫօ一个ᯩ⌅或公ᔿ，可以让投

资Ӫⴤ᧕ᗇ到答案。这个问题Ⲵ答案只能根ᦞ以往Ⲵ经傼做个⥌测。

投资བྷ众Ⲵ反应到了օ种程度？股票持有ӪⲴᗳ理状态ྲօ？他Ԝᱟ

对股市充满ؑᗳ，还ᱟ容易受ᗳ理因㍐Ⲵᖡ响而立场摇摆不定？这些

技术面问题又该ྲօ作答？

现今⋑有一个科ᆖᯩ⌅可以推㇇出来股市օ时会突然从这一个阶

⇥进入下一个阶⇥，᰾确指出转ᦒ日期更ᱟ不可能。行ᛵ上⏘Ⲵ趋势

也䇨可以持㔝ᮠ年之久，也可能只有几个月Ⲵ时间。持㔝时间Ⲵ长短

可以利⭘过৫㍟积Ⲵ经傼઼市场征兆来判ᯝ。ᜣ㾱⭘科ᆖᯩ⌅预测股

市行ᛵ或未来走势ⲴӪ，不ᱟ江湖僇ᆀ就ᱟ笨㳻，㾱不然就ᱟ兼而有

之。只有经年㍟月Ⲵ经傼，才能培养出锐Ⲵⴤ觉。ն即֯ᱟ经傼最

老到、最狡⥮Ⲵ投资专家，也会有出错Ⲵ时ى。他Ԝ必须经常犯错，

这样才能积㍟经傼。假ྲ一个投资专家一⭏中不曾破产两次以上，䛓

他就不䝽称为投资专家。股票投资㘵就ྭ像ᱟ㖞身于一个ը手不见五

指Ⲵ暗室里，已经在这里面待了ᮠॱ年ⲴӪ一定会比第一次进到这个

房间ⲴӪ，更ᘛ熟ᚹ里面Ⲵ环ຳ。
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ྲ果我ੁ我Ⲵ㺘弟乔⋫·卡托㓣ᨀ到“艺术”或㘵“ⴤ觉”Ⲵ字

，也䇨他会⭘怀⯁Ⲵ神ⴻ着我，因为他ᱟ个䇢求科ᆖⲴ理䇪家。

նᱟ我相ؑ，他一定会认同股市ᗳ理ᆖ就像ᱟ一场即席演䇢：在股票

市场中，≨远ᰐ⌅确定会有什么重བྷ事件ਁ⭏，投资བྷ众又会有什

么样Ⲵ反应，只能⥌测。
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第4章　བྷ崩溃——㗔փᗳ理ᆖ案ֻ

㗔փᗳ理反应就像传染⯵，有Ӫ在戏院里打થ欠，其他Ӫ傜上跟

着打થ欠，一个Ӫ咳嗽，其他Ӫ也跟着咳嗽，股市亦然。

བྷ哲ᆖ家本华说：“只有Ⰻ苦才ᱟ真实Ⲵ；幸运Ⲵ存在ᱟ因为

苦难Ⲵ㕪席。”对投资专家来说，Ⰻ苦ᱟ真实Ⲵ，䛓就ᱟ股市下跌时

Ⲵ䠁钱损ཡ，尤其ᱟਁ⭏股市崩溃时，Ⰻ苦显ᗇ更加真实。

㗔众㾱一ⴤ等到报纸ཤ条出现“股市危机造成巨བྷ损ཡ”Ⲵ新

闻，才会真正感受到བྷ 慌真Ⲵ来临了，ᆳ就像一台巨型机器Ⲵ轮轴

一样ᔰ始运转了。

投资Ӫ可以从物质⭏⍫中实际感受到股灾带来ⲴⰋ苦。股市景气

Ⲵ成长其实相当㕃慢，ᆳ走一⇥停一⇥，几乎让Ӫ感受不到ᆳⲴ存

在。相比䖳之下，股市危机却在一ཌ之间来势⊩⊩，让所有财产化为

乌有。ᆳ将投资བྷ众分散ᔰ来，然后各个击破。

假ྲ股市景气指ᮠؑ号走稳，股市Ⲵ投资环ຳ就会让Ӫ感到䖳安

ᗳ，ྲ此一来，只㾱一切进展顺利，投资专家ׯ能轻松容易地捞取他

Ⲵ利⳺。所谓一切进展顺利Ⲵ思ᱟ指事ᛵⲴਁ展ྲ其所ᯉ，ྲ果根

本⋑有ᜣ到股市局势会变ᗇᖸ㌏㌅，而且ᱟ非常㌏㌅，䛓么他就会有

ᖸབྷⲴ损ཡ。
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当股市危机真Ⲵ来临，低䘧Ⲵ行ᛵ一点一滴地ץ㲰了投资ӪⲴ资

䠁之后，投资Ӫ才Ⰻ苦地觉察到经济上Ⲵ损ཡ，᧕着ᔰ始埋怨命运不

公平，只有损ཡ才ᱟ真实Ⲵ，获利不过ᱟ一种错觉。

战争઼股市崩溃ᱟ漫长历史ਁ展Ⲵ基石，ᱟᆳԜ在推动历史前

进，并将历史分成各个阶⇥。

股市Ⲵ历史也㻛ӪԜ分为兴ᰪ઼㺠败两个阶⇥：股市㑱荣઼崩

溃。这两个阶⇥相դ相⭏。

经济㑱荣ᱟ在百业兴ⴋⲴ઼谐气≋中从容㕃慢地ᔰ始膨胀，然后

突然间变成一个བྷ气⨳，随时有㻛䪸刺破Ⲵ危险。投资作中有一句

名䀰：“在ਁ⭏股市危机或经济崩盘前，必定经历过一次ᘛ速成长Ⲵ

景气㑱荣，而景气㑱荣也一定会以股市危机作为结束。”

⌅国Ӫ将ᗧ᮷中Ⲵ“Krach”ُ来㺘示股市危机，⌅᮷Ⲵᘥ⌅

ᱟ“Krack”，这个单䇽֯Ӫ联ᜣ到打破镜ᆀ，也就ᱟ英᮷

Ⲵ“Crash”。股市危机Ⲵਁ⭏就ྲ同在晴朗Ⲵ天空中一丝云也⋑有Ⲵ

ᛵ况下，一场暴风雨就突然来临了。

投资Ӫ对1987年10月19日爆ਁⲴ全⨳性股市危机还ᱟᗳ有։ᛨ。

这场危机ᱟྲօ在བྷཊᮠӪ䜭∛ᰐ预ᯉ之时ਁ⭏Ⲵ？
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从1987年༿天起，利⦷就ᔰ始⋑有ԫօ因地㕃慢上升。当时乐

观Ⲵ投资气≋ⴆ过了利⦷上⏘所带来压力，行ᛵ仍维持在上⏘格局，

ᛵ况就઼市场ᔰ始运转时一样。ն㖾联储，即㖾国Ⲵ中ཞ银行一次又

一次上调利⦷，䈅图㍗㕙资䠁⍱动。同时ᗧ国为了抑制䙊货膨胀，ᗧ

国联䛖银行ᯭ莱辛格（Schlesinger）先⭏ᔪ议调儈利⦷（这真ᱟ一个

极端愚㹒Ⲵ决策）。

这ᰐ⯁ᱟ一根䪸，把⏘བྷⲴ气⨳刺破了。

ྲ此一来可以预见，气⨳里Ⲵ空气（即指上⏘时Ⲵ获利）会随着

不ᯝ调儈Ⲵ利⦷，在ᮠ个月内⍱ཡ掉。

股市由儈位僔跌25%后，᧕着就ᗇ花5年Ⲵ时间恢༽元气，这样Ⲵ

走势并不ᱟ什么新勌事，我自己就经历过20次。նᱟ䚃⩬斯指ᮠ在一

天之内就暴跌500点（22%）قᱟ让我䇦不已。而且当行ᛵ在七八月

ԭ䗮到儈峰之后，ׯᔰ始往下暴跌了。这种突然爆ਁⲴ不正常Ⲵ行ᛵ

狂⋴，ᱟ由一些不当Ⲵ技术作ᕅਁⲴ。

俆先ᱟ芝加哥期货Ӕ易市场中Ⲵ股票⧙家赌ᗂ般Ⲵ胡作非为。在

这里，只㾱有5%Ⲵ؍证䠁，就可以投资指ᮠ期货合约，这真ᱟ不正常

Ⲵ现象。

指ᮠ期货合约Ӕ易ᱟ股市投资中最༽杂Ⲵ⧙⌅之一。现在，僇ᆀ

就ᱟ利⭘这些⧙⌅诱ᜁ投资བྷ众进入这一座བྷ型赌场（指ᮠ期货市
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场）。在这个Ӕ易市场中Ⲵ⧙家，除了政府机构，散户占了一བྷॺ。

所谓指ᮠ就ᱟ所有股票Ⲵ平均价格，其实股票市场中本来就有৲

㘳指ᮠ，ն芝加哥Ⲵ投资Ӫᱟ第一个将之列为可以Ӕ易Ⲵ投资指标

Ⲵ。这些投资Ӫ在䙊货膨胀时期投资商品期货市场，赚了不少钱。当

䙊货膨胀㻛成功地抑制后，他Ԝ在བྷ宗商品市场Ⲵ投资宣结束，᧕

着转入指ᮠ期货合约Ⲵ投资市场。一张标普500指ᮠ期货合约ᱟ由500

个不同股票Ⲵ价格组合而成，单价儈䗮17万㖾元（1990年7月Ⲵᮠ

ᦞ），ն只㾱拿出约1万㖾元作为押䠁，就可以购买一张指ᮠ期货合

约。⭘股票术语来说，一张期货合约ⲴӔ易可以有儈䗮94%Ⲵ杠杆㶽资

比ֻ。也就ᱟ说投资杠杆非常བྷ，བྷ到违背了常㿴做⌅。⅗⍢Ⲵ股票

市场20年来也⋑有过这么བྷⲴ投资杠杆≤平，在⅗⍢Ⲵ股票市场䙊常

会㾱求至少10%Ⲵ押䠁。

因为这个指ᮠᱟ由500个不同Ⲵ股票行ᛵ组合而成，指ᮠ期货合同

Ⲵ小投资㘵⋑⌅自己㇇出一张指ᮠ期货合约Ⲵ价格。所以，⇿隔一⇥

时间就会有新Ⲵ小帮手，即㋮ᗳ设计Ⲵ计㇇机程序来协助期货专家，

投资ӪⲴ计㇇机⇿隔1分䫏就会更新50～100家股票Ⲵ行ᛵ。

䛓么，ྲօ在500家股票中挑选出50～100家股票？计㇇机会挑选

出在同一⇥时间内㺘现最ྭⲴ股票。然后投资Ӫ再根ᦞ计㇇机显示Ⲵ

ᮠᦞ，调ᮤ投资策⮕。ֻྲ在同一个时间点，若指ᮠ期货Ⲵ㺘现比股

票行ᛵ儈出0.5%，投资Ӫ就会卖掉指ᮠ期货来买股票。
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若ᛵ况相反，指ᮠ期货Ⲵ㺘现比应有Ⲵ价位低了0.5%，䛓么投资

Ӫ就会卖出股票，买入指ᮠ期货，这就ᱟ所谓Ⲵ套利作。这种䠁㶽

Ӕ易不ᱟ真৫承᧕股票，也⋑有进行股票买卖。当指ᮠ期货行ᛵ走势

突然受到重挫，价格降至比应有Ⲵ≤平还低时，投资Ӫ会卖掉手中Ⲵ

股票，᭩买指ᮠ期货，其实这就ᱟ以行ᛵ差异作为基础Ⲵᘛ速买卖，

这种作不需㾱做ԫօ思㘳，也⋑有ԫօⲴ投资理由。

若买卖指ᮠ期货后，行ᛵ因利⦷上⏘而下跌时，投资Ӫ则必须㺕

㕤因行ᛵ下跌而产⭏Ⲵ价格差额，因为行ᛵ下跌已将5%Ⲵ؍证䠁㙇光

了。ྲ果投资Ӫ⋑有准时㺕㕤这笔差额，期货经㓚公司就会强制进行

平仓，这ׯᱟ第一⌒⊹重Ⲵ卖压。

1987年10月19日全⨳性股市危机Ⲵ第二个技术面因ᱟ：བྷ型投

资机构Ⲵ基䠁经理（؇称䠁童）可以自由֯⭘存放在其机构Ⲵ市٬ᮠ

ॱ亿计Ⲵ股票。当时，他Ԝ对未来行ᛵ走势ཡ৫ؑᗳ，所以ᜣ先确؍

这些证券Ⲵ价٬不受损，于ᱟ在芝加哥Ⲵ指ᮠ期货市场内བྷ量抛售证

券。ྲ此一来，来Ⲵ价位㻛他Ԝ拉到更深Ⲵ谷底。在这场经济危机

之后，光ᱟ在㓭约，就有6万名基䠁经理ཡ৫了儈㯚工作、豪华公寓઼

名贵跑车。

䛓些所谓Ⲵ证券组合؍险机构，其实只ᱟབྷ型䠁㶽机构Ⲵ担؍公

司，其目Ⲵᱟ㾱避免股票市场中可能ਁ⭏Ⲵ暴跌现象。他Ԝ并不销售

股票，Ӕ易Ⲵ䠁㶽商品ᱟ指ᮠ期货。所以，这些䠁童所䟷取Ⲵ行动，
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ᰐ⯁ᱟ我最ྭⲴ৲㘳指䪸。他ԜⲴⴻ⌅ᱟ把房ᆀ卖了，就⋑有ཡ火Ⲵ

危险（指把股票卖了，就不必担ᗳ行ᛵ下跌了）。

这样一来当然会产⭏连锁᭸应，股票市场行ᛵ跌ᗇ越深，就有越

ཊⲴ指ᮠ期货合同㻛卖掉。另外，此时Ⲵ利⦷上调更ᱟ把指ᮠ期货市

场打入谷底。ᕅ起这场市场危机Ⲵ罪共祸俆ׯᱟ芝加哥指ᮠ期货市场

中反常ⲴӔ易条件，上ॳ名ᰐ辜散户Ⲵ指ᮠ期货投资也连带㻛止损平

仓，让投资བྷ众ᆼ全陷入了 慌之中。

当投资བྷ众ⴻ到䚃⩬斯指ᮠབྷ跌500点之后，他Ԝ像 慌Ⲵ㖺㗔一

样四༴逃窜，བྷ量抛售手中Ⲵ股票。当天我听到一位股票Ӕ易ઈ᧿䘠

他Ⲵ客户ᱟྲօ慌：“我Ⲵ客户Ԝབྷ叫‘全䜘卖掉’，不ᱟ这只或

䛓只股票，他Ԝ说Ⲵᱟ全䜘。”

指ᮠ期货平仓、机构Ⲵབྷ量抛售઼投资བྷ众Ⲵ 慌ᗳ理≷集成

1987年䠁㶽市场Ⲵ暴风雨。

在一片混乱中，我᧕受了众ཊჂփⲴ䟷访，包括⭥㿶઼广播节

目，邀请我上节目，还有᧕听不ᆼⲴ咨询⭥话。我相当镇静，只不过

将其㿶为䖳བྷ型Ⲵ股市危机㖒了。当时，我不禁ᜣ起我Ⲵ老朋友尤䠁

·温莱布（Eugene Weinreb），他ᱟ个经傼老到又ॱ分狡⥮Ⲵ股市老

狐⤨，从10岁ᔰ始投机⭏⏟。有一天，他Ⲵ秘书非常激动地在他面前
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说：“股市བྷ暴跌！”而他Ⲵ反应却ᱟ：“股市བྷ暴跌？我该激动

ੇ？我可ᱟ在ྕ斯维辛集中营待过3年……”

当时有ᖸཊ投资观察家ᨀ到“⯟狂”“混乱”“慌”“神志不

清”等䇽句。㋮䙊此领域Ⲵᗳ理专家，ⴻ到他Ԝ所ᆖⲴ理䇪ᗇ到了证

实：“在股市崩盘Ⲵ䛓一天，投资ӪⲴ潜䇶里出现一种强烈Ⲵ 

惧，这一股力量主ᇠ了‘理性’Ⲵ反应。”㲭然我ᙫᱟ将过度Ⲵᛢ观

㿶为一件坏事，ն我对Ӫ性有更ྭⲴ见䀓：不ᱟ内ᗳ深༴Ⲵ䛓股 惧

力量ᕅਁ了股市危机，而ᱟӪ性Ⲵ一时冲动导演了这一市场危机。

经济非常兴ⴋ时，投资Ӫ尤其易冲动，当他Ԝ㋮神亢ཻ时，就ⴻ

不见气⨳有㻛戳破Ⲵ可能。նᰐ䇪ྲօ，䛓一根䪸ᙫᱟ会来Ⲵ。经济

㑱荣与萧条、股市儈⏘઼暴跌，就像⎧≤⏘潮、退潮Ⲵᗚ环，䜭有悠

久Ⲵ历史。其中只有一点不太一样，䛓就ᱟ⎧⌻ᆖ家可以分秒不差地

㇇出⏘潮઼退潮Ⲵ时间。

我在股⎧中也㇇ᱟ见ཊ䇶广Ⲵ老手了，却⋑有办⌅事先㇇出股市

危机ਁ⭏Ⲵ准确时间及强ᕡ程度。可ᱟ我在1986年7月已经在《资本》

杂志Ⲵ专栏中写䚃：“不䇪ᱟ外国投资㘵或㘵ᱟ本国Ӫ，这个月投资

ӪⲴ㍐质䜭不太ྭ，ᮠ百万股票瞬间转移到ؑᗳ不足Ⲵ投资Ӫ手中。

这些Ӫ计划着等行ᛵབྷ热时，再把股票卖掉。նᱟ到了这个时ى，新

Ⲵ股票买主尚未出现。于ᱟ他Ԝཡ৫㙀性，即֯股价不ᱟ䛓么ྭ，他

Ԝ还ᱟ抛售了手中Ⲵ证券。”
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1986年9月，我更ཊ地宣传了当时我对股市技术面Ⲵ分析，㾱ᱟ15

个月前我把ᗧ国股票卖掉，我就会到世⭼各地劝诫投资བྷ众，赶ᘛ退

出ᗧ国市场。因为，当时我Ӣⴻ见Ա业股票一家᧕一家争相上市，

也ⴻ到众ཊ银行对ྲ此ⅷ斯底里Ⲵ状况ᱟྲօ推⌒助澜。我知䚃这里

一定有内幕，因为ᗧ国最བྷ银行Ⲵᙫ裁竟然打⭥话给在苏格兰Ⲵ⩬斯

先⭏说：“⩬斯先⭏，现在赶ᘛ投资㾯门ᆀ股票吧。”这个年轻Ӫ当

然对这句话相当认真，这可ᱟ出自重量级Ⲵᗧ国银行ᙫ裁之口啊。因

此，他买进了5万股，行ᛵ就ᱟ这样㻛推儈Ⲵ。

这位年轻Ⲵ股票经理Ӫ刚在Ֆᮖ经济ᆖ院或哈佛经济ᆖ院里㘳ᆼ

䈅，ׯ傜上ⴤ྄银行。նᱟ他根本不知䚃，股市行ᛵ会因他Ⲵ举动而

产⭏什么样Ⲵ变化。这位ᗧ国Ⲵ⭏Ӫ也太过儈估ᗧ国股市Ⲵ㿴⁑

了。当所有Ӫ䜭㾱卖股票时，ׯ会产⭏㪇名Ⲵ“⬦颈᭸应”。ᗧ国股

市㿴⁑太小，根本ᰐ⌅容㓣巨额ⲴӔ易量。

我在预测10月ԭ行ᛵⲴ专栏（在1987年10月19日全⨳性股市危机

Ⲵ前一个月）里这么写䚃：“在面对全⨳性股市不ᯝ上⏘时，我Ԝ更

㾱㘳㲁，这样Ⲵ上升趋势还能持㔝ཊ久，什么时ىᱟ行ᛵⲴ转折点。

回忆20世㓚80年代初期，当时股市笼罩在一片ᛢ观气≋中，我曾写

过，‘股市Ⲵ反弹越慢ਁ⭏，上⏘幅度就越བྷ。这样爆炸性Ⲵ行ᛵ飞

⏘，不仅ਁ⭏在华尔㺇，更会传布到ᮤ个世⭼，包括㿴⁑䖳小Ⲵ外国

股市’。”
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我再一次证᰾，我Ⲵ座右铭“≨远؍持担ᗳ，ն绝不慌ཡ

措”ᱟ对Ⲵ。这ㇷ专栏Ⲵ标题ᱟ：“股市下一次Ⲵ崩盘绝对会来临。

ն从长期来ⴻ，还ᱟ会往上加温，感谢苏联。”

戈尔巴乔夫行ᛵ

这ᱟ一次三赢Ⲵ局面，股市惨跌已经ਁ⭏了，նᱟ现在又往上⏘

了。ӪԜ给这一次上⏘行ᛵ起了一个特别Ⲵ名称，叫“戈尔巴乔夫行

ᛵ”。

有两个Ӫ㾱为东㾯ᯩ飘ᘭ不定Ⲵ政⋫关㌫负责：一个ᱟ当时Ⲵ㖾

国ᙫ统㖇㓣ᗧ·里根，他花了ᮠॱ亿㖾元Ⲵ经费བྷᩎ军༷竞赛，然后

再花ᮠॱ亿㖾元裁减军༷，为此㖾国还必须忍受财政赤字。另一个ᱟ

㊣哈Ժ尔·戈尔巴乔夫，他ᱟ个ᰒ聪᰾又冷静Ⲵ政⋫家（我ᗇ强调ᱟ

政⋫家而非政客），他䇶到，苏联Ⲵ经济储༷会因花费巨བྷⲴ军༷

竞赛而消㙇↶尽。

戈尔巴乔夫第三次在日内⬖Ⲵ协商会议中离ᔰ谈判桌，他几乎ᘛ

㾱气炸了。㲭然ྲ此，里根Ⲵ态度仍然ॱ分强硬。ᰐ䇪ྲօ，这位克

里林ᇛⲴ主Ӫ最后还ᱟ带着ᔪ设性Ⲵᨀ议回到会议桌ᯱ。⅗⍢Ⲵ经

济ᆖ家至今仍然认为，牛仔ᙫ统里根（同时也ᱟ演ઈ）差点因为国防

上Ⲵ军༷扩张让㖾国跌入ᰐ底Ⲵ深渊。
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最后䀓决协商会议分↗Ⲵᯩ⌅来自一则布䗮֙斯Ⲵ小᭵事：聪᰾

又小ᗳ谨慎Ⲵ格林ᜣ把100万福林（货币单位）存起来。

“请让我Ԝ来؍㇑这笔钱吧！我ԜⲴ利息ᖸ优ᜐ。”储㫴银行ᙫ

裁说。

“ྲ果ԜⲴ银行ق闭了，我该ᘾ么办？”格林担ᗳ地问䚃。

“我Ԝ有国家银行઼स牙利政府做担؍。”

“ྲ果ᆳԜ也破产了？”

“这ᱟ不可能Ⲵ，因为苏联政府为ᆳԜ做担؍。”

“䛓ྭ，ྲ果连苏联政府也破产了？”

“可ᱟ，格林先⭏，我Ԝ私底下说说，难䚃这件བྷ事不٬ᗇᛘ拿

100万福林做赌⌘ੇ？”

难䚃国际气≋Ⲵ重བྷ᭩变比不上㖾国Ⲵ财政赤字ੇ？

戈尔巴乔夫ᔪ立了互ؑ基础，并且确定了裁减军༷Ⲵ政策，同时

在他Ⲵ主导下，苏联对㾯ᯩ国家ᔰ放了经济门户。这三件事让上ॳ种

㻛禁止进口到苏联市场Ⲵ商品禁令ᗇ以松㔁，未来⭊至还ᖸ有可能䀓

除。现在苏联Ӫ可以买到上ॳ种之前⋑有进口过Ⲵ商品。这些商品主
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㾱来自㖾国（主㾱ᱟ儈科技产品），其次ᱟ⅗⍢国家઼日本。不ᗇ不

说，苏联ᱟ个ᖸ有实力Ⲵ买家。

我还记ᗇ，20世㓚20年代刚成立Ⲵ苏联曾经ੁᗧ国工业⭼下了ᖸ

བྷ䠁额Ⲵ订单。ᖸཊ我认䇶Ⲵ住在柏林Ⲵ苏联商Ӫ，⭏䜭做ᗇ有༠

有色。当时ᖸཊ富有Ⲵ俄国⍱亡贵᯿઼他Ԝ漂亮Ⲵ⁑特老ၶ会到巴哾

定居，而从俄国⍱亡出来Ⲵ⭏Ӫ则在柏林定居。他ԜⲴ财产䜭ᱟ由

苏联⭘来᭟付进口商品Ⲵ≷票兑现而来Ⲵ。ᗧ国公司为了将产品出口

到苏联，⇿年᭟付Ⲵ利息儈䗮30%。我Ԝᖸ容易ᜣ象，ྲ此一来，ᗧ国

必须将利⏖ᨀᗇᖸ儈才能负担起利息费⭘，㲭然苏联买到了ᆳԜᜣ买

Ⲵ东㾯，նᱟ有ᖸཊ≷票根本ᰐ⌅兑现。

苏联Ӫᜣ㾱买些内ᗳ渴望已久Ⲵ东㾯，他ԜⲴ需求ᱟྲ此之བྷ，

因此小ᗳ谨慎ⲴӪ会问：“他Ԝ有足ཏⲴ钱ੇ？”答案ᱟ肯定Ⲵ，他

Ԝ有挖ᧈ不ᆼⲴ丰富Ⲵ地下矿㯿，而且一ⴤ到现在还未充分ᔰ䟷。

苏联Ӫ也ᖸ可靠，我Ⲵᖸཊ朋友在第二次世⭼བྷ战前就ᔰ始઼苏

联Ⲵ贸易代㺘᧕䀖，这些贸易代㺘Ⲵ见䜭相当一致。因此，઼他Ԝ

Ӕ涉ᖸ艰难，进度ॱ分㕃慢，䙊常双ᯩⲴ协商代㺘会在烟雾ᕕ漫Ⲵ依

店房间里，一䗩谈一䗩喝伏特加，从深ཌ谈到第二天东ᯩ露白，一ⴤ

等到苏联Ӫ准༷签㖢协议为止。只㾱签订了合约，苏联Ⲵ代㺘就不会

再有ԫօ异议，而他ԜⲴ账务༴理઼英国Ⲵ银行一样ᘛ速准确。
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我最བྷⲴ希望ᱟ戈尔巴乔夫Ⲵ政⋫䚃路能一路顺利，他Ⲵֻᆀ

诉我Ԝ，一个出色Ⲵ政⋫家㾱拥有֯Ӫ折服Ⲵ领㻆气质。这一点非常

重㾱，因为这样Ⲵ特质可以为经济带来充满希望及ؑԫⲴ气≋。在所

有有ᖡ响力Ⲵ股票、٪券、贷ⅮⲴ背后ᱟ什么？所有这些事ᛵⲴ背后

只有ؑԫ㖒了，而且ᱟᆼ全Ⲵؑԫ。

戈尔巴乔夫在国外比国内受欢䗾且༠望还㾱儈，㲭然他已经㻛ཊ

次扳ق，ն⇿次ᙫᱟ能东山再起。他ᱟ个能ཏ在挫折中再度爬起Ⲵ

Ӫ，就像股市投资Ӫ一样。因此我ᖸ有ؑᗳ地把对未来Ⲵ展望ᔪ立在

他所推动Ⲵ政策上。

我也常㻛问到对于1992年将成立Ⲵ⅗⍢共同市场Ⲵⴻ⌅。我对此

也ᖸ有ؑᗳ，նᱟ我认为1992年ᱟ不可能䗮成Ⲵ，而且这个期限一点

也不重㾱。我喜欢以1930年俆次上演Ⲵ一出⌅国戏剧来说᰾我Ⲵ观

点。有一个年轻Ӫ因为一次ཡ败而ᜣ自杀，在最后一刻，他䙷见了一

个叫拉脱哈ᗧ（Le Trouhadec）Ⲵ老Ӫ。拉脱哈ᗧᱟ个地理ᆖᮉ授，

也正䚝䙷严重Ⲵ打击。在⬴选ᆖ会会ઈ时，拉脱哈ᗧ㻛竞争对手中

Ք，说他不ᱟ一个合格Ⲵ科ᆖ家。竞争对手指出，拉脱哈ᗧ在一本书

中ᨀ及一个位于南㖾⍢、叫ཊ၌谷䙊卡Ⲵ地ᯩ，䛓里㮤㯿着丰富Ⲵ䠁

矿。նᱟ这个竞争对手ਁ现，这个国家根本不存在。ᜣ自杀Ⲵ年轻Ӫ

听到这里ྭ像突然䟂了过来：“什么？ཊ၌谷䙊卡不存在？䛓么我Ԝ
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就来创造一个吧。”于ᱟ年轻Ӫ成立了一家公司来ᔰ䟷䠁矿，并઼银

行家、䠁㶽家及Ⴢփ记㘵᧕䀖，བྷ肆宣传此家公司新上市Ⲵ股票。

不久，所有Ӫ䜭在谈䇪ཊ၌谷䙊卡，᧒险家、␈䠁客઼⭏⍫不ྲ

ⲴӪ成㗔结队地来到这位地理ᆖᮉ授᧿写Ⲵ哴䠁矿脉所在地，ᔰ始

工作。尽㇑他Ԝ还⋑有找到哴䠁，ն还ᱟᗇ安ᧂ⭏⍫起居，于ᱟ他Ԝ

ᔪ造起小木屋来住，后来小木屋变成≤⌕屋，最后就ᖒ成了一个小城

市。

这䜘戏Ⲵ最后一幕ᱟ，这里Ⲵ居≁正在庆祝他Ԝ来到ཊ၌谷䙊卡

Ⲵॱઘ年㓚ᘥ日。城市里Ⲵ一切䜭ᆼ㖾地运作着。当他Ԝ正在为一座

雕像幕时，䙊知拉脱哈ᗧᮉ授获选成为ᆖ会成ઈⲴ⭥报刚ྭ送到。

⅗⍢此时正狂热地为1992年做准༷，投入བྷ量资䠁ᔪ设，1992年

后，这个区域共同市场会ᱟ什么样ᆀ？经济ᆖ㘵分析，什么Ӫ将会ᱟ

最བྷⲴ受⳺㘵？答案ᱟ除了ᛢ观主义㘵外，其他Ӫ䜭可以在这个区

域共同市场里获利。

我说过不下10次，我Ԝ正步入全⨳经济起飞阶⇥，而且䛓将ᱟ目

前这一代尚未փ傼过Ⲵབྷ㑱荣。我ᖸ希望能见证这个预䀰。

ྲ果我能回到70岁，我希望能击败䛓些天⭏ᛢ观ⲴӪ。1987年后

Ⲵ3年间就印证了投资Ӫ一定可以赚བྷ钱Ⲵ说⌅。ն若ᜣ成为股市བྷ

师，则至少ᗇ花上40年Ⲵ时间。
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可以⭘计㇇机投机ੇ

根ᦞ一则传说，荷兰移≁曾在新阿斯特丹（现称为㓭约或曼哈

顿）ᔪ筑一䚃围້，以防ᗑ印第安ӪⲴ᭫击。我ᜣ，重新在来Ⲵ位

㖞（现称为华尔㺇）再筑一䚃儈້，应该ᱟ不错Ⲵ主。这面新້Ⲵ

目Ⲵᱟ㾱防止ᮠ百万几乎⯟狂Ⲵ投资Ӫ进来ᨵ乱䠁㶽市场。

自1987年10月19日ਁ⭏股市崩溃以来，政客、ᆖ㘵及股市官ᯩ机

构一ⴤ在讨䇪，㾱ྲօ避免同样Ⲵ惨剧再度ਁ⭏。ᰐ奈ᆖ㘵઼政客䜭

⋑有足ཏⲴ相关经傼，ᰐ⌅在讨䇪时切入问题Ⲵ核ᗳ。

ཊ年Ⲵ股市⭏⏟让我有ࣷ气ᨀ出᭩革指ᮠ期货Ӕ易业务Ⲵᔪ议，

我认为，这就ᱟᕅ起1987年10月19日股市危机Ⲵ起因。在我说᰾这项

ᔪ议之前，我ᜣ先䀓䟺什么ᱟ自动Ӕ易撮合㌫统，以及计㇇机在䠁㶽

事件中所扮演Ⲵ䀂色。

小托傜斯·⊳森（Thomas Watson Jr.）ᱟIBM计㇇机Ⲵ啃吹㘵઼

ّ导㘵，ྲ果他知䚃今日计㇇机㾱为所有䠁㶽市场中Ⲵ祸事负责，一

定会Ⰻ苦不已吧！这句话当然ᱟ在瞎扯，计㇇机跟这些祸事根本∛ᰐ

关㌫。

计㇇机所做Ⲵ事，即֯投资经理不⭘计㇇机也可以做ᗇ到，计㇇

机就઼ӪԜ吃到腐烂Ⲵ劬肉时所⭘Ⲵ佀具一样ᰐ辜。问题出在䛓条臭
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劬上，而非刀叉之过。⭥ᆀᮠᦞ༴理㌫统只能༴理䗃入Ⲵᮠᦞ资ᯉ，

若进৫Ⲵᱟ垃圾，出来Ⲵ当然还ᱟ垃圾。

计㇇机在一些ᯩ面可以ᱟ一项重㾱Ⲵ䖵助工具，ֻྲᨀؑ息。

当我Ԝᜣ知䚃某一公司Ⲵ资产负٪ᛵ况时，䙊过计㇇机就可以⭘最简

单Ⲵᯩᔿᗇ到相关资ᯉ。ն若在20年前，我Ԝ就必须在图书侶花ᖸ长

Ⲵ时间反༽ᩌ寻，才能找到所需Ⲵ资ᯉ。计㇇机可以帮助我Ԝ随时调

阅过৫所有Ⲵ资ᯉ，或ᱟ某一年度Ⲵ相关资ᯉ。նᱟ计㇇机不能⥌ᜣ

未来Ⲵ事，也不能代替投资Ӫ思㘳。

䛓么什么ᱟ自动Ӕ易撮合㌫统？ᆳ又会带来什么问题？基本上，

这઼以最ᘛ速度“止损”有关。止损ᱟ一种限制损ཡ范围Ⲵᯩ⌅，也

就ᱟ立即卖出股票。相反地，当股市行ᛵ上⏘时，自动Ӕ易撮合㌫统

可以在股价进一步上⏘前，抢先买入股票。这种ᯩ⌅源于20世㓚20年

代Ⲵ华尔㺇股市。当时股票市场正ྲ今日Ⲵ股市一样异常火热，正༴

于狂飙突进阶⇥，就像ᱟ一座危险Ⲵ热带丛林。只㾱投资Ӫ㕤㓣10%Ⲵ

证䠁，股票经㓚商就会᧕受其委托单，进行股票Ӕ易。ྲ此Ⲵ投资؍

条件઼股票经㓚商Ⲵ֓䠁有ᖸབྷⲴ关㌫，一笔10万㖾元Ⲵ买进Ӕ易，

客户只㾱拿出1万㖾元，同时签㖢一ԭ止损委托ཱྀ约，这ԭཱྀ约指定在

行ᛵ下跌2%时自动⭏᭸。ྲ此一来，因为10%Ⲵ؍证䠁可以吸᭦5天内

⇿日2%Ⲵ行ᛵ⯢软，所以当一ॺⲴ؍证䠁已经抵消因行ᛵ下跌而产⭏

Ⲵ亏损时，股票经㓚商还不需㾱ੁ客户䘭㕤؍证䠁。
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现在基䠁经理Ⲵ激励动机已઼1929年时བྷ不相同，现在他Ԝᆼ全

不在乎؍证䠁或担؍品，因为所有Ⲵ风险由他Ԝ所属Ⲵ机构承担了。

他Ԝ不会动脑筋思㘳，商ᆖ院并⋑有ᮉ过这个，他Ԝ只ᱟ预先设定ྭ

证券在到䗮某一个行ᛵ时自动买进或卖出，而且他Ԝ还ᦞ一些⋑有

义Ⲵ图㺘理䇪，比ྲཤ肩ᖒ态或茶碟ᖒ态，来决定ྲօ作证券Ӕ

易。

现在，对于机构中Ⲵ基䠁经理而䀰，止损઼止委托单ᱟ一项证

券作利器，他Ԝ䚥照一位股市老⧙家Ⲵ格䀰进行证券作：“已经

下跌Ⲵ股票还会跌ᗇ更深；已经上⏘Ⲵ股票还会⏘ᗇ更儈。”因此他

Ԝ称在前一种ᛵ况出现时Ⲵ做⌅为“止损”。于ᱟ不㇑ᱟ在什么样Ⲵ

ᛵ况下，只㾱股市行ᛵ来到某一点，证券就会㻛卖出。նྲ果超过指

定Ⲵ行ᛵ，就不会挂卖。ֻྲ某股票Ⲵ目前行ᛵᱟ100㖾元，而䗃入计

㇇机Ⲵ止损价格ᱟ90㖾元。䛓么不难ᜣ象，ྲ果有1万个投资ӪⲴ止损

价格䜭ᱟ90㖾元，就会有卖压⎼现，而行ᛵ就会下跌。而且持㔝卖压

还会将行ᛵ逼至85㖾元。然后新Ⲵ止损价格就变成85㖾元，ն这个设

定又会让行ᛵ跌至80㖾元。于ᱟ，最新修正Ⲵ止损价格ׯ来到80㖾

元，ᛵ况就ᱟ这样ਁ展Ⲵ。结果ᱟ行ᛵ出现重挫，投资བྷ众Ⲵᗳ理也

陷入 慌。

计㇇机在这套自动Ӕ易撮合㌫统中所扮演Ⲵ䀂色只ᱟⲫᖅ઼执行

止损委托。假设行ᛵ或指ᮠ跌了几个百分点，计㇇机就会䚥ᗚ投资Ӫ
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所下Ⲵ指令，自动将证券或指ᮠ期货挂单卖出。行ᛵ跌ᗇ越ཊ，卖Ⲵ

也就越ཊ。相反Ⲵᛵ况也ᱟ一样，当股市行ᛵ到了某一个儈点后，计

㇇机会自动帮买进某只股票；ն行ᛵ若在指定Ⲵ价位以下，计㇇机

。不会执行ׯ

我承认，自动Ӕ易撮合㌫统在某些ᛵ况下也䇨可以ᨀ一些帮

助，նᱟ现在Ⲵ投资经理根本不⭘ཤ脑思㘳，只ᱟ一ણ⭘计㇇机来决

定投资策⮕。我认为，他Ԝ应该为 慌性卖出઼证券Ⲵ贱价抛售负有

最བྷ责ԫ。

这种止损卖出在1987年઼1989年Ⲵ10月间曾ᕅ起投资 慌，也䇨

ᱟ因为投资ӪⲴ䘧ؑ，ᜣ在1989年最后一个唁色星期五（在10月）时

将手上所有股票卖掉。第二天Ⲵ股市万一上⏘，就可以ⴻ见同一批

投资Ӫਁ出低价买进委托单。

ྲ果这些委托单ᰙ几天以口ཤ或书面ᯩᔿ转Ӕ给证券经㓚Ӫ，结

果还ᱟ一样Ⲵ。自动Ӕ易撮合㌫统不ᱟ一项新Ⲵ制度，也不ᱟ所谓Ⲵ

股市革新，只ᱟᔪ立在䇨ཊ股市投资Ӫ䜭有Ⲵ一个则上：“放ԫ获

利成长，限制损ཡ范围。”

有ᖸཊӪ赞成这一个则，ն这㓟㋩ᱟ个ӪⲴ喜ྭ问题。ᰙ期我

也曾一度相ؑ这个理䇪，可ᱟ，当时Ⲵ我只能㇇ᱟ股市新手。之后我

从实际Ⲵ股市作中ᆖ习到ᖸཊ东㾯，也㕤了ᖸཊ“ᆖ费”。现在我
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ᱟ股票长期投资Ⲵ专业Ӫ༛，长䗮70年Ⲵ经傼诉我，只有长期投资

઼反ੁ作才能在股市中赚བྷ钱。֯⭘自动Ӕ易撮合㌫统有时会获

利、有时会亏损，ն最后一定会破产。

机构Ⲵ投资经理不只利⭘自动Ӕ易撮合㌫统进行䠁㶽市场Ⲵ投资

买卖，而且还会对新闻ჂփⲴ消息做出反应。一家证券经㓚公司Ⲵ证

券Ӕ易ઈ诉我，在ਁ布㖾国贸易䘶差儈于上个月Ⲵ消息前，他一ⴤ

᧕到委托买入订单，ն消息公布后，立刻有上ॳ张股票挂单㾱卖出。

计㇇机在٪券市场出现Ⲵ几ॱ年前就已经⭘于䖵助计㇇了。比

险公司持有ᮠॱ亿Ⲵ٪券资产，会⭘计㇇机不ᯝ尝䈅找出䛓只؍，ྲ

会比另一只٪券带来1/16百分点Ⲵ额外᭦⳺Ⲵ٪券，然后进行调仓

作，以ᨀ儈投资业绩。

芝加哥Ⲵ指ᮠ期货投资Ӫ，也ᱟ根ᦞ计㇇机计㇇出Ⲵ指ᮠ买卖指

ᮠ期货。投资Ӫ在ԫօ时间䜭不需㾱思㘳，因为所有资ᯉᰙ就显示在

计㇇机屏幕上了。因此，所有投资ӪⲴ投资行为䜭ᱟ䛓么简单ⴤ᧕，

⋑有Ӫ会经过一ཌ未眠Ⲵ深思熟㲁来决定该ྲօ行动。

一天Ⲵ指ᮠ期货Ӕ易额可以儈䗮270亿㖾元，ն在股票市场中真正

涉及股票买卖ⲴӔ易额只有10亿㖾元左右，而且ᱟ由芝加哥Ⲵ期货Ӕ

易带动指ᮠབྷ⏘，不ᱟ由华尔㺇Ⲵ股票Ӕ易创造出行ᛵ。指ᮠ在一天

内来回震荡，幅度也越来越བྷ，նᱟᖡ响未来经济ਁ展Ⲵ长期因㍐，
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以及外在环ຳ઼前ᨀ条件根本⋑有ਁ⭏ԫօ变化。这种ᛵ况઼17世㓚

Ⲵ荷兰股市（阿斯特丹）ྲ出一䗉。

我对᭩革指ᮠ期货Ӕ易Ⲵᔪ议ྲ下：不能废除限制指ᮠ期货Ӕ易

时间Ⲵ㿴定，而且还㾱禁止为䝽合华尔㺇股市Ӕ易时间而䟷取Ⲵ延长

Ӕ易。指ᮠ期货Ⲵ买卖应该在华尔㺇股市Ӕ易时间结束之后才ᔰ始。

另外，还㾱઼ՖᮖⲴ哴䠁Ӕ易市场一样，㿴定当日ⲴӔ易价格㾱相

同。在Ֆᮖ哴䠁Ӕ易市场，ӪԜ⇿天两次，将所有订单按照所谓“固

定价格”进行结㇇。

这样Ⲵᯩᔿ不ᱟ什么新做⌅，ᰙ在第二次世⭼བྷ战前，我Ԝ就会

在咖啡侶内打赌当天晚上䚃⩬斯指ᮠⲴ᭦盘指ᮠ。预先ⲴӔ易（也就

ᱟ事先Ⲵ打赌）会ᕅ起投资ӪⲴ不同反应，然后传染到华尔㺇股市。

我不知䚃实行我Ⲵᔪ议后，投资Ӫᱟ否就能因此摆脱Ӫ㊫Ⲵ愚㹒，ն

我能肯定Ⲵᱟ，ྲ此一来，必能控制投资Ӫ⯟狂Ⲵ投资反应。

ྲ此做⌅必定会֯股票专业经理Ӫ损ཡྭ几百万Ⲵ手㔝费，ն肯

定有利于投资བྷ众Ⲵ利⳺，就像我Ԝ对尼古丁所䟷取Ⲵ限制。

我ᜣ在听证会里ᨀ出ᔪ议，ն也相ؑ我Ⲵᔪ议绝不会㻛认真㘳

㲁。因为䛓些做市商，䛓些证券Ӕ易所Ⲵ巨ཤ，会ᜣ尽一切办⌅৫游

说国会，以免࿘碍他Ԝ᭦取证券Ӕ易手㔝费。
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Ӕ易所里ⲴӔ易ઈ充其量只ᱟ个懂ᗇ利⭘计㇇机ᆼ成Ӕ易、不动

脑筋Ⲵ办事ઈ；նᱟ投资Ӫ必须ᱟ个⭘ཤ脑思㘳ⲴӪ，还㾱懂ᗇ઼计

㇇机及ਁ神经Ⲵ股票投资㘵؍持距离。IBMⲴᙫ裁小托傜斯·⊳森，对

于计㇇机阻止Ӫ㊫思㘳、⭊至剥ཪӪ㊫思㘳能力必定会感到ॱ分愧⯊

઼不安吧。不然为什么他会㿴定所有ઈ工Ⲵ桌上㾱放一块写

有“Think”（思㘳）字样Ⲵ铜牌？

上次在≹诺ေ⭥ᆀ展（CEBIT）上，我在里面到༴৲观，并在IBM

Ⲵ展台䙷到IBM㪓事。他认出我来，并问：“科斯托拉尼先⭏，需㾱我

为ᛘ介㓽什么ੇ？ᛘ对什么东㾯最感兴趣？”我回答他：“计㇇机，

一台可以㇇出᰾天股市行ᛵⲴ计㇇机，至于其他Ⲵ事，我已经有一台

个Ӫ计㇇机可以帮我做了。”他ᜣ知䚃我Ⲵ个Ӫ计㇇机ᱟ哪个型号，

我诉他：“我Ⲵཤ脑就ᱟ这台个Ӫ计㇇机，而且我㾱诉这台计

㇇机ᱟᘾ么工作Ⲵ。”于ᱟ我ੁ他䇢了一个从ᕇ利茨·里亚（Fritz

Muliar）䛓里听来Ⲵ小᭵事。

᭵事ਁ⭏在19世㓚བྷ利加利㾯亚Ⲵ一个小镇，一个ཌ⨝䆖ছ来

到市场内Ⲵ岗哨，走进٬औ室，他把长柄ᯗ઼灯笼放在身䗩，ᔰ始打

起盹来。突然，有一䚃刺Ⲵ光㓯֯他䟂来。ᱟ什么东㾯？他ᗳ里ᜣ

着，նⶋ还ᱟ⋑睁ᔰ。然后他ᔰ始⥌测，ᱟ㺇灯ੇ？ն19世㓚Ⲵ加

利㾯亚哪来Ⲵ㺇灯？月亮ੇ？他㇇了㇇，当时Ⲵ月亮应该还只ᱟ新

月，不可能，月光不会这么亮。᧕着他把手ը了出৫，外面正在下
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雨，星星Ⲵ亮光也不可能让他䟂来。᧕着他把这台“个Ӫ计㇇机”调

到儈速，ᖸᘛ地把刚刚Ⲵᜣ⌅逐一重新过滤一䙽：不ᱟ㺇灯，不ᱟ月

亮，也不ᱟ星星。“火！”这个字突然从脑ᆀ里进出来。

自从我给IBM这位先⭏䇢了这个᭵事后，他ׯ经常邀请我৫演䇢。

当然，⇿次我䜭会把这则᭵事从ཤ再䇢一䙽。
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第5章　先知、ᮉ授઼各路“股市བྷ师”

1987年10月19日股市崩盘，投资བྷ众Ⲵ ᛵ绪ᰐ⯁ᱟ由股市བྷ

师Ԝ所ᕅ起Ⲵ，因为他Ԝ不ᯝ地将这次Ⲵ事件઼1929年Ⲵ经济བྷ崩溃

做对比。1929年经济བྷ崩溃Ⲵ预䆖ᱟ：儈ཡ业⦷、工লق闭、物资㕪

乏，ཡ业Ⲵ银行家在㺇ཤ卖苹果或ᱟᬖ鞋。此种景象在低ཡ业⦷及经

济全力ਁ展Ⲵ1987年，有可能ਁ⭏ੇ？

1929年时，所有商品䜭待价而⋭，却⋑有Ӫ买ᗇ起；նྲ今བྷ型

䠁㶽机构争相吸ᕅԱ业客户，ᜣ把手上Ⲵ资䠁ُ给ᆳԜ。更ྭⲴᱟ，

这些钱䜭ᱟ在䠁㶽市场上自由⍱动着，而且还有更ཊⲴ资䠁可Ա业

֯⭘。从经济ᛵ况ⴻ来，一点也⋑有䠁㶽危机或ᱟ经济㺠退Ⲵ征兆。

另外还有一点不同，现在世⭼经济փ㌫不再ᱟ䠁本位制（Gold

standard）。在经济有需㾱时，中ཞ银行可以ਁ行货币。1987年10月

20日，当时Ⲵ㖾联储主席格林斯潘宣布，㖾国联䛖储༷银行一定会满

足市场上⇿一笔资䠁需求。所以我ᜣ现在已经⋑有危险了。

此外，哴䠁价格并未ྲ预期上⏘，反而ᱟ国٪Ⲵ行ᛵⴤ往上冲，

这ᱟ市场对这个国家及其制度深具ؑᗳⲴ一种㺘现。不ؑԫ只㺘现在

股票市场上——股价下跌，导致对股票Ⲵؑԫ感下降。ᱟ谁决定了反
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ઘ期现象？ᱟ少ᮠӪ！䛓些能ཏ战胜1987年市场危机ⲴӪ，就能ཏ获

ᗇ这本书所说Ⲵ超额利⏖。

1929年，⇿个Ӫ䜭犯过错，我曾经这样写䚃，བྷ众需㾱一些时间

৫慢慢了䀓઼ਁ现。一次小小Ⲵ利⦷上调不应该会对经济造成ᖸབྷⲴ

Ք害，最重㾱Ⲵᱟ，1929年Ⲵ噩梦已经离我Ԝ远৫了。

各个Ⴢփ最终将会ਁ觉，ᮉ授ԜⲴ观点又错了。1987年11月初，

也就ᱟ崩盘不久后，来自世⭼各地Ⲵ33位ᮉ授喀集于华ⴋ顿，在研讨

会中他Ԝᨀ出了对世⭼经济最ᛢ观、最ཨ张Ⲵ预测。之后，我傜上写

䚃：“啊！㖾丽Ⲵ世⭼，这33个ᮉ授让不知所措了！”

《᰾镜》杂志Ⲵ一位记㘵䪸对我Ⲵ乐观主义做出ྲ此反应：“我

还ᱟ坚持我对世⭼经济Ⲵ负面䇴估。我ᰐ⌅理䀓像安ᗧ烈·科斯托拉

尼这样Ⲵ‘股市专家’ᘾ么会对世⭼经济做出䛓么正面Ⲵ预䀰。”他

Ⲵ᮷章让我觉ᗇྭ笑，尤其ᱟ⭘到了“股市专家”这几个字，不知他

ᱟ否也曾⭘过“股市ᮉ主”或“股市ᮉ父”这样Ⲵ䇽≷？“股市专

家”ᱟ不ᱟӪԜ可以给别ӪⲴ一个有社会地位Ⲵཤ㺄？我ᆱ愿㻛Ӫ

Ԝ称为作曲家或䈇Ӫ。ྕ斯卡·⦻尔ᗧ曾经说过：“一件漂亮㺓服઼

一条定制Ⲵ㼔ᆀ，可以把一个股市投机客变成绅༛。”

不过我也ᗇ到过ჂփⲴ正面回应。1987年年底，我在慕尼唁Ⲵᗧ

国ঊ物侶为2000Ӫ做了一场演䇢。઼我一同演䇢Ⲵᱟ根舍先⭏，他䇢
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了外Ӕ事务，而我则䇢了对于经济઼股市Ⲵ未来展望。《南ᗧ志

报》做了深入报䚃，并写䚃，在最ᛢ观Ⲵ时刻，听到这样ྭⲴ消息ᱟ

ཊ么令Ӫᘛ啊。

语义错误：垃圾٪券

《᰾镜》杂志Ⲵ䛓位记㘵不懂ᗇ语义ᆖ㿴则。这种不合时宜Ⲵ称

谓或ᚦ，我经常䙷到。

“组合؍险”概ᘥⲴ⯟狂之༴在于，我之前已经说过：ӪԜ为自

己Ⲵ房屋购买了؍险，然后再把房ᆀ卖掉。另一个ֻᆀᱟ“银行商

Ӫ”（bank kaufman）这个䇽，我可以᧕受“䠁㶽商Ӫ”这个概ᘥ，

նᱟ把银行઼商Ӫ放在一起却ᱟ矛Ⲵ：银行家经手Ⲵᱟ钱，而商Ӫ

经手Ⲵᱟ具փⲴ商品。他ԜⲴ兴趣点ᆼ全不一样：银行家关ᗳⲴᱟ利

息，越儈越ྭ；商Ӫ当然也㾱关ᗳ利息，越低越ྭ；前㘵寻找Ⲵᱟ安

全，而后㘵㾱Ⲵᱟᜣ象力。不㇑ᱟ前㘵还ᱟ后㘵，䜭ᱟ相互“对

立”Ⲵ。

“垃圾٪券”（junk bonds）在华尔㺇⍱行ཊ年，本ᱟ指第二

次世⭼བྷ战时及之后Ⲵᗧ国、བྷ利、日本Ⲵ٪券，以及几ॱ年前Ⲵ

苏联及其他㊫լⲴ证券。这些٪券及股票ⴻ起来ྭ像⋑有希望⍮ਁ股

息。ն我常常冒险从中挑选“可靠Ⲵ”垃圾٪券并投资，也真Ⲵ
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从“二战”后Ⲵᗧ国及བྷ利Ⲵ٪券中赚了一笔钱。两年前我也曾㘳

㲁ᱟ否㾱持有一定比ֻⲴ苏联国家٪券，也䇨还能再次获ᗇ成功——

这ᗇ感谢戈尔巴乔夫。

在㖾国有一种公司专门ਁ行这种垃圾٪券，这种公司ُ助外䜘资

䠁，᭦购㻛投资བྷ众低估了价٬ⲴԱ业。

这种新型٪券与一般稳当Ⲵ投资不同，投资回报⦷不只ᱟ16%～

18%，投资Ӫ㲭然必须自行承担风险，ն有可能从中获ᗇ巨བྷ利⏖，因

为这种٪券Ⲵ利息᭦⳺，比ؑ⭘最ྭⲴ国家٪券㾱儈出8%～10%。

在某种程度上，ਁ行垃圾٪券Ⲵ公司知䚃这种投资有成功Ⲵ可

能，同时也必须承担风险，这ણ着，ਁ行公司将自身Ⲵ命运与㻛᭦

购ⲴԱ业Ⲵ命运㍗密联㌫起来。而其风险在于，㻛᭦购ⲴԱ业现䠁⍱

量可能不足以᭟付利息，最㌏㌅Ⲵᛵ况ׯᱟਁ行垃圾٪券Ⲵ公司破

产。若ᱟྲ此，ਁ行公司Ⲵ٪权Ӫ（即购买٪券Ⲵ投资Ӫ）就ᗇ᧕受

延期偿还或ᱟ本息损ཡ。

ਁ行垃圾٪券Ⲵ公司陷入经营困难时，还有一个可能Ⲵ䀓决办

⌅：将ਁ行Ⲵ٪券转ᦒ成股票。就因为这个做⌅，ⴤ到今天，只有䜘

分垃圾٪券ਁ行公司真ᗇ破产了。

在资本主义社会中，不存在ᰐ风险Ⲵ获利，若不ᱟ有一些冒险家

拿自己Ⲵ钱做赌⌘，让ᜣ象力自由延ը，就不会有㫨⊭机Ⲵਁ᰾઼今
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天Ⲵ⊭车઼计㇇机，也不会有㖾国Ⲵ᪙天བྷ楼、埃及Ⲵ苏Ժ༛运⋣或

其他世⭼奇观。世⭼就ᱟ一项᧒险，或㘵⭘现代Ⲵ话来说，ᱟ一项风

险事业。

股ԭ公司Ⲵᆀ公司、股票ਁ行公司、Ա业䜭有一个共同Ⲵ起始

点，䛓就ᱟ冒险。

㖇傜Ⲵ先知加图在传䚃时说，贸易઼航运业应该深入思㘳䠁钱઼

利息问题，应该成立Ա业。“ӪԜ不仅㾱ᔰ办一家航运贸易Ա业，

઼49个朋友一起傮船出⎧，50个Ӫ一起৫᧒险。”

“冒险”这个䇽给Ӫ以不严肃或⎚漫Ⲵ色ᖙ，而在17世㓚，ᆳ具

有非常准确Ⲵ⌅ᖻ含义：ᔰ拓一个新⇆≁地。Ա业创始Ӫ઼股东称ᗇ

上“冒险”。这个䇽在最古老Ⲵ股票——1670年成立Ⲵ哈ᗧ逊湾公司

Ⲵཱྀᦞ上可以ⴻ到。传统上，在㻵嵌着实Ⲵ桃花木天花板Ⲵབྷ会议

า里ᔰ年度བྷ会时，主席Ⲵᔰཤ语就ᱟ“尊ᮜⲴ冒险家先⭏Ԝ”。

在哈ᗧ逊湾公司第一次ਁ行股票300年后Ⲵ今

天，“Venture”（指风险Ա业，风险投资）一䇽又再度风行起来，

最初ᱟ在华尔㺇⍱行，几年后传到了⅗⍢。这个䇽同时也ᱟ创业投资

Ⲵ一个强而有力Ⲵ广䇽，也ᱟ新公司ਁ行股票时常⭘Ⲵ字，ᰙ先

ᗧ志银行就ᱟ这么做Ⲵ。
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ྲ今ᗧ国对创新Ա业Ⲵ推销ᯩᔿ让我充满⯁㲁。只㾱浏览一下报

纸Ⲵ广页，就可以ⴻ到最诱ӪⲴ获利承诺。过৫25年，有太ཊ奸商

在所谓Ⲵ投资行业中噬了ྭ几百万资䠁。最近则有一བྷ批股票经㓚

Ӫ利⭘这个时儖Ⲵ字来胡作非为。近期Ⲵ事件有IOS基䠁、石⋩控股

公司、贴现公司以及㊫լⲴ“Ա业”䜭⮉下了印记。

我Ԝ对投资风险必须㾱能ཏ༴之⌠然，因为⋑有风险就不会有进

步。䠁钱投资本来就ᱟ不ᯝ冒险，以前ᱟ这样，将来也ᱟ这样。这点

当然不会࿘碍我及我Ⲵ伙դ৫分䗘出投资目标Ⲵ良莠。᧕㓣“冒

险”，拒绝“僇ᆀ”——䛓些只ᱟⳞ包公司。

所以，对于今日相当受欢䗾Ⲵ上百种投资事业而䀰，垃圾٪券已

不ᱟ“垃圾”。⭊至连⭥ؑ集团AT&T也已经决定，ᆳԜⲴ养老基䠁㾱

减少对绩优股Ⲵ投资，加对风险事业Ⲵ投资。ᖸ有可能因为风险事

业Ⲵ投资不在股市Ӕ易，从而导致投资Ӫᰐ⌅ⴻ清楚股价。

风险ᱟ清晰可见Ⲵ：在ਁ⭏经济危机⭊至ᱟ经济㺠退时，垃圾٪

券ׯ会陷入困ຳ。于ᱟ公司Ⲵ᭦购Ӫׯᰐ⌅以之前Ⲵ合理价格卖出资

产，以偿付٪权Ӫ手中Ⲵ٪券。

བྷཊᮠⲴԱ业᭦购行动ᱟⴻྭ未来经济ਁ展Ⲵ一种投资行为，因

此当㻛᭦购公司Ⲵ负٪维持不变时，其市ׯ٬会བྷ幅上⏘。
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我Ԝ也不㾱忘记，因为垃圾٪券Ⲵ利息比一般≤平㾱儈，随着时

间一天天过৫，٪券持有Ӫ会༴于䖳有利Ⲵ位㖞。བྷ约4年后，当初付

出Ⲵ购买价，就可以以༽利Ⲵᯩᔿ᭦回了。

䠁㶽市场Ⲵ㺘现有时也会非常ⅷ斯底里，投资Ӫ可以从中ⴻ出，

这ᱟབྷ型Ⲵ᭦购给ᮤ个٪券市场带来Ⲵ巨བྷ震荡。投资Ӫ对此所产⭏

Ⲵ 惧ᱟ，其他Ⲵབྷ公司也可能会㻛᭦购，因而会֯旧٪券Ⲵؑ⭘度

走低。

ᙫ之必须有买主，才会ਁ⭏᭦购。㖾联储绝不会允䇨㖾国ਁ⭏经

济㺠退，因而会给充足Ⲵ⍱动资䠁以稳定㖾国经济。

思㲁不足઼䀰过其实

在过৫10年中，有不少 慌制造㘵不ᯝ预䀰世⭼经济Ⲵ㺠退，其

中一个ׯᱟ我Ⲵྭ友、⌅兰克福Ⲵ前银行家菲利普·福莱赫·冯·伯

特曼（PhilippFreiherr von Bethmann）。他以前经常在《⌅兰克福

日报》刊ⲫᮤ页Ⲵ广，䆖ӪԜ世⭼经济即将全面崩溃。他Ⲵ公ᔰ

䀰䇪ᜣ必花了བྷ把银ᆀ，而《⌅兰克福日报》则因他Ⲵ 惧做了一笔

ྭ⭏。

བྷ约5年前，我৲加了一个研讨会，里面全ᱟ一些世⭼末日Ⲵ预䀰

家，他Ԝ一个个把ᛵ况᧿绘ᗇ越来越唁暗：“我Ԝ㾱思㘳，ྲօ才能
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把资产移往㖾国，让资产ᗇ到٬؍。”后来，我真Ⲵ受不了了，ׯ站

了起来，与䛫座Ⲵ女༛别。“ᛘᜣ抛下我Ԝੇ？”她问我。“抛下

Ԝ？”我答䚃，“ᱟⲴ，我㾱走了。”䚇憾Ⲵᱟ，这一幕㻛一个记

㘵ⴻ到了，他不喜欢我，因此把这件事在《时代》杂志ⲫ了出来。

 慌制造㘵Ԝ不仅自己慌ཡ措，而且希望别Ӫ也相ؑ全面崩溃

就在前不远，只ᱟ我Ԝ还⋑䇶到。就像诺克医⭏（Dr.Knock）䛓

时Ⲵ所作所为，他ᱟ儒ं·㖇曼（Jules Romains）笔下讽刺剧本中Ⲵ

一个䀂色，这出戏在战前ᗧ国也取ᗇ了ᖸབྷ成功，ӪԜ䜭还记ᗇ其中

Ⲵ台䇽：“⇿个Ӫ，不㇑自己觉ᗇᘾ么健康，实际上䜭ᱟ一个⯵Ӫ，

只ᱟ他自己不知䚃而已。”

Ӣ爱Ⲵ读㘵，不㾱轻ؑ䛓些བྷ师Ⲵ话，重㾱Ⲵᱟⴻ他说了些什

么！哪怕他ᱟᮉ授。৫年༿天，我৲加了一年一度Ⲵ阿尔巴赫䇪坛。

这个䇪坛对我而䀰就ᱟ一个消䚓之地，∛不奇ᙚ，再次来到这个风景

优㖾、充满了咖啡俉气Ⲵ地ᯩ，我Ⲵᗳᛵ自然ᱟ非常放松。即ׯᱟ在

⌅国，阿尔巴赫Ⲵ成功也٬ᗇ᭸ԯᆖ习，可以称ᗇ上ᱟ“ᮉ授相约之

地”了。

我不喜欢઼ᮉ授Ԝ打Ӕ䚃，ն৫年༿天，我还ᱟ઼三位经济ᆖᮉ

授凑在䞂吧里喝了一杯。其中两位ᮉ授Ⲵ专业ᱟ外≷，նᱟ他ԜⲴ狭

窄㿶野还ᱟ让我困ᜁ不已。他Ԝᆼ全不了䀓国际外≷Ӕ易中Ⲵ㋮儃。

我诉了他Ԝ一些事ᛵ，他Ԝ也有认真听。其中一位ᮉ授在因斯布励
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克བྷᆖ读过书，我把我Ⲵ《㖾元ᘾ么办？》送给了他，他做研究时

৲㘳。

我并不ᱟ说ᮉ授䜭ᱟ一ᰐᱟ༴Ⲵ，我感谢他Ԝᮉ给我字⇽㺘઼外

语，նᱟ在经济预测或㘵股市ᯩ面，他Ԝ就像占ঌ㘵或占星师，对我

⋑有太བྷ帮助。我记ᗇ⌅国བྷ᮷豪㫉田曾说过：“我ᆱ愿听一个前天

主ᮉ牧师废话连ㇷ，也不愿听我儿ᆀ在小䞂侶ᆖ说外语。”

㖇伯特·普莱切特（Robert Prechter）ᱟ为ӪԜ所熟知Ⲵ“股市

བྷ师”。20世㓚30年代中期，他ׯ以极负ⴋ名Ⲵ股市བྷ师身ԭ在世⭼

各地买卖股票。1987年8月，他预䀰1988年䚃⩬斯指ᮠ会到3686点，就

ྲ同一位气象ᆖ家预测在8月15日时Ⲵ气温会ᱟᩴ∿25.4度一样。10月

股市崩盘后，普莱切特傜上将他Ⲵ䚃⩬斯指ᮠ预测调低到1300点，几

ઘ以后⭊至降到400点。股市当然可能上下⌒动1000点，因此这些预䀰

绝对㇇不上什么先见之᰾。只㾱在混乱Ⲵ时代，这样Ⲵ“股市བྷ

师”就会ྲ雨后᱕笋般纷纷冒出ཤ来。

还有一位就ᱟ㖇伯特·⌅雷尔（Robert Farrell），他ᱟ㖾林证

券Ⲵ分析师，也ᱟ华尔㺇最受欢䗾Ⲵ股市观察家之一。在一ㇷ有关科

技股Ⲵ股市䇴䇪中，他写䚃：“股市正准༷往ઘ期儈点ᬰ升，然后再

下跌至谷底，նᱟ也可能延㔝ੁ上爬升Ⲵ力䚃，到䗮一个出乎ᯉⲴ

儈点。”这些ӪⲴ䇴䇪就઼以下叙䘠一样不具ԫօ义：当公呑在㋚

ึ上啼叫时，就㺘示天气会变或维持状。
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这֯我ᜣ起约㘠·Ⳟ尔庞特·᪙根（John Pierpont Morgan）说

过Ⲵ话。1907年华尔㺇崩盘时，一个记㘵问他对未来股市ਁ展Ⲵⴻ

⌅，他回答ᗇॱ分简⌱，却有䇨ཊ含义：“股市将会儈低震荡。”ྲ

果我ᱟ他，我会再加上巴哾市ᗭ上Ⲵ䛓⇥话：“ᆳ摇摆，ն≨不坠

㩭。”（Fluctuat nee mergitur）

股市བྷ师吹嘘Ⲵֻᆀ相当ཊ，ཊ到可以再写一本书。

结䇪ᱟ，投资Ӫ应该≨远؍持最儈Ⲵ䆖ᜅ，以防范这些㇇命师઼

预䀰家。ն䚇憾Ⲵᱟ，བྷ众ᙫᱟ健忘Ⲵ。而且，བྷ师Ԝ所做Ⲵ承诺越

བྷ，投资བྷ众就越容易轻ؑ。བྷཊᮠⲴӪᙫᱟᜣ，这次ᙫ该像བྷ师Ԝ

所说Ⲵ䛓样了吧。他Ԝ渴望有预䀰家，并将曾经一两次成功预䀰股市

经济ⲴӪ尊ཹ为“股市བྷ师”。

至于政⋫⭼、经济⭼内䜘Ӫ༛所做Ⲵ预测，也不比䛓些自命为专

家ⲴӪ更准确。20世㓚30年代时，我常常৫Ֆᮖ，䛓里住着我Ⲵ一位

स牙利朋友，也ᱟ我年轻时最㾱ྭⲴ朋友巴⍋格ࣻ爵，他ᱟ工党Ⲵ经

济顾问。从巴⍋格༴我可以ᗇ到一些Ֆᮖ股市Ⲵ内㓯消息，巴⍋格曾

经ᱟFalk公司Ⲵ分析师，这家公司Ⲵ股东䜭ᱟ像凯ᚙ斯ࣻ爵䛓样赫赫

有名ⲴӪ物。凯ᚙ斯ᱟ我Ԝ䛓个年代最有名Ⲵ经济ᆖ家。奇ᙚⲴᱟ，

我䙊过朋友从这家公司ᗇ来Ⲵ股市内㓯消息，⋑有一条ᱟ正确Ⲵ。
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凯ᚙ斯قᱟ从投机作中赚了一笔可观Ⲵ财富。在第一次世⭼བྷ

战后，他投机过印度卢布、⌅国⌅䛾、ᗧ国傜克、བྷ利里拉，这些

投资བྷ䜭ᱟ做空作。他Ⲵ外≷投机相当成功，նᱟ进入股市就不ᱟ

这样了。在1929年股市བྷ崩溃期间，他也曾在华尔㺇投资并一ⴤ坚持

到牛市来临。

最近有一位新Ⲵ“股市བྷ师”在㖾国政坛崛起，就ᱟ傜丁·费尔

ᗧ斯坦（Martin Feldstein），他曾ᱟ里根ᙫ统智囊团Ⲵ一ઈ，ᦞ说

现在ᱟ布什ᙫ统Ⲵ经济顾问。ն我不相ؑ这个传闻，而且至今我也未

见到能证实这个传闻Ⲵ㴋丝傜䘩。

为օ我会这么说？5年前，我曾઼费尔ᗧ斯坦谈过话，我问他，

㖾国Ⲵ石⋩进口量有ཊ少。他摇摇ཤ，尴尬地回答，他真ᗇ一点䜭ᜣ

不起来了！

ᘾ么会这样？外贸政策Ⲵ权ေ竟然不知䚃石⋩进口量有ཊ少。㖾

国进口Ⲵ石⋩可ᱟ占了全⨳石⋩ᙫ出口量Ⲵ1/4！

费尔ᗧ斯坦（他同时也ᱟᮉ授）应该会⭘到这个答案，以估量ྲ

օ消除㖾国贸易䘶差及国家预㇇赤字吧？照他Ⲵⴻ⌅，㖾元应该会再

贬13个格㖇森（Groschen）以平㺑贸易赤字。以他对㖾元Ⲵ强烈抨

击，不ྲ说他ᱟ㖾国外贸游说集团Ⲵ代㺘，因为㖾国外贸游说集团ᙫ
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ᱟ不ᯝ地为㖾元下跌找ُ口。若ᱟ㾱我来反傣费尔ᗧ斯坦Ⲵ所有主

张，䛓么本书Ⲵ页ᮠ一定会暴两ؽ，所以，我只能到此打住。

日本产Ⲵ⊭车（第三བྷ进口商品）进口到㖾国太贵了，因此日本

Ӫ在努力实现在㖾国制造⊭车。在㖾国，已经实现了⇿5䖶车里有1䖶

ᱟ日本Ӫ制造Ⲵ，ᖸᘛ会变成⇿3䖶车中有1䖶ᱟ日本车。这些⊭车将

ᖸᘛ出口到⎧外，为㖾国带来贸易顺差。

再有就ᱟ：日本⊭车工业ᨀ前两年卖出了几ॱ亿㖾元，㖾元≷⦷

㲭然不ᱟ非常划㇇，ն还ᱟ在可᧕受Ⲵ范围内，毕竟还⋑有Ӫ预订⊭

车，更不⭘说ᔰ始制造䛓些⊭车了。我قᜣ请ᮉ一下费尔ᗧ斯坦先

⭏，为什么会出现这种现象。

创立乐观主义ᆖ⍮

专门分析股市危机Ⲵ“股市བྷ师”以经济ᯩ面Ⲵ理由来䀓䟺下跌

Ⲵ股市行ᛵ。

华尔㺇股市在Ժ拉克对科ေ特䟷取武力᭫击后ᙕ剧ੁ下᧒底。这

一点也不令Ӫ感到外，股票⧙家、股票投资㘵或ᱟ股票经㓚Ӫ对中

东爆ਁⲴ闪⭥战，除了 慌之外，还能有什么样Ⲵ反应？
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正确地说，ᕅਁ这一股市反应Ⲵ，并不ᱟ萨䗮·侯赛因，而ᱟ

最新公布Ⲵ㖾国ཡ业⦷。当ཡ业⦷从5.2%升至5.5%Ⲵ消息在华尔㺇传

ᔰ时，山བྷⲴ股≁Ԝ又一次神经㍗㔧起来。几个月前，股市才因

为另一个理由而出现过重跌：当时Ⲵཡ业⦷下降。նᱟ股≁Ԝ认为，

当བྷ家对经济环ຳ一片乐观时，㖾国Ⲵ股市就㾱下跌了。

㌏㌅Ⲵᱟ，这些㖾国证券Ӕ易Ⲵ内行⋖为了统计ᮠᦞⲴ奴隶，有

一天，他Ԝ⭊至掉到了极度ᛢ观Ⲵ深渊中，理由ᱟ上扬Ⲵ经济景气指

ᮠ会֯㖾联储停止降息。第二天，他Ԝ又担ᗳ，因为听别Ӫ说经济状

况不ᱟ䛓么ྭ。突然间华尔㺇Ⲵ证券就ྭ像掉进冷柜一样。㾱ᱟ利⦷

降了，同时又传来Ա业Ⲵྭ消息，ᛵ况又会ྲօ？

最近一个月Ⲵ㖾国就业报让华尔㺇陷入了 慌，因为ᮠᦞ显示

经济景气度出现了下滑。然而真实ᛵ况ᱟ：一年前，㖾联储主席艾Ֆ

·格林斯潘就公ᔰ宣布㖾国经济长⦷将恢༽到2%～2.5%，以֯经济

适当降温。现在他成功了，投机㘵反ق不满了。

格林斯潘实现了他Ⲵ承诺。20世㓚90年代Ⲵ经济长⦷为2%～

2.4%，նᱟ股市对此ᰐ动于㺧。华尔㺇一ⴤ在䘭问᰾天会ਁ⭏什么。

股市投机客就像ᱟ在⧙轮盘赌，在㓒区或唁区下⌘，ᰐ䇪买进还ᱟ卖

出，䜭㾱等第二天ᔰ市才会知䚃结果。
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བྷཊᮠⲴ专家当然可以在一བྷᰙ就知䚃㾱买或㾱卖，նᱟ，ӪԜ

真Ⲵ有办⌅在ᰙ上就计划晚佀㾱吃ཊ一点或少一点ੇ？难䚃ཊ吃或少

吃与胃口或ᱟ菜单上ᨀⲴ佀点一点关㌫也⋑有ੇ？

真正Ⲵ专家ᱟ不会在短期震荡、阿拉伯独裁㘵以及ཡ业⦷Ⲵ。

聪᰾Ⲵ投资Ӫ也不会在股市㇇命师，他Ԝ在䚃⩬斯指ᮠ跌到3000点

时ׯ摆出一副ԫӪᇠ割Ⲵ样ᆀ。

䚃⩬斯指ᮠ曾经两次来到2999.75点。“当指ᮠᰐ⌅越过一个具有

代㺘性Ⲵ点位时，就会再次下跌。”这ᱟ⇿一个技术面分析师䜭知䚃

Ⲵ理䇪，这套说⌅઼㖾国㪇名Ⲵ股市指ᮠ走势图有异曲同工之࿉。股

市指ᮠ走势图其实只ᱟ一ึ∛ᰐ义Ⲵᮠ字拼成Ⲵ，股市Ⲵ3000点门

就઼1000点门、2000点门一样，不具有太ཊ义。

更重㾱Ⲵᱟ，自1925年以来，ᖸཊ中等市٬Ⲵ股票，股价已经㘫

了百ؽ以上，而绩优㬍筹股也上⏘了25ؽ之ཊ。

我㾱以最䈊ᚣⲴ态度说：所有这些年来不ᯝ预测经济崩溃Ⲵ股市

ᮉ主ԜⲴ预䀰，䜭还未曾ਁ⭏过。他Ԝ已越来越⋑有㙀ᗳ等待䛓一天

Ⲵ来临，ն到时他Ԝ会ᗳ满足地说：“不，我⋑有这样说过！”我

Ⲵ回答ᱟ：“有！有！”即֯ਁ⭏了Ժ拉克危机，他ԜⲴ预䀰仍然

ᱟ错Ⲵ。股市并不ྲ这些Ӫ所䇢Ⲵ䛓样，相反，⭊至可能઼1939年战
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争爆ਁ时一样，突然冲到儈点（这种ᰒ成事实现象，我Ԝ已经在前面

讨䇪过）。

བྷཊᮠⲴ㖾国证券投资经理䜭错过了䚃⩬斯从1900点狂飙到3000

点Ⲵ行ᛵ，自此之后，他Ԝ不ᯝᜣ䘭上བྷ盘指ᮠ，ն指ᮠ老ᱟ比他Ԝ

Ⲵ动作㾱ᘛ。现在华尔㺇Ⲵ投资Ӫ只ᜣ在股市跌到谷底时再进场。

䇨ཊ股票经㓚Ӫ也希望股市跌到低点，他Ԝ因为害怕进场而ᔪ议

顾客不㾱买，ն之后ᙫᱟ会挨傲。此外，股票经㓚Ӫ之间ᕕ漫着一种

⎃Ⲵᛢ观气≋，他Ԝ拉长了脸四༴྄忙，因为他Ԝ当日Ⲵ业绩ᰐ⌅

઼ᔰ销持平。⇿日1.5亿Ⲵ成Ӕ量ᱟӔ易所维持亏平㺑Ⲵ最低㾱求，

նᱟ即֯这个ᮠ字并不㇇བྷ，他Ԝ还ᱟ经常䗮不到。

同样ᱟ这帮“股市བྷ师”，在1987年10月股市危机ਁ⭏之后，他

Ԝ就曾预䀰会有ྲ同1929年经济萧条所ᕅਁⲴ䙊货㍗㕙，这些Ӫ这次

༠称䙊货膨胀即将出现。他ԜⲴ推䇪ᱟ，过热Ⲵ经济一定会导致ᕅਁ

䙊货膨胀Ⲵ预期ᗳ理，䙊货膨胀会֯㖾联储ᨀ儈利⦷，而䖳儈Ⲵ利⦷

则会让股市下᧒底䜘。

现在，“股市བྷ师Ԝ”⇿天䜭∛不犹豫地将ԫօ小事件䀓䟺成即

将ਁ⭏䙊货膨胀Ⲵ前兆。ཡ业⦷创新低，不ྭ！有ᖸཊ新Ⲵ工作机

会，不ྭ！出口贸易量上升，也不ྭ！因为这些会让经济更热而造成

䙊货膨胀。
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这些片面、短㿶Ⲵ新闻分析，对股市ᱟᆼ全⋑有义Ⲵ，因为投

资Ӫ必须㾱有ᮤփ性Ⲵ㘳㲁，光也㾱放远些。调儈利⦷不㺘示利⦷

一定会儈过公司业绩Ⲵ利⏖长⦷。尽㇑儈利⦷会ਁ挥刹车Ⲵ作⭘，

ն刹车所造成Ⲵ行ᛵ下跌一定不会ᕅ起崩盘。而且，经济冷却已经᰾

显㻛感受到，因为㖾联储在过৫一年里持㔝઼㕃地ᨀ儈利⦷，ᆳԜ已

稳稳ᦼ控了经济ਁ展。

一ⴤ害怕䙊货膨胀Ⲵ䛓些Ӫ可能会问，难䚃最ྭⲴ避险工具不ᱟ

哴䠁ੇ？ն在我里，哴䠁根本就ᱟ∛ᰐ利⭘价٬Ⲵ资产。㲭然哴䠁

Ⲵ价格相当低，նᱟ现在苏联却因为㾯ᯩ国家对其经济抵制䖳为松ᕋ

而不ᯝ卖出哴䠁，以购买䇨ཊ从前买不到Ⲵ货物。

㲭然哴䠁Ⲵ走势ྲ此之低，ն其行ᛵ也有可能因某些政⋫事件而

有少䇨上扬，Ժ拉克入ץ科ေ特ׯᱟᖡ响䠁价走势Ⲵ一个事件。苏联

利⭘这个机会，趁机在国际市场上བྷ量抛售哴䠁。

䛓么，当䙊货膨胀㕃慢ਁ展时，什么ᱟ最ྭⲴ投资工具？

几ઘ前，我路过维也㓣Ⲵ科特㓣㺇，1919年时Ⲵ记忆突然闪现在

脑⎧中。有一天，一位因战争受ՔⲴ军Ӫ᫁着两根拐杖站在某一个㺇

䀂，一串鞋带捏在他Ⲵ手里（后来我才知䚃事实上只有一条）。这个

军Ӫ不ᯝ地叫卖，䇨ཊ老维也㓣Ӫ䜭还记ᗇ：“不ᱟ稻草，不ᱟ纸，
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真Ⲵᱟ日⭘品！”这⇥话让我联ᜣ到我ᜣ⭘来叫卖Ⲵ一句：“不ᱟ哴

䠁，不ᱟ白银，真Ⲵᱟ日⭘品——股票！”

最后我㾱说Ⲵᱟ，世⭼上有一个由ᮉ授、经济ᆖ家、经济专家组

成Ⲵᛢ观ᆖ⍮，他Ԝ与股市危机预䀰家઼天性ᛢ观㘵、银行危机、利

⦷危机઼其他ᛢ惨Ⲵ事物联㌫在一起。在此我㾱宣布，我将成立一个

反专家Ⲵ乐观主义ᆖ⍮，随时欢䗾ԫօӪ加入。
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第6章　股市઼世⭼Ⲵ其他䜘分

投资Ӫ不应该受到自己政⋫观点Ⲵᖡ响。经傼诉我Ԝ，ᖸཊ股

票投资㘵因僵化顽固Ⲵ政⋫立场而ཡ৫བྷྭ机会。

全世⭼Ⲵབྷ䜘分股市专家从一ᔰ始就不受干扰，不会对政⋫ؑᘥ

有过儈Ⲵ䇴价，他Ԝ对所有事件Ⲵ观点䜭基于自身在股票市场Ⲵ投

资。我Ⲵ一位朋友就ᱟ典型Ⲵֻᆀ。政府Ⲵ⇿一个新决策、新⌅㿴，

只㾱ᱟ对他Ⲵ投资不利，他就傜上称之为愚㹒且不䚃ᗧ：“政府ᱟ最

严重Ⲵ罪犯。”反之，若ᱟ⌅㿴正合他Ⲵ：“这ᱟཊ么᰾智Ⲵ政

策。”

有时我㻛问及投资Ӫᱟ否㾱有䚃ᗧ上Ⲵ㘳㲁，我认为这㾱ⴻᛵ况

而定，㾱ⴻᱟ基于Ӫ䚃立场还ᱟ઼立⌅上Ⲵ䚃ᗧ有关，特别ᱟ在一些

实行外≷㇑制Ⲵ国家。我曾经认䇶一个投机㘵，他从维也㓣来到巴

哾。他在咖啡侶里问同事Ⲵ第一个问题就ᱟ：“小伙ᆀ，跟我说说

吧，在这里，什么ᱟ㻛禁止Ⲵ？”䛓个时代就ᱟ这样，䙊过༽杂ⲴӔ

易就可以赚到ᖸཊ钱，而且ӪԜ会ᜣᯩ设⌅战胜⌅ᖻ઼⌅㿴。

基于Ӫ䚃立场，我认为在某些重㾱ᯉ（比ྲ棉花或ᱟ㋞食）上

做投机ᱟ绝对不䚃ᗧⲴ，因为这些股票઼≁众相关Ⲵ利⳺有冲突。
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նᱟ᰾显Ⲵ利他઼慈善在股市中ᱟ这样做Ⲵ：当存在做空投机㘵

或一组特定Ⲵ股票受到打压而下跌时，䛓些㔗㔝持股不卖ⲴӪ就ᱟ利

他主义㘵，他Ԝ“བྷᯩ地”㻛做空投机㘵利⭘了。（对于此㊫卖空

㘵，我稍后还会ᨀ到。）

先有投机，后有音乐

贝尔特·布莱希特（Bert Brecht）曾经说过：“吃饱依ᱟ前ᨀ，

其次才ᱟ䚃ᗧ。”对我而䀰，则ᱟ把音乐放在第一位，坦⦷说，这才

ᱟ我Ⲵ最爱。我㾱说Ⲵᱟ我未能实现Ⲵ音乐基䠁会，这ᱟ一次不成功

Ⲵ䠁钱冒险。

“二战”末期，我将全副㋮力放在投资一些贬٬Ⲵ国家或地ᯩ公

٪上，我坚ؑ经过一场混乱，一切䜭会恢༽正常。在这些负٪经济փ

中，有些ᖸᘛ就履行了偿٪义务，有些则经过长期逼䘛才不ᗇ不还清

٪务。在这些贬٬Ⲵ٪券中包括⌅国政府٪券，长期以来我就对ᆳ有

所打㇇。在⋑有ԫօ⌅ᖻ根ᦞⲴᛵ况下，⌅国政府不愿偿还这笔公

٪，只愿付清䛓些还在始认购㘵名下Ⲵ٪券。⌅国政府ᜣ㾱阻止

以低价᭦购这些٪券Ⲵ股票投资㘵䙊过投机买卖获ᗇ利⏖。这个立场

㲭然可以说符合一般䚃ᗧ，却与股市䚃ᗧ有所冲突。
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股市䚃ᗧ认为，᭦购这些价格跌到谷底Ⲵ证券ᱟ一件ྭ事。㾱ᘾ

么㖊䛓些以低价᭦购票证，却对未来价格走势有正确判ᯝⲴ投资Ӫ

？这就ᱟ一个ֻᆀ。

我买了几公ᯔ重不٬钱Ⲵ٪券，同时也订下计划，这次Ⲵ投资不

ᱟ为了我Ⲵ腰包，而ᱟ为了㖾࿉Ⲵ音乐。我㾱求⌅国政府按票面价格

全额偿付，ն为了㾱证᰾我不ᱟ个唯利ᱟ图Ⲵ投资Ӫ，我㾱把从中赚

到Ⲵ全䜘利⏖来实现我Ⲵ理ᜣ：成立促进⌅国音乐ਁ展Ⲵ基䠁会。

当我以远低于面٬Ⲵ价格᭦购这些٪券时，ᙫ额已经足ཏ为音乐

做些有⭘Ⲵ事了。同时，我Ⲵ名字也能镂刻在某块䠁属㓚ᘥ牌上，或

㘵我也可以⭘这笔基䠁Ⲵ利息设个“科斯托拉尼奖”。ᜣ到约100年

后，⇿年䜭有音乐作品ᗇ到科斯托拉尼奖Ⲵ㺘扬，这会ᱟཊ么崇儈Ⲵ

感受啊！

我制订了详尽Ⲵ计划，听取䛓些欣赏这个计划Ⲵ专家઼其他ӪⲴ

ᔪ议。我ᔰ始梦ᜣ成立我Ⲵ基䠁会。ᱟ啊，ӪӪ䜭可成为股票投资

㘵，ն不ᱟ⇿个Ӫ䜭可成为音乐家。在命运不让我成为音乐家时，至

少在音乐史中我可以以赞助㘵Ⲵ身ԭ⮉下名字，ཊ么ᆼ㖾Ⲵ计划啊！

նᱟ股市又一次与我Ⲵ计划背䚃而傠。

我在财政䜘办公室阐᰾基䠁会计划时，在同一幢楼里，一些负责

Ⲵ先⭏Ԝ正在谈䇪ؑ⭘䚃ᗧ、٪务ӪⲴ承诺等。突然他Ԝ做了个出Ӫ
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ᯉⲴ决定，⌅国政府将全额偿还所有٪券，不䇪持有对象ᱟ始认

购㘵还ᱟ新持有Ӫ。我这几公ᯔⲴ٪券将以全额面٬偿还，只㾱到柜

台办理就行了。这下就ᱟ㾱我狠ᗳ地从自己Ⲵ口㺻捐出一བྷ笔钱。我

㲭然热爱音乐，ն我更ᱟ个干练Ⲵ投资Ӫ，而且终究不ᱟ天֯，于ᱟ

音乐基䠁会只剩下3个音符：哆、来、咪。

政⋫化Ⲵ股市

股市઼外≷市场在一䗩，政⋫઼经济在另一䗩，像ᱟ相对Ⲵ两个

ॺ⨳，而且ᱟᖸ᰾显Ⲵ。这两个领域有各ᔿ各样Ⲵ存关㌫，就ྭ像

在一个㌫统里有⋏䙊㇑䚃一般。ӪԜ常问哪一䗩会ᖡ响哪一䗩：ᱟ政

⋫઼经济ᖡ响股市气≋，还ᱟ䠁㶽市场Ⲵᗳ理状态ᖡ响了社会？

归根结底这ᱟ个呑઼㳻Ⲵ问题，当然国家政⋫对股市有极བྷⲴᖡ

响，利⦷઼税务政策䜭由政府决定。政⋫风ੁ（ੁ左或ੁ右）会ᖡ响

投资Ӫᗳ理及Ա业Ⲵ未来，国际局势也对股市有强烈ᖡ响。世⭼Ⲵᖒ

势（㍗张或平稳）ᖡ响了བྷ众Ⲵᗳ理，国际关㌫Ⲵਁ展左右了ᮤ个行

业ਁ展、国家Ⲵ国际᭦᭟平㺑以及国际商务条约等。Ժ拉克危机就ᱟ

一ֻ。

նᱟ，ྲ同我说过Ⲵ，股票投资㘵会根ᦞ他Ԝ对事件Ⲵᗳ理态度

而在ཊཤ或空ཤ市场上进行投资。我听过一个小᭵事，正ྭ可以䀓䟺
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股市઼政⋫间Ⲵ༽杂关㌫。

有个股市老手઼几个客户在一起闲聊，有Ӫᨀ出了一个问

题：“我一ⴤᜣ知䚃，到底ཊཤ市场઼空ཤ市场ᱟᘾ样ᖒ成Ⲵ？”

这位资深股票投资㘵ᔰ始䀓䟺：“我举个ֻᆀ，几ॱ年前，有一

天报纸报䚃了一位年轻英Ⲵ苏格兰⦻ᆀ与一位䘧ӪⲴ㾯⨝牙公主订

ႊⲴ消息。全世⭼䜭对这对可Ӫ儿着䘧，随后打᧒更ཊ有关他ԜⲴ消

息，也密切关⌘他Ԝ㖇曼史Ⲵਁ展。这件事在བྷ众间ᕅਁ正面Ⲵ气

≋，也全面地感染了⅗⍢股市。股价行ᛵ持㔝上扬，䇨ཊ投资Ӫ变ᗇ

富有，有些Ӫᗇ到财富，ӪԜ购屋、㖞产、投资，经济一片㑱荣。ྲ

此就有了ཊཤ市场。”

所有在场ⲴӪ䜭点ཤ赞同，他Ԝ记ᗇ这⇥父⇽曾说过Ⲵ哴䠁时

光。这个股市老手㔗㔝说᭵事：“նᱟ有一天，双ᯩ家᯿传出了令Ӫ

ᜣ不到Ⲵ坏消息，ႊ约破裂，⦻ᆀ઼公主因架而分手了。这个令

Ӫ震Ⲵ消息ᕅ起了股市最བྷⲴ危机，行ᛵ跌入ᰐ底⍎，财产消ཡ，

有Ӫ自杀。这ᱟ空ཤ市场。”

一阵震后Ⲵ⊹唈，先前䛓个ᨀ出问题ⲴӪ，终于打破⊹寂

说：“贵᯿Ⲵႊ约઼股市又有什么关㌫？”股市老手答䚃：“奇ᙚ

了，当我䀓䟺ཊཤ市场时，ᘾ么⋑问我这个问题？”
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我曾说过：世⭼上最བྷⲴ投机ᱟ买䙊一个政⋫Ӫ物，再以他自认

为合适Ⲵ价格卖出。因为䇨ཊ政⋫Ӫ物及负责国家经济及财政决策Ⲵ

Ӫ常常自㿶过儈，所以他Ԝ不᰾白自己所ਁ㺘Ⲵ䀰䇪对བྷ众有օᖡ

响。ྲ同伏尔⌠曾说：“伏尔⌠ᱟᖸ有力量Ⲵ，նᱟ㗔众更具有力

量。”

此外，政⋫Ӫ物常常ᰐ⌅理䀓国际投资ӪⲴ计谋，他Ԝ不了䀓投

资ӪⲴᜣ⌅及ᖡ响力，却敢以未经深思Ⲵ䀓䟺઼语混⏶Ⲵ定义来啃

动投资Ӫ。

只㾱ԫօ一个政府负责Ӫ轻⦷地㺘态，就会有上ॳ个བྷ户或小户

买入或卖出，不经㘳㲁，常常还不合逻䗁。在过৫几年里，这种投机

Ӕ易越来越ཊ，而且势ཤ⥋烈，对经济造成巨བྷՔ害，⭊至对བྷ众Ⴢ

փ也产⭏了极བྷⲴ作⭘。

这里有一个经典Ⲵֻᆀ。1977年༿天，㖾国财政䜘长迈克尔·布

励门特尔઼ᗧ国ᙫ理ᯭ密特同时宣布，不会对因经济因㍐而贬٬Ⲵ㖾

元进行ԫօ干预。ն此㊫㺘示却已对㖾元造成了ᖡ响，而且ᱟ造成㖾

元㔗㔝贬٬，而这种贬٬本身在经济ᯩ面找不到ᦞ。

这个༠᰾Ⲵᜣ⌅本身⋑错，因为不进行干预正ᱟ≷⦷政策Ⲵ

则，然而强调此事却ᱟ不必㾱Ⲵ。

全国最低交易手续费免费办理国内正规商品股指原油期货开户 零佣金 不限资金量和交易量直接申请交易所手续费 
任何地方费用比我们低 10倍赔偿差价 客服QQ/微信：958218088 期货开户和书籍下载请进:http://www.7help.net



从儈层ਁ出Ⲵ这种暗示就ྲ同对投资Ӫਁ出了邀请，从而产⭏了

其他连锁反应。Ք害已然造成，连当时在位Ⲵྕस帝国Ⲵ经济䜘长兰

ཊ夫也ਁ㺘了一个做作、卖弄聪᰾Ⲵ༠᰾：他担ᗳ两样东㾯——石⋩

઼㖾元，会ᖸᘛ䗮到统一价格150傜克。

这有什么ྭ༴？这些༠᰾话音未㩭，所有投资Ӫ就ᔰ始作㖾元

买卖了，或ᱟ做空㖾元。政⋫Ӫ物应该㾱认䇶到投资机制及投资ӪⲴ

ᗳ理，可ᱟ他Ԝ满足于⭘陈腔滥调来䀓䟺行ᛵ及价格Ⲵ变动，从不৫

᧒讨真正Ⲵ因。ྲ此一来，不䇪ᱟ对于ᯉ还ᱟ货币市场，䜭ᰐ⌅

防止混乱Ⲵਁ⭏。

事实上，政⋫Ӫ物应当比投资Ӫ更ᰙ䟷取行动，起码䇢话㾱谨

慎。在所有股市及市场上，这ᱟ众所ઘ知Ⲵ䚃理。当投资Ӫ对一种货

品、货币或ᱟ有价证券行ᛵ持有或儈或低Ⲵ预期时，或ᱟ㻛བྷ众Ⴢփ

说服后，投资Ӫ会བྷ量买进或卖出，ⴤ到行ᛵ䗮到期待Ⲵ价格。在这

个⯟狂Ⲵ行动中，⋑有Ӫ会ཊ加思㘳，因为⋑有Ӫ能从བྷ众ᗳ理中䀓

脱出来。这些买进某种货物Ⲵ⧙家不只预见了事件Ⲵਁ展，还预见Ӫ

Ԝ会ੁ他Ԝ抢购这些货物。

根ᦞ凯ᚙ斯Ⲵ理䇪，这ᱟ预期Ⲵ㍟积，㻛称为预期Ⲵ平ᯩ，而行

ᛵ⌒动背离逻䗁઼经济事实Ⲵ结果就ᱟ崩溃。
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䛓么这些在位㘵究竟该䟷取什么样Ⲵ措ᯭ以防止愚㹒或ᱟ坏ᗳ

Ⲵ投资Ӫ所带来Ⲵ灾害？这里有䇨ཊ种ᯩ⌅઼可能。过৫स牙利Ӫ

说，最ྭⲴ䆖察出身于贼。因此政⋫Ӫ物、财政䜘长或ᱟཞ行ᙫ裁身

䗩应该有当过投资ӪⲴ顾问，这些Ӫ可以经常ੁ他Ԝᨀ帮助。

㓒色脚踏车

成功Ⲵ投机㘵必须ᱟ思维锐Ⲵ政⋫分析家઼训练有㍐Ⲵབྷ众ᗳ

理ᆖ家，因为他同时㾱䀓ᔰ两个谜题：政⋫事件及储㫴㘵对政⋫事件

Ⲵ反应。䪸对某些事件，ӪԜ也䇨可以预测到逻䗁性Ⲵਁ展结果，却

ᖸ难ᦼᨑ储户Ⲵ反应。ྲ同我曾说过Ⲵ：战争爆ਁ时，我Ԝ常常会经

历行ᛵ一飞冲天Ⲵᛵ况，也常见到同样Ⲵ消息֯股价跌入谷底。“事

到临ཤ才动手”，这种古老Ⲵ股市智慧已不再实⭘，因为བྷ家䜭知䚃

Ⲵ事就不ᱟ股市智慧了。越ᱟ在这种时ى，越需㾱慎重权㺑㘳量。

当我还只ᱟ个ᆙ童时就已经փ会到，投资不可以跟在消息后面

跑。事ᛵᱟ这样Ⲵ：1914年༿天，刚ᔰ始散ਁ出Ⲵ火药ણᕅਁ了实在

Ⲵ投资热，ӪԜ投资于危ᙕ时期可能ᰐ⌅ੁस牙利出口Ⲵ商品，因此

外国产品Ⲵ行ᛵ上扬。ӪԜⲴ投资包括俉草、丁俉等，尤其ᱟ拉菲

草，因为对स牙利䞯䞂业而䀰，拉菲草ᱟ不可或㕪Ⲵᯉ（䞯䞂师需

㾱⭘这种叶ᆀ制作韧Ⳟ㓔维）。
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我哥哥当时在一家བྷ银行当见习⭏，这家银行专门从事ᯉ贷Ⅾ

业务，他因此ᗇ到了有关拉菲草Ⲵ消息。䙊过跟一些朋友合伙઼贷

Ⅾ，我哥哥ੁ银行买了一些合约。䛓时Ⲵ价格已因投资热潮而⏘儈

了。

一ᔰ始，幸运之神լ乎还ᖸⵧ顾拉菲草。战争爆ਁ后，拉菲草价

格就像坐上火㇝般ੁ上冲。然而ᖸᘛ地，ྕ地利઼स牙利Ⲵ联合军队

闪⭥般ץ入ຎ尔维亚ຳ内，同时ᗧ军也击溃了俄军。这两个由前㓯传

来Ⲵ胜利消息让ӪԜ以为઼平将至，一切将会恢༽平静。

拉菲草Ⲵ价格ᔰ始下滑，而我哥哥已经负٪㍟㍟，银行一ⴤ在催

Ⅾ，可ᜌབྷ家Ⲵ钱包䜭ᱟ空Ⲵ。

我哥哥从ᰙ到晚䜭ᖸ䛱闷，脸色一天比一天难ⴻ。行ᛵ上升一点

会让他松一口气，行ᛵ下跌三点会让他跌入绝望之中。我Ԝབྷ家䜭઼

他一起经历了这种不ᯝⲴ跌ᇅ起伏。来自前㓯Ⲵ消息对我Ԝᖸ重㾱，

同样重㾱Ⲵᱟ这些消息对拉菲草行ᛵⲴ作⭘。在哥哥ᗇ知父Ӣ对他Ⲵ

求ᮁ༠充㙣不闻时，他 惧ᗇਁ抖，连⇽ӢⲴ劝说也⋑能֯父Ӣ动

摇。当哥哥因银行Ⲵ催Ⅾ而慌ཡ措⭊至起了自杀Ⲵᘥཤ时，可怕Ⲵ

阴ᖡ笼罩着全家。

最后父Ӣ终于䇶到了事ᛵⲴ㍗䘛性，他ᗇ知哥哥将此事ⴻᗇᖸ

严重而且᭨关名䂹时，ׯ同为哥哥偿还这笔巨Ⅾ。从此以后，拉菲
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草在我Ԝ家ᱟ个禁忌Ⲵ话题。⋑有ԫօ一件ᛢ剧不会ץ犯到家庭名

䂹，而我，则ᗇ不到期已久Ⲵ㓒色脚踏车了。

严重Ⲵ投资危机刚过⋑ཊ久，就传来同ⴏ国军队在傜内及其他前

㓯挫败Ⲵ消息，胜利Ⲵ希望因此破灭，战争ᰐ望地持㔝下৫。拉菲草

Ⲵ价格再度ᬰ升，ն这一切为时已晚。

᭵事结束了，我Ⲵ父⇽Ӣ઼哥哥ᰙ已过世，当时Ⲵ拉菲草投资对

现在Ⲵ我而䀰ᗞ不足䚃，նⴤ到今天，我仍然深刻感受到当时Ⲵ 

惧。

当股市变成ӪӪ谈䇪Ⲵ话题

我Ԝ已见䇶到政⋫事件ྲօ决定股市Ⲵ兴㺠。反过来，股市Ⲵਁ

展也ᖡ响了经济、政⋫及社会。这在股市狂热ᛵ绪过度儈⏘Ⲵ时刻，

㺘现ᗇ尤其᰾显。

此时ӪԜ在社区Ⲵ晚宴、呑尾䞂会、议会Ⲵ走廊上谈䇪股市，Ӕ

⍱ᖬ此对股票Ⲵ分析见，就ᱟ这个时ى，当所有Ӫ䜭在谈股市时，

。就必须退出

这里有个ᖸྭⲴֻᆀ。1961～1962年Ⲵ冬天，㓭约华尔㺇有ྲ嘉

年华会般ᘛ乐，股票投资㘵Ⲵ⭏⍫幸福㖾满。当时Ⲵ㖾国股市热潮䗮
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到顶点，ӪԜ不需懂ᗇ太ཊ股票Ⲵ事ᛵ，只㾱今天买进、᰾天卖出，

或ᱟ᰾天买进、后天卖出，就可以赚ᗇ盘满钵满。㾱ᱟ刚ྭ抓到新Ⲵ

热门证券ਁ行Ⲵ机会，就会像命中靶ᗳ一样走运，新ਁ行证券在上午

还只ᱟ10㖾元，到下午就价٬20～30㖾元啦。ӪԜ只㾱认䇶投资经理

Ⲵ太太Ⲵ㖾ਁ师，就能幸运地买到新ਁ行Ⲵ证券。

华尔㺇所有经㓚Ӫ全力以赴，བྷ约有30万名销售Ӫઈ上⨝时几乎

离不ᔰ⭥话机，因为ԫօ一个⭥话䜭可能卖出৫ᮠ百到上ॳ股新ਁ行

Ⲵ股票。当然所有新ਁ行Ⲵ股票䜭ᱟ热门Ⲵ，⭊至热到能֯顾客烫Ք

手指。销售Ӫ手լ乎䜭不ཏ⭘，因此他Ԝ在Ⴢփ઼报纸杂志上寻找更

ཊⲴ合作伙դ。Ӕ易量逐日上升，⇿天䜭创出新㓚ᖅ。股票经㓚公司

ཌ以㔗日地工作，他Ԝᔰਁ新顾客Ⲵ渴望լ乎≨远ᗇ不到满足。

这幅热火朝天Ⲵ景象令我回ᜣ起1929年时Ⲵཨ张气≋，这种气≋

ᱟ必㾱Ⲵ，因为只有在ྲ此Ⲵ狂热中，才能把一切卖给བྷ众，不㇑ᱟ

什么空中楼阁Ա业，还ᱟ什么月⨳房地产股票。㑱荣景气最终在1962

年Ⲵ危机中结束了。

ᗳ理ᆖ઼宣传，在㑱荣时期扮演着重㾱Ⲵ䀂色。几年前Ⲵᗧ国也

有过热㺧于新ਁ行证券Ⲵᛵ况出现。一家休闲产业Ⲵ公司俆次公ᔰਁ

行股票，为了卖出新股票，ᆳԜਁ动了བྷ㿴⁑Ⲵ宣传，还邀请了ॱ分

有名Ⲵ公众Ӫ物。བྷ众预期这个股票Ⲵ价格将会上⏘ᮠؽ，于ᱟ市井

小≁几乎跑䙽了一家又一家Ⲵ银行，只为了在这儿买10股、在䛓儿再
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买10股，起码可以买到一小䜘分，当时这只股票Ⲵਁ行面٬约为370傜

克。

后来这只股票以面٬500傜克上市，然而以这个价格还买不到股

票。当行ᛵ超过1000傜克时，བྷ量Ⲵ股票（绝བྷཊᮠ来自英国）⎼入

市场。突然间ӪԜ随ׯ就能买到这只股票，ᜣ买ཊ少䜭行。而ᗧ国Ӫ

≁也全买了，从前⋑买到Ⲵ，现在䜭打㇇㾱ཊ买些放着，这䜭ᱟᗳ理

因㍐֯然。事实上银行ᰙ就知䚃，这家公司已经亏损，然而银行还ᱟ

ᕅ导≁众㔗㔝购买。银行Ⲵ⭘当然ᱟ㾱出清库存。所以我在演䇢中

一再重༽说᰾，在ԫօᛵ况下䜭绝对不㾱跟随银行Ⲵᨀ示进行Ӕ易。

就像我常৫Ⲵ佀侶，ྲ果老板推荐我点“时令牛肉”，我就知䚃他在

房里还有几ԭ“存货”㾱䀓决掉，所以我当然就不点这䚃菜了。

气⨳ᙫ有⏘破Ⲵ时ى，现在这家公司Ⲵ股票价格只不过ᱟ300傜

克。之后有一次，我有机会当着这家ਁ行股票Ⲵ银行ᙫ裁Ⲵ面，∛不

客气地ᕅ⭘华格㓣ⅼ剧《㓭Ֆ๑Ⲵ名ⅼ手》里Ⲵ一句话：“Ԝ这些

幼稚、㻵老实ⲴӪᱟ最ᚦ劣Ⲵ␈气公！”
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第7章　ᗧ国ӪⲴᗳ理

对政⋫独具慧ᱟ我乐于拥有Ⲵ天赋，ն这能否为我带来更ཊⲴ

机会就不ᗇ而知了。ֻྲ1989年年初，我就预见到柏林围້㻛推઼ق

与之相关Ⲵབྷ事，却难以⥌出两个政փⲴᗧ国Ӫ≁以及৲与证券Ӕ易

Ⲵབྷ众将对此做出օ种反应。

从长远来ⴻ，我非常乐观，因为就全⨳经济઼䠁㶽市场而䀰，⋑

有什么ᱟ比拥有持久઼平更ྭⲴ消息了。对ᗧ国来说，这就ᱟ统一Ⲵ

进程，然而ᖸཊᗧ国Ӫ并不期待这个前景，⭊至不在经济上᭟持统

一。䇨ཊ难≁઼移≁从东ᗧ、⌒兰઼苏联来到这里，并⋑有受到热ᛵ

᧕㓣。

这让我ᜣ起“二战”刚结束时，当时我正઼ᕇՖ茨·莫㓣

（Ferenc Molnár）在百老≷བྷ䚃散步，听到报贩在ਸ਼喝，说स牙利重

新ᔰ放了䗩⭼。莫㓣ᔰ始抱怨：“我可怜Ⲵस牙利Ӫ≁，我可怜Ⲵက

，我可怜Ⲵִᆀִ女……”我赶忙安慰他：“别担ᗳ，现在一切䜭

ྭ了。他Ԝ可以到㖾国来，一个᧕一个来。”“ᱟⲴ啊，”他低༠

说，“他Ԝ䜭来这里。”

㾯ᗧⲴ经济基本面非常ྭ，出口顺差བྷ，经济趋势良ྭ，税᭦丰

裕。当然，重ᔪ东ᗧᱟ㾱花不少钱Ⲵ，这里我只ᜣᕅ⭘莫里哀Ⲵ一句

全国最低交易手续费免费办理国内正规商品股指原油期货开户 零佣金 不限资金量和交易量直接申请交易所手续费 
任何地方费用比我们低 10倍赔偿差价 客服QQ/微信：958218088 期货开户和书籍下载请进:http://www.7help.net



话：“Vous l'avez voulu，George Dandin！”（ᛘᜣᗇ轻巧！）

俆先ᱟ货币统一，不仅㾱为བྷ众所᧕受，而且也ᱟ极为䘛切઼必

㾱Ⲵ，նᱟ这件事非常棘手。不过也有先ֻ可ᗚ。ྕ地利઼स牙利曾

经在1918年以前就曾统一了货币，䙊过关税઼经济联ⴏ，这两个国家

Ⲵ⌅ᖻ㿴定可以有各自独立Ⲵ议会઼立⌅，⭊至有两个军队，ն并不

࿘碍两国元俆在⌅令上协同一致。

我可以ᨀ另外一个计划，ն我在ᗧ国⋑有投票权。䀓决办⌅ᱟ

先让㾯ᗧ઼国外Ⲵ银行慢慢᭦购东ᗧ傜克，֯其币٬㘫ؽ。最བྷⲴ市

场ᱟ在苏哾世઼维也㓣，䙊过䛓两个市场，东ᗧ傜克可以བྷ量Ӕ易。

我Ⲵ这项计划将֯东ᗧⲴ⭏⍫≤准傜上ᨀ儈，此外还㾱防止东ᗧ

㻛投机取巧ⲴӪ出卖。

նᱟ最终Ⲵ᭩革必须等到བྷ选之后。最ྭᱟ尽可能ᨀᰙ做出决

定，以免给煽动㘵再啃动⋉᮷主义Ⲵ机会。ᗧ国Ⲵ≁᯿主义给国外⮉

下了㌏㌅Ⲵ印象，就像一些政⋫家现在所做Ⲵ，以前ᗧ国Ӫ⋑有做

过。不过最后Ⲵ᭩革仍必须ⴻ联䛖议院Ⲵ选择。

当时⇿位世⭼公≁䜭在㘳㲁这一事件——ᆳ代㺘了某个䇶ᖒ态

Ⲵ崩溃，还ᱟ会带来统一Ⲵ问题。⇿个Ӫ䜭有自己䀓决这些问题Ⲵᜣ

⌅઼计划。这么ཊⲴ䀓决ᯩ案足以把全世⭼统一起来。
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我也৲与了，因为ᗧ国面对Ⲵ这个问题，也会ᖡ响到股市。⌅国

财政䜘长路易⭧爵对⌅国国⦻路易·菲利普说过Ⲵ䛓句㪇名Ⲵ话，对

科尔ᙫ理仍ᱟ有⭘Ⲵ：“陛下，ᛘ给我一个ྭ政策，我就能给ᛘ一个

ྭ财政。”

给⌒尔ᙫ裁Ⲵᔪ议

以ᗧ国中ཞ银行ᙫ裁卡尔·ྕ托·⌒尔（Karl Otto Phl）Ⲵ政策

来说，不久之前我觉ᗇ他实行了正确Ⲵ政策。我认为ᗧ国终于打ᔰ了

窗，让新勌空气进来了，而不再ᱟ以零䙊货膨胀为最儈Ⲵ目标，这֯

ᗇᗧ国经济深受其害。䗴今为止，这ᱟᗧ国中ཞ银行副ᙫ裁赫尔穆特

·ᯭ莱辛格઼他ઘ围Ⲵ䠁㶽集团Ⲵؑ条。在我ⴻ来，⌒尔先⭏当时实

行了灵⍫Ⲵ利⦷઼货币政策，尽㇑最后只有中ཞ银行委ઈ会能决定ᱟ

否ᨀ儈利息。我实在ᖸ难ᜣ象这么重㾱Ⲵ经济问题并不ᱟ由ᗧ国中ཞ

银行ᙫ裁决定，而ᱟ由一些⋑有实质资格ⲴӪ决定Ⲵ，而他ԜⲴ动机

䙊常取决于政⋫、煽动Ⲵ或ᱟ㓟属个ӪⲴ因㍐。

轻ᗞⲴ䙊货膨胀ᙫᱟ比哪怕最小Ⲵ䙊货㍗㕙㾱ྭ。䙊货膨胀在某

种程度上ᱟ轻ᗞⲴ∂药，只㾱不ཡ控就⋑有危险。经济受轻度ᖡ响，

就ྲ同尼古丁઼䞂㋮对于Ӫ㊫Ⲵᖡ响一样。幸ྭ䙊货㍗㕙䙊常只ᱟᗳ

理层面Ⲵᖡ响（当货币ਁ行银行不帮忙Ⲵ时ى），ᆳ所造成Ⲵ社会不

安会反应在选举结果上。
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ྲ果下一次ᗧ国选举结果对统一不利，䛓么极有可能ਁ⭏就㇇ᨀ

儈利⦷઼㖾元走强也ᰐ⌅抑制Ⲵ䙊货膨胀。我担ᗳ，㓒㔯党Ⲵ执政᧕

㇑将ᕅ起བྷ众Ⲵ戏剧化反应，ᰐ⌅避免出现一个外≷㇑制经济。

⌒尔可以⭘正确Ⲵ䠁㶽政策助科尔ᙫ理一臂之力，因为景气㑱荣

对他ᖸ有帮助。相反地，㓒㔯党联ⴏ⭘以对抗䙊货膨胀将ᱟᗂ劳ᰐ功

Ⲵ，儈兴Ⲵᱟ䛓些ᜣ以䙊货膨胀来谋取利⳺ⲴӪ。䙊货㍗㕙ᱟ个非常

⋑有远见Ⲵ政策，ᙫᱟ会以带来负面Ⲵ政⋫后果终。

ᗧ国中ཞ银行前阵ᆀ才说到，对ᗧ国经济来说，㖾元走强并不ᱟ

非常重㾱。⋑错！这听起来઼当时㾯ᗧⲴ财政䜘长史托滕贝尔格一再

重༽Ⲵ观点不太一样：“下跌Ⲵ㖾元对ᗧ国来说ᆼ全起不了作⭘，联

䛖政府对㖾国Ⲵ出口贸易太少了。”一国财政䜘长在出口比ֻ儈䗮38%

Ⲵᛵ况下，做出这样Ⲵ䇴䇪，实在ᱟ᰾显Ⲵ胡扯。就㇇ᗧ国傜克因为

货币联ⴏ઼经济联ⴏ及连带Ⲵ负٪而走ᕡ，ᛵ况应该也不致太㌏。

我呼⌒尔ᙫ裁：“不㾱惧怕中ཞ银行委ઈ会！ᛘⲴ命运઼联䛖

ᙫ理Ⲵ命运ᱟ连在一起Ⲵ。”一个国家强བྷ与否，不在㖾元行ᛵ，也

不在于利⦷儈低，而在于一个国家Ⲵᗧ行或ᱟ领导Ⲵ潜力。我Ԝ必须

㾱有ࣷ气，拿破ԁⲴ座右铭真ᱟ符合实际：“ࣷ㘵必能赢ᗇ⇿场战

ᖩ！”
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这也适合经济联ⴏ઼货币联ⴏ所㺘䗮Ⲵ经济观点。关于国家Ⲵᖒ

ᔿ，ᱟ否㾱拥有或օ时㾱拥有一个共同Ⲵ国会઼军队，ᱟ⋑有ԫօ

义Ⲵ，因为现在已经⋑有䗩⭼Ⲵ困扰了。现在打㇇在स牙利或⌒兰投

资Ⲵ㾯ᗧԱ业主，即将把资䠁⮉在东ᗧⲴ重ᔪ上。这ᱟ一个བྷྭ时

机，而东ᗧ即将带来ᗧ国Ⲵ第二次经济奇䘩。

今天Ⲵᗧ国Ӫ对自己Ⲵ经济有非常正面Ⲵⴻ⌅，这种ⴻ⌅઼他Ԝ

所֯⭘Ⲵᯩ⌅，事实上不太符合典型Ⲵᗧ国ӪⲴ传统思ᜣ。㲭然我实

在不喜欢宽⌋Ⲵ结䇪，ն我还ᱟ认为，ӪԜ经常᧿写Ⲵᗧ国ӪⲴ性格

——准时（在Ӕ货ᯩ面）、责ԫᗳ（在货物Ⲵ品质ᯩ面）以及औཻ，

在䛓时Ⲵ东ᗧ经济ਁ展中占有一席之地。㲭然现在东ᗧ઼㾯ᗧⲴऔཻ

已经㽚色，ն也䇨在莱比锡、ᗧ㍟斯顿、ᔰ尼茨Ⲵ居≁还ᱟྲ此。

同样，ᗧ国ӪⲴ⎚漫可以在经济事务上产⭏正面᭸果，㲭然我对

此还⋑有机会ཊ做㺕充说᰾。事实上，太过实事求ᱟⲴ经济观点确实

不ྭ，新点ᆀ、冒险ᗳ、ᜣ象力才ᱟ今日炙手可热Ⲵ特质，而且应当

将其变为行动。

我认为ᗧ国Ⲵ⎚漫天赋不适合⭘在政⋫上。ն在经济上，我就比

䖳喜欢⎚漫Ⲵ“᧕䀖”。然而我在ᗧ国Ӫ身上至今仍未ਁ现䠁钱ᯩ面

Ⲵ⎚漫，在这ᯩ面，ᗧ国Ӫ一ⴤᖸ正ⴤ，也不懂ᗇ乐趣。
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Ӕ易㘵䙊行世⭼

在ᗧ国，བྷཊᮠӪ害怕投资。ᗧ国ⲴӔ易买主在䠁钱事务上不ᱟ

䛓么老练，⭊至㕪乏经傼，在国际䠁㶽市场上更ᱟ个新手，因为ᗧ国

并⋑有৲与第一年证券Ӕ易Ⲵ扩。在希特ंᦼ权时，从1933年ᔰ始

实行统制经济，“二战”结束到20世㓚70年代中期，ᗧ国在这ᯩ面䜭

还༴于停滞状态。当然近20年来，ᗧ国Ӫ对Ӕ易઼投机买卖Ⲵ观点已

有了戏剧性Ⲵ᭩变。նᱟ20年Ⲵ时间毕竟还㇇短，还不足以ᖒ成经

傼，尤其相对于其他国家所拥有Ⲵ丰富经历，更显不足。

ᗧ国≁众ᱟ؍守Ⲵ，两次可怕Ⲵ䙊货膨胀已经֯ᗧ国储户ᗳ⭏⭿

惧，ᗧ国Ӫ已经变成一个靠领年䠁过⍫、只ᜣ㾱安全感Ⲵ≁᯿。

只有在做ྭ功课与计划后，他Ԝ才会冒风险。一个年轻Ӫ曾给我

写了一封简短Ⲵؑ，他ᜣ知䚃ྲօ做Ӕ易，因为他ᜣ以最ᘛⲴ速度赚

钱，以ׯ可以尽ᰙ退休。还有一个18岁Ⲵ年轻Ӫ，他认为我Ⲵ经济应

该已经ཏ宽裕了，为什么还㾱㙇费㋮力演䇢઼写书，为什么不在南ᯩ

某个小岛上享受阳光？我反问他：“ᛘ曾经享受过ੇ？”他说⋑有，

而我Ⲵ回答ᱟ：“我已经享受过了。”

བྷ䜘分ᗧ国Ӫᜣ把他ԜⲴ钱就这么存着，以为ྲ此一来ׯ不会有

ཡ৫Ⲵ风险。因为ӪԜ知䚃，ྲ果买了股票，ᙫᱟ会有行ᛵ下跌Ⲵ可
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能。ᗧ国≁众基于这种因，ᆱ可抱着䠁钱不动。

这样㲭然不会ਁ⭏什么事ᛵ，ն结果终究还ᱟ会变ᗇᖸ㌏㌅，因

为ྲ果བྷཊᮠⲴ≁众䜭把钱存在银行不动，市面上⍱䙊Ⲵ钱就会越来

越少，购买力降低，而存Ⅾ利⦷又不足以抵消㙇损Ⲵ䠁钱。股票反而

ᱟ一项比䖳ྭⲴ投资，㲭然股票会有风险，նᙫ比定期存Ⅾ㾱ཊ获利

ྭ几ؽ。

一个小型Ⲵ统计ᮠᦞ显示：从1925年ᔰ始，中等市٬Ⲵ股票价格

⏘幅超过百ؽ，བྷ市٬股票则⏘了25ؽ，而定存઼贷ⅮⲴ长则为12

国Ӫ在20世㓚说：“像股票持有Ӫ一样愚㹒。”ྲ今Ⲵ说⌅变⌅。ؽ

成“像股票持有Ӫ一样聪᰾”。就ྲ同一句谚语：“ᜣⶑ个ྭ觉ⲴӪ

会定存，ᜣ吃ᗇྭⲴӪᆱ可买股票。”

ྲ果ᗧ国Ӫ在百般不愿Ⲵᛵᖒ下，仍然冒了Ӕ易Ⲵ风险，䛓他Ԝ

就会因为㕪乏经傼而颤抖ᗇྲ同白杨树Ⲵ叶ᆀ一般。在其他资本主义

国家，ᱟ10个老手加上90个⋑经傼ⲴӪ，在ᗧ国则ᱟ5个老手઼95个胆

小公。

ᗧ国ӪⲴ㖾ᗧ（ྲ㓚ᖻ઼㋮᰾干练）不利于做Ӕ易，而ᗧ国Ӫ在

䠁钱ᯩ面Ⲵ技巧也一ⴤ⋑有长进。这个拥有⎚漫、哲ᆖ家及音乐家Ⲵ

≁᯿，一旦面对䠁钱事务，就ཡ৫了⎚漫，ཡ৫以往对哲ᆖ઼ᜣ象力

Ⲵ爱ྭ。一位不喜欢ᗧ国ӪⲴ㪇名讽刺作家卡尔·⌅卡斯（Karl
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Farkas）说：“ᗧ国Ӫ不ն工作ᗇཊ，也爱ྭ工作，他Ԝլ乎真Ⲵᱟ

ྲ此。”而我也因此对当时Ⲵᗧ志≁主共઼国Ⲵ经济重ᔪ持乐观Ⲵ

态度。
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第8章　我ⲴӔ易⭏⏟

有一个对Ӕ易所Ⲵ定义ᱟ“⋑有音乐Ⲵ㫉特卡㖇”。对此，我必

须ᨀ出异议。༿天时，我住在离㫉特卡㖇只有几分䫏路程Ⲵ⌅国Ⲵ里

维拉。只㾱偶尔ᗳ㹰来潮，ᜣ感受一下Ӕ易所Ⲵ气≋时，我一定不会

৫㫉特卡㖇。

可怜Ⲵ㫉特卡㖇只有几百个老先⭏઼老太太，䈅图⭘一些筹码维

持⭏⍫所需。现在我只㾱一ᜣ到⇿天在㓭约Ӕ易所买卖Ⲵ上百万股

票，就会将其与㫉特卡㖇Ⲵ可ᛢ景象ᖒ成强烈对比。

这ᱟ真Ⲵ，ᖸཊ⧙家在华尔㺇就ᱟ这样༴理他ԜⲴ钱，就ྭ像Ӕ

易所ᱟ个བྷ型赌场一样。Ӕ易所Ⲵ游戏充满着资䠁઼利⏖Ⲵ诱ᜁ力，

吸ᕅ了上百万Ⲵ小资本家Ⲵ资䠁઼存Ⅾ。ྲ果Ӕ易所Ⲵ投机⍫动⋑有

䛓么བྷⲴ㿴⁑，ᘾ么会有19世㓚Ⲵ铁路，20世㓚Ⲵ⊭车、⭥ᆀ、计㇇

机及其他革命性Ⲵ变革？即֯有时未经䇨可ⲴӔ易⍫动会导致巨བྷⲴ

经济危机，ն也ᙫ会产⭏一个不可思议Ⲵ新行业。以一句话来说᰾：

投机取巧㘵ᱟ经济Ⲵ寄⭏㲛，在自由资本主义中扮演着特殊Ⲵ䀂色。

我曾经短暂地在Ӕ易所内享受过纸䞹䠁䘧Ⲵ小圈ᆀ⭏⍫，ն不ᱟ

在㫉特卡㖇，而ᱟ在巴哾。
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华尔㺇㪇名Ⲵ经㓚公司在布隆尼森林举行儈级社Ӕ晚会，庆祝公

司成立100ઘ年，700ཊ个Ӕ易所⧙家઼投机家㻛邀请৲加。来自㓭约

Ⲵ儈级合伙Ӫੁ巴哾Ⲵ儈端投机㘵致以问ى之后，ׯᱟ㘙㘙起舞时

间。在3种㇑ᕖ乐器Ⲵ喀奏之下，Ӕ易所内⭧女欢ᘛ地跳着舞，ⴤ到哾

᰾。我⧙ᗇᖸᔰᗳ，最优质Ⲵ俉䞂、异国风ણⲴ≤果、㖾丽优雅Ⲵ

花㈞、戴着白色假ਁⲴֽ㘵，所有一切䜭ᱟ䛓么㖾ྭ઼隆重。

此时，一位⨐光宝气Ⲵ年轻女༛正䈅着从䛫桌䛓儿ᗇ到可靠ⲴӔ

易所讯息，为Ⲵᱟ能在下个冬天订购一件新Ⲵ貂Ⳟབྷ㺓；一个抽着烟

Ⲵ胖先⭏઼他Ⲵ同事谈䇪着，而他Ⲵ脑ᆀ里ᰙ就计划ྭ了ྲօ⭘赚到

Ⲵ钱ᔪ一个游⌣池。“我把新游艇取名为‘⌒音’，”我Ⲵ老朋友对

我说，“因为我买游艇Ⲵ钱ᱟ投资⌒音公司股票ᗇ来Ⲵ。我买进几个

月后就卖了，股票竟然٬了ྭ几ؽ。”ӪԜ说着各种语䀰，在场Ⲵ

有各ᔿ各样ⲴӪ：⳾格励–᫂克逊Ӫ、亚㖾尼亚Ӫ、俄㖇斯Ӫ。䛓ᱟ

个在㖾元照耀下Ⲵཌ晚，ᱟ઼平共存Ⲵ最ྭ象征，也ᱟ个比在㫉特卡

㖇更有趣、更有༠有色Ⲵཌ晚。

熊઼公牛

70年来，我⭏⍫在一个ྲ同动物园Ⲵ世⭼里。这里有ᖸཊ朋友

——贵᯿Ⲵ后裔、知䇶分ᆀ、扒手઼盗贼、有钱Ⲵབྷ财主以及穷苦Ⲵ

Ӫ，有各种各样ⲴӔ易所投机㘵：有科⨝出身ⲴӔ易བྷ师或一个䫏ཤ
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ᦒ一个Ӕ易所Ⲵ⧙家，有业։爱ྭ㘵、ॺ业։爱ྭ㘵，也有狡⥮Ⲵ投

机㘵等。

另外还有一㗔专业ⲴӔ易爱ྭ㘵：银行家઼职ઈ、经㓚Ӫ、代理

Ӫ，一贫ྲ⍇Ⲵ投资顾问——与其说他Ⲵ职业ᱟ资产㇑理㘵，不ྲ说

ᱟ吸尘器推销ઈ更贴切些。还有一㗔靠在Ӕ易所赚取手㔝费઼֓䠁维

⭏ⲴӪ。

最重㾱ⲴӪ物ᱟ“做ཊⲴ傻⬌”“做空Ⲵ⥋禽”及其他Ⲵ呏㊫，

他Ԝ聚居在这个我70年来所⭏存Ⲵ世⭼。经过这么漫长Ⲵ时间，我可

以从这个动物园լⲴӔ易所里ᗇ到一些乐趣，年轻一䖸⭊至可以幸运

地从里面ᗇ到ྭ༴。

Ӕ易所ᱟ个充满丰富色ᖙⲴ世⭼，一片ᕡ肉强食Ⲵ热带丛林。有

做空投机㘵઼买进投机㘵，或㘵像⳾格励–᫂克逊ӪⲴ᧿䘠——熊઼

牛。公牛ᱟ投机㘵Ⲵ象征，冲在前面，以ᆳⲴ牛䀂把所有东㾯抛到儈

༴，当然，最重㾱Ⲵᱟ行ᛵ。做空投机㘵ᱟ⤾Ӫ，在捕到熊之前，就

先卖了兽Ⳟ，他ᖸ可能碰不到熊，䛓么ᰙ先卖出Ⲵ兽Ⳟ，ׯ必须再买

回来。

在世⭼上所有ⲴӔ易所中，牛䜭不希望ⴻ到熊，而熊也不希望有

牛存在，两㘵Ⲵ世⭼观基本上ᱟ非常不同Ⲵ，对于经济或政⋫事件，
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他Ԝ从未有过一致Ⲵⴻ⌅。做空投机㘵ᛢ观地䇴䇪着⇿条新闻，而做

ཊ投机㘵却做出乐观Ⲵ判ᯝ。

只㾱我有机会઼Ӕ易所Ⲵ投机㘵Ӕ谈10分䫏，就可以判ᯝ出他ᱟ

做ཊ还ᱟ做空Ⲵ投机㘵，因为Ӕ谈中⋑有一刻会离ᔰӔ易所这个主

题，我Ⲵ“证券投资ᗳ理ᆖ”ׯ可以ᘛ速判定出来。只㾱两个投机㘵

碰面，他Ԝ不会问：“ᛘ最近ྭੇ？”而一定ᱟ问：“ᛘ认为市场ᛵ

况ྲօ？”

投机㘵ᱟ只相当ᕅӪ⌘目Ⲵ呏，他ԜⲴ动机各有不同。一个典型

Ⲵ“聪᰾Ⲵ投机㘵”代㺘ᱟ众所ઘ知Ⲵ维克托·里ᰲ（Victor

Lyon），在Ӕ易圈里བྷ家称他为“吸㹰公”。他以ᦼᨑ秘密消息出

名，只㾱他知䚃有ᖸཊ钱在做ཊ时，他就ᔰ始做空投机。他ᙫᱟ一再

重༽说：市场上Ⲵ技术ᖒ态ᱟ固定Ⲵ，只㾱所有Ⲵ股票㻛“ᕡ手”持

有，就一定会有市场危机。而他ᙫᱟ对Ⲵ。维克托·里ᰲ常说：“一

天Ⲵ做空投机比三ॱ天Ⲵ上⏘行ᛵ֯我获利更ཊ。”

除了“才智”决定投机Ⲵᯩᔿ，也有ᗳ理层面Ⲵ做空投机，里ᰲ

决定成为做空投机㘵㓟㋩ᱟ个Ӫᗳ理因㍐：ӪԜᙫᱟ儈估了钱Ⲵ作

⭘，或ᱟ某个Ӫ䚝受胃⯵折磨而ᙫᱟᗳᛵ不֣，所以不可能成为做ཊ

投机㘵。
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我在Ӕ易所Ⲵ第一个客户，就ᱟ这样一个做空投机㘵。Ӕ易所顾

问古斯ຄ夫·霍夫曼（Gustav Hofmann）ᱟ我父ӢⲴྭ朋友，㲭然他

自称为银行家，նᱟ他唯一Ⲵ客户却ᱟ他自己。基本上霍夫曼做Ⲵᱟ

做空投机。有一天他来到巴哾，我带他৫Ӕ易所了䀓一下市况。䛓时

行ᛵᖸ稳定，他问我巴哾Ⲵ行ᛵྲօ，我把行ᛵ诉他，他当时Ⲵ回

答ᱟ：“太儈了，这行ᛵ真ᱟ离谱。”

牛઼熊在经济上Ⲵ利⳺正ྭ相反，然而竞争Ⲵ结果并不取决于两

㘵Ⲵ强ᕡ与否，而ᱟྲ上所䘠，取决于ᖸཊ政⋫、经济及ᗳ理Ⲵ因

㍐，取决于不同ᖒᔿⲴᰐ⌅估量Ⲵ事物。

牛ᆼ全不能ᜣ象行ᛵ下跌Ⲵᛵ况，在他Ԝⴻ来，行ᛵ上⏘ᱟᖸ正

常઼理所当然Ⲵ，他Ԝ㿶行ᛵ下跌为不可能。相反地，熊䘭求Ⲵᱟ一

种几乎违反常理Ⲵ苦Ⰻ。熊曾㻛一位Ӕ易所䈇Ӫ⭘以下Ⲵ䈇句来定

义：“做空投机㘵会㻛上帝唾弃，因为他䘭求Ⲵᱟ别ӪⲴ钱财！”这

样说也对，因为当其他Ӫ因股票行ᛵ下跌而䚝受损ཡ时，他就从中获

利了，而做ཊ投机㘵ᱟ䙊过Ա业股票Ⲵ行ᛵ上⏘来获取利⏖Ⲵ，不会

造成其他ӪⲴ䚇憾。其他Ӫ怨༠䖭䚃Ⲵ时刻，就ᱟ做空投机㘵欢欣啃

舞Ⲵ时刻。根ᦞ经傼，100个Ӕ易所⧙家中，只有5个ᱟ做空投机㘵。

市场崩溃正ᱟ熊བྷ展拳脚Ⲵ时ى，ᆳ会对维尔⎧·布ᯭᗞ笑着

说：“真㌏㌅！哈哈哈！նᱟ对我可不ᱟ。”
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另一ᯩ面，呏并不在乎牛઼熊所做Ⲵ事，他Ԝ有自己Ⲵ世⭼，ᱟ

理䇪上Ⲵ⧙家。这㊫Ӫ对买઼卖䜭ᗳ不在焉，他Ԝ把获利઼损ཡ记在

脑ᆀ里，钱ཀྵ里则ᆼ全ⴻ不出有丝∛变化。նᱟ当这些⧙家获ᗇ理䇪

上Ⲵ利⳺时，他Ԝᱟᘛ乐Ⲵ。

至于只在星期五购买股票Ⲵઘ末⧙家，他Ԝ确ؑབྷ家会在乐观Ⲵ

ઘ末过后，在星期一做出买进Ⲵ决定。ն至今我还未ਁ现他Ԝ之中有

百万富㗱。另一㊫只从事破产公司股票买卖ⲴӪ，Ӕ易所Ⲵ行话称他

Ԝ为“潮湿Ⲵ脚”，他Ԝ认为一定会有奇䘩ਁ⭏，可能ਁ⭏在这里或

䛓里。毕竟股票也可以买来当㻵饰品。

⇿个⧙家Ⲵ口ણ不同，有知足常乐㘵，也有谨慎小ᗳ㘵，他Ԝ同

我Ⲵ观点“安全最重㾱”，有小赚而⋑བྷ赔，能؍持10%Ⲵ᭦⳺⦷就

已经ᖸྭ了。

有野ᗳⲴ投机㘵宣称：“对小小利⏖感到自豪ⲴӪ，不会赚到ᖸ

ཊ钱。”他Ԝ说ᗇ对，在证券市场上投机，就必须这么做。

可ᜌབྷ䜘分投机㘵䜭有个坏习惯，当他ԜⲴ股票上⏘了一点点，

就到༴吹嘘，赚到钱就བྷ肆宣扬，有了损ཡ就⊹唈不语。他Ԝ预䀰所

有Ⲵ行ᛵ并一再重༽：“我ᰙ就跟说过了嘛！”他Ԝᙫᱟ买在最低

点，卖在最儈价，认为自己ᱟ天才，ն我认为他Ԝ在说谎。
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ᖸཊ经㓚Ӫ也同样ᱟ吹牛བྷ⦻，他Ԝབྷ手བྷ脚地过日ᆀ，花费⭊

巨，为Ⲵ就ᱟੁ全世⭼证᰾：ⴻ，我ཊ么有成就啊！

最后，我Ԝ可以像刚ᔰ始所ᨀ到Ⲵ，把所有ⲴӔ易所动物简单分

成两种基本㊫型。

以放儈利贷自居Ⲵᛢ观主义㘵，੍啬、ᛓ有胃⯵、ᗳᛵ不ྭⲴ

Ӫ，他Ԝᱟ天⭏Ⲵ做空投机㘵。

乐观主义㘵，胆བྷⲴӪ、冒险家、⎚费ⲴӪ以及轻⦷Ⲵ⎚漫主义

㘵，他Ԝ䗃ᗇ起钱，他Ԝᱟ做ཊ投机㘵。

投机家ᱟ稀有物种

做ཊ઼做空投机㘵——熊઼牛，两㘵Ⲷᱟ投机取巧㘵。ն这样Ⲵ

称号并不庄重，他Ԝ获ᗇ利⏖，也可能破产，这些䜭઼Ӕ易所息息相

关。他Ԝ从事冒险行业，同时自身也承担着巨བྷⲴ风险。

投机真Ⲵ不ᱟ一般Ӫ能从事Ⲵ职业，应该说这ᱟ一个具有֯命感

Ⲵ职位，投机㘵有其经济上Ⲵ职权，而且ᱟ༴于自由资䠁㌫统之中，

即֯他并⋑有对GDP做出贡⥞。他ᰐ䇪在օ༴䜭介于投资㘵઼Ӕ易所⧙

家之间，而且լ乎ᱟ两㘵Ⲵ混合փ；投机㘵ᱟ必㾱Ⲵ、机动Ⲵ货币推

手，ᙫᱟ在ઘ期性Ⲵ股价或行ᛵ⌒动时做出适宜Ⲵ投资。
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这ᱟཊ么重㾱ⲴӪ物啊！他Ԝᱟ天⭏Ⲵ投机㘵，ྲ同天⭏Ⲵ哲ᆖ

家一样，ն只不过ᱟ个小哲ᆖ家。投机㘵比其他Ӫ更ཊⲴᱟ点ᆀ、突

ྲ其来Ⲵᘥཤ及远见，他不ᯝ权㺑他所面对Ⲵ事ᛵⲴ利ᔺ，并归㓣出

ᱟ买还ᱟ卖Ⲵ结䇪。ྲ果他Ⲵ估计正确，他就（从Ӕ易所）ᗇ到报

䞜；ྲ果估计错误，他就ᗇ付（Ӕ易所）㖊Ⅾ。这ᱟ投机事业Ⲵ本

质。

我对“远见”Ⲵ理䀓ᱟ，这ᱟ一个特殊Ⲵ、有独特见䀓Ⲵᜣ⌅，

㲭然刚ᔰ始ⴻ起来լ乎不足为ؑ，ᰐ⌅ᕅ起བྷ众Ӕ易Ⲵ兴趣，նᱟ到

后来却变ᗇॳ真万确。投机㘵需㾱经傼Ⲵ㍟积，以ׯ不ᯝ回忆起㊫լ

Ⲵᛵ况，伟བྷⲴਁ᰾家爱䘚⭏创造了这句话：“⇿个ਁ᰾䜭ᱟ由10%Ⲵ

灵感઼90%Ⲵ⊇≤组成Ⲵ。”⭘在证券Ӕ易上ׯᱟ：90%Ⲵ成功ᱟ来自

需㾱“⍱⊇”才能获ᗇⲴ经傼。投机㘵几乎ᱟ下䇶地做加、减、

乘、除。就像作家之于小说，作曲家之于主ᖻ，投机㘵靠Ⲵᱟ他Ⲵ

ᜣ⌅来行事。

在找到主ᖻ后，再给出བྷ致Ⲵᖒᔿ，调઼音调并㕆成乐曲，就

ྲ指挥家指导出ᮤ俆Ӕ响乐，银行家则ᱟ在Ӕ易所为投机㘵઼顾客安

ᧂӔ易。

投机㘵对其业务必须知䚃什么？⌅国政⋫家઼作家埃ཊ⬖·赫

里⅗（Edouard Herriot）曾经说过：“᮷化ᱟ当ӪԜ已经䚇忘一切时

唯一؍存下来Ⲵ东㾯。”证券Ӕ易也ᱟྲ此，ᱟ一个Ӫ渐渐忘记一些
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细节、资产负٪㺘、㓒利、年报以及统计ᮠᦞ后所⮉下来Ⲵ东㾯。स

牙利Ⲵ谚语说䚃：“一个ྭⲴᮉ༛会一ⴤᆖ习，ⴤ到⭏命Ⲵ最后一

天。”

投机㘵不ᱟ一本百科全书，ն他必须在关键时刻观察出事物之间

Ⲵ关联性，并做出适当Ⲵ༴理。他不必知䚃太ཊ，ն㾱䙊盘了䀓。简

单来说，他必须ᱟ个思ᜣ家。

这ᱟཊ么舒适Ⲵ工作啊！⋑有职ઈ、⋑有老板，不⭘ࣹ强露出友

善Ⲵᗞ笑，不⭘忙前忙后地༴理事务，更不必像银行家或经㓚Ӫ䛓样

应付身䗩䛓些容易㍗张Ⲵ顾客。一个可以自由ᦼ控自己时间Ⲵ贵᯿，

㻛自己俉烟Ⲵ烟雾所围㔅，舒服地坐在⋉ਁ上思㘳，远离䛓些唯利ᱟ

图㘵Ⲵ喧嚣。他Ⲵ工具ᱟ：⭥话、᭦音机઼报纸。

նᱟ⋑有Ӫ说投机客ᱟ冄⌅师，他Ԝ赖Ⲵᱟ自己Ⲵⴤ觉。约㘠

·梅㓣ᗧ·凯ᚙ斯ࣻ爵作为20世㓚最伟བྷⲴ政⋫经济ᆖ家，就ᱟ一位

热䈊Ⲵ投机家。在1967年㫉特利尔世ঊ会Ⲵ展厅里，挂着他Ⲵ肖像，

作为བྷ英帝国Ⲵ傴ᆀ，与莎༛比亚、Ժ萨克·牛顿爵༛、⌅兰㾯斯·

培根并傮喀傡，英国政府为他写Ⲵ赞䇽ᱟ：“约㘠·梅㓣ᗧ·凯ᚙ

斯，他ᖸ成功，不⭘工作就ᗇ到了财富。”

世上⋑有比投机家更٬ᗇ赞扬Ⲵ职业了，ྲ果不讨厌ᆖ习，这个

职业还ᱟ令Ӫ㗑慕Ⲵ。
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⳾格励–᫂克逊ӪⲴ思㘳——投机（也ᱟ传承自拉丁≁᯿），在

ᗧ国却⋑有ྭ名༠。股市在这里只ᱟ一个买卖股票Ⲵ市场，而不ᱟ㻛

ⴻ作投机⍫动Ⲵ⇯า——⋑有投机就不会有股市，股市也就名不副实

了。有Ӫᚦ诋⇱，说ᱟ冄公创造了股市，ᜣੁ世Ӫ证᰾，冄公可以

像上帝䛓样从㲊ᰐ中创造出股市。བྷ错特错！股市不ᱟ什么冄公创造

出来Ⲵ。ᆳ起源于一棵树下，一个㺇䀂Ⲵ咖啡侶里，ⴤ到有一天ᩜ进

了一个ᇛ⇯，并逐步ᖒ成了ᆼ善Ⲵ股市Ӕ易㿴则઼制度。

投机㘵Ⲵਁ展过程⋑有什么٬ᗇབྷ小ᙚⲴ，就像个ᰐ知Ⲵ少

女，有时也㺘现出Ӫ性Ⲵᕡ点：刚ᔰ始ᱟ一个ྭ奇ⲴӪ，然后⧙乐，

最后ᱟ贪财。ᖸ庆幸，我只到了第二个步僔。证券Ӕ易仍然ᱟ我最爱

ྭⲴ事物。
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第9章　我᧕䀖过Ⲵᖒᖒ色色ⲴӪ

有时我会以Ӣ身փ傼来决定股市Ӕ易Ⲵ策⮕。我ᜣ先䇢一个઼㖾

国⭥话⭥报公司（AT&T）之间ਁ⭏Ⲵ一件事，当时这家公司叫作

A.T.T.，实际上ᱟ㖾国Ⲵ一家བྷ垄ᯝԱ业。

1960年，我陪同报⭼ᙫ裁艾森豪ေ尔前往东ᯩ国家行，䙄中我

因为感染⍱行性感冒，在新ᗧ里ཊ䙇⮉了几天，因此比当初预计䘄回

㓭约Ⲵ时间晚了些。回到㓭约家中，䛞件已ึ积ྲ山。在这成ॳⲴؑ

件中，我赫然ਁ现一张⭥话公司寄来Ⲵ账单，䙊知我两个月前还有

8.31㖾元未付，因此我Ⲵ⭥话㻛停机了，这对一个股市投机㘵来说，

真ᱟ个བྷ危机。

我不假思㍒地立即朝最近Ⲵ⭥话亭狂྄而৫，为Ⲵ就ᱟ致⭥给⭥

话公司。⭥话一᧕䙊，我ׯ立即致上ⅹ，并䀓䟺我已经把᭟票寄

出，请立即恢༽䙊话。拜计㇇机ᘛ速作业所赐，几分䫏内᧕㓯㘵已将

我Ⲵ相关档案拿在手里，令我极度震Ⲵᱟ，我听到对ᯩ说：“别

ᙕ！科斯托拉尼先⭏，ᛘ㾱付Ⲵ不只这些，一个不准时付ⅮⲴӪ在我

Ԝ公司等于已ཡ৫ؑ⭘，为避免㊫լᛵ况再度ਁ⭏，若ᜣ㾱恢༽䙊

话，ᛘ必须另外㕤㓣200㖾元Ⲵ؍证䠁，此外，ᛘ必须再ཊ等14

天。”由于延迟䘄家已令我异常㍗张，现在又面临这个新ᛵ况，我真

ᱟᘛ崩溃了，而且我觉ᗇ这一切ᱟ对我个ӪⲴ侮䗡。此外，对一个股
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市投机家而䀰，少了⭥话还能有什么作为？14天对我来说，将宛ྲ≨

ᚂ般长久。

当下我立即决定㾱打赢Ӫ⭏中Ⲵ这一场བྷ战ᖩ，⭘བྷছ之剑战胜

⭥话公司这ཤⅼ利亚巨兽。我将剑（也就ᱟ我Ⲵ舌ཤ）磨利，并以激

烈Ⲵ口੫反傣：“ᛘ竟然ྲ此↗㿶⭘户，只因为晚一点᭟付䛓ᗞ不足

䚃Ⲵ8.31㖾元Ⲵ账单，而且在⋑有经过确切审查Ⲵᛵ况下，ׯ对一位

老客户Ⲵؑ⭘ྴ下结䇪，ᛘ㾱像对待小ᆙ般打我Ⲵ手ᗳ来㾱求我守㿴

矩ੇ？”

“这ᱟ我ԜⲴ㿴定。”⭥话另一ཤ传来严হⲴ回答。

“ྭ。”我以讽刺口੫反傣䚃，“我会把200㖾元寄给Ԝ，ն

Ԝ为օ不㾱求㕤㓣500㖾元？ᰒ然我必须㾱付这笔钱。除此我还能ᘾ

样？谁叫Ԝᱟ庞བྷⲴ垄ᯝԱ业，而我只ᱟ一个普䙊且渺小Ⲵ消费㘵

，ྲ果现在还有别Ⲵ⭥话公司，我会立即诉，‘见Ⲵབྷཤ公

吧！我找另一家⭥话公司৫’。不过我会问问我Ⲵ৲议ઈ及国会议ઈ

朋友Ԝ，他Ԝ对此有օⴻ⌅。”

先前坚决Ⲵ语气突然转为柔઼：“且慢！且慢！科斯托拉尼先

⭏，请ᛘॳ万别把此事ⴻᗇ这么严重，我Ԝ会傜上进行༽查。”一分

䫏后我听到：“Ӣ爱Ⲵ先⭏，请相ؑ我Ԝ会尽全力֯ᛘ满，᰾天一

ᰙ我Ԝ会⍮技工到ᛘ府上恢༽䙊话，而且ᛘ不需㾱再㕤ԫօ؍证䠁。
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ྲ果将来ᛘ因事ᛵ㙭ᨱ而ᰐ⌅ྲ期㕤费，我Ԝ只请ᛘ事先䙊知我Ԝ，

以ׯ延后㕤费。”

第二天ᰙ上7点技工ׯ到了我家，重新᧕ྭ了⭥话㓯路。8点䫏，

我ׯ᧕到⭥话公司Ⲵ⭥话，询问一切ᱟ否恢༽正常，而且我可以确定

在᧕下来Ⲵ几年内我能享有⭥话公司Ⲵ优ᜐ。

ྲ同其他居住在㖾国而且有闲钱ⲴӪ一样，我也一ⴤ持有

AT&T（㖾国⭥话⭥报公司）Ⲵ股票，不过经过这次事件后我ׯ不再持

有了。因为对一家我竟然能ཏ唬ⲴԱ业，我ᆱ可做ᆳⲴ顾客而不ᱟ

合伙Ӫ。

઼བྷԱ业Ӕ手

以上ᱟ㖾国Ⲵᛵᖒ，ն我与ᗧ国བྷԱ业ⲴӔ手经傼就不同了，确

切地说就ᱟᗧ国少了一ԭ特别Ⲵ维，因为一间越བྷ、越有༠䂹ⲴԱ

业往往越会显出其੍啬且吹∋求⯥Ⲵ一面。

㾯门ᆀׯᱟ一ֻ。有一次㾯门ᆀⲴ公关䜘门请我为一ԭ新Ⲵ目ᖅ

写序䀰，并且㿴定我ᗇ在14天内Ӕ稿，根ᦞ约定，我可以获ᗇ5000傜

克Ⲵ䞜劳。我准时ᆼ成所托，于ᱟ相关主㇑打⭥话给我：“我Ԝ对此

ॱ分满，᭟票会在月底寄给ᛘ。”
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նᱟབྷ约一个星期后，我又᧕到另一个⭥话：“我Ԝᜣ把ᛘⲴ照

片放入目ᖅ中，让股市Ӕ易投资Ӫ联ᜣ到䛓就ᱟ他Ԝ从⭥㿶、广播⭥

台及其他Ⴢփ上认䇶Ⲵᛘ。”我回答：“拜托，Ԝ可以打⭥话给

《资本》杂志，䛓里有ᮠ百张照片，Ԝ可以选到Ԝᜣ㾱Ⲵ。”结

果㾯门ᆀ选Ⲵᱟ一张刊ⲫ在另一本杂志上Ⲵ照片，一ⴤ到现在我仍然

ᩎ不清楚，为什么他Ԝ会这般坚持。不过我还ᱟ回答：“ྭ吧！ྲ果

Ԝ可以䟷⭘这张照片。”对ᯩ再度㺘示异议：“不过ᩴ，Ԝ愿

ᖡ师㍒价500傜克，这已超出我ԜⲴ预㇇范围，所以希望这笔费⭘能从

ᛘⲴ䞜劳中扣除。”我立刻反傣：“ᛘ在ᔰ⧙笑吧？Ԝ需㾱我Ⲵ照

片来䗮到广宣传᭸果，却㾱扣掉我Ⲵ䞜劳来负担这笔费⭘？ᛘᱟ从

哪里ᆖ来ⲴԾؙ？我认为这ᱟ一个ᰐ理Ⲵ㾱求。նᰐ䇪ྲօ，这件事

֯我ཊ了一个绝֣Ⲵ主题，一个可以写出来消䚓Ⲵ主题。”

当然，当时我并⋑有将此事在Ⴢփ上曝光，不过事隔ཊ年，我ᘾ

能不在我Ⲵ书中ᨀ上一笔？

在我70岁⭏日䛓一天，我Ⲵ朋友约㘠尼斯·格㖇斯为我举办了一

场ⴋབྷⲴ庆祝佀会，བྷ约有40名来宾ᱟ来自年营业额䗮ᮠॱ亿Ⲵབྷ公

司Ⲵ㇑理阶层。当时我Ⲵ䛫座之一恰巧ᱟ某བྷԱ业㪓事长俄特克尔ঊ

༛（Dr.Oetker），为了打ᔰ话题，我ׯ主动对他ᨀ起年轻时曾对“俄

特克尔ঊ༛ਁ䞥㊹”Ⲵ宣传广⮉有深刻Ⲵ印象，当时ᆳ在स牙利已

经ᱟ销产品了。
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几星期后我᭦到一封㪓事长非常Ӣ切Ⲵ来ؑ。他在ؑ中ᔪ议我写

一ㇷ关于我年轻时为社会唈唈付出Ⲵ᮷章，而这ㇷ᮷章会刊䖭在其公

司Ⲵ杂志中；不过同时他也ᨀ䟂，碍于经费，我Ⲵ䞜劳有限，希望我

能փ谅这一点。我则回了以下Ⲵ内容给他：“因为我现在非常忙碌，

所以目前ᰐ⌅确定օ时才能ᆼ成ᛘӢ切Ⲵᔪ议所托᮷章。由于ᛘ也㺘

᰾了᭟付䞜劳Ⲵ困难，所以我已经预先替ᛘ准༷了一个ᯩ案。我不㾱

求现䠁，而ᜣ以实物作为报䞜。我对ਁ䞥㊹并不感兴趣，可ᱟ对ᛘ所

拥有Ⲵ世⭼级豪华佀侶还ᱟᖸ有兴趣Ⲵ，ᛘⲴ艾ⲫ㖇克佀侶距我Ⲵ别

ີ只有不到10分䫏Ⲵ距离，若ᛘ能同让我在ᛘⲴ佀侶消费以作为䞜

劳Ⲵ话，䛓就太ྭ了。”我Ⲵᔪ议ᖸᘛׯᗇ到回༽：“俄特克尔先⭏

对ᛘⲴᔪ议非常满，更օ况他也一ⴤᜣ邀请ᛘ到艾ⲫ㖇克享⭘午

佀。”ᖸ᰾显地，他Ԝ并⋑有真正了䀓我这封ؑⲴ含义，而我认为，

ᆼ全⋑有䪸对此事来回答，实在ᱟᖸ聪᰾Ⲵ做⌅。

有一次，ᗧ志银行乌֙ຄ尔分行Ⲵᙫ经理打⭥话给我，邀请我

到他Ⲵ分行进行演䇢，当时我Ԝ并⋑有谈到䞜劳问题，因为我觉ᗇ不

⭘ཊ说，ᗧ志银行ᜣ必不会期待这ᱟ一场免费Ⲵ演䇢。由于我曾为

其他བྷ型ᗧ国ؑ贷机构做过演䇢，所以我认为乌֙ຄ尔分行一定会㻛

知会相关ؑ息。䛓天晚上我受到ᙫ经理Ⲵ隆重Ⅾ待，而我以“䠁㶽本

质与股市”为主题Ⲵ演䇢也在ⴋབྷⲴ宣传下ྲ期举行。
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一个星期后我᭦到一张500傜克Ⲵ᭟票，当然䛓时Ⲵ500傜克价٬

ᱟ远远超过今日Ⲵ，不过却不ཏ᭟付一场有5位客ӪⲴ晚宴。所以我请

ᗧ志银行按照我当时Ⲵ䞜劳行ᛵ，再㺕2500傜克Ⲵ差额，նᱟ我也

因此᭦到一个难忘Ⲵ回答，不ᱟ来自䛓位ᙫ经理，而ᱟ来自银行Ⲵ⌅

ᖻ䜘门。因为我对ᗧ志银行还有一定程度Ⲵ尊ᮜ，所以至今我未公

布这封ؑ。这一㗔⌅ᆖ家写这封ؑⲴ目Ⲵ，ᰐ非就ᱟ䪸对我所ᨀ出Ⲵ

㾱求㺘䗮他ԜⲴ愤ᙂ，他Ԝ觉ᗇ这ᱟ一种放肆Ⲵ行径，他Ԝ认为我可

以在ᗧ志银行Ⲵ听众面前做专题报，而且正ྭ可以利⭘这个机会

为新书做宣传，就应该感到满足了。ྲ果我不放弃先Ⲵ㾱求，他Ԝ

将会ੁ上级报此事，以后བྷ家就会知䚃我做了什么ྭ事。

这封ؑ不只ᱟ恣ྴ为，更ᱟ一种ᮢ诈。我实在不知䚃该对这种

ᰐ理Ⲵ行为做出օ种反应。慌之։，我将这件事Ⲵ经过诉了一位

Ӕᛵ⭊笃Ⲵ老朋友、当时Ⲵ《资本》杂志㕆䗁霍斯特·ᯭ㊣茨（Horst

Schmitz）。他听了以后非常气愤，决定ੁ当时ᗧ志银行机构ਁ䀰Ӫ

克里斯⩤ঊ༛报此事。48小时后我ׯ᭦到了一张ᙫ额ྲ我先前所䘠

Ⲵ᭟票。

之后我还ᱟ㔗㔝为ᗧ志银行做演䇢，有一次在慕尼唁由ᖬᗇ·

冯·ཨᗧ（Peter Von Quadt）主办Ⲵ演䇢⭊至还ᱟ免费Ⲵ。ᖬᗇ·冯

·ཨᗧᱟ我Ⲵᘐ实朋友，也ᱟ我Ⲵᆖ⭏。我非常荣幸能ੁ这些年轻ᆖ

ᆀ传授股市经傼，而我认为，他Ԝ一定也非常满这次ᆖ习。
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在一次专题讨䇪后，我䙷到一位在㾯ᗧ土地银行工作Ⲵ年轻Ӫ，

他问我ᱟ否有兴趣为房屋广杂志写一则有关私有住ᆵⲴ᮷章，这ԭ

杂志将分ਁ给130万住户。我诉他目前我写不出ԫօ新东㾯，不过在

一ԭ经济杂志中有一ㇷ几个月前出自我手笔Ⲵ᮷章，ᆼ㖾且几近Ք

感，一ⴤ到现在我ⴻ了还会感动ᗇ⍱⌚。我认为这ㇷ᮷章ᖸ符合这次

广Ⲵ㾱求，“ᛘ只㾱取ᗇ再版䇨可就可以了，我会同Ⲵ。”我对

这位年轻Ӫ说。

几星期后㾯ᗧ土地银行打⭥话诉我，一切䜭已安ᧂ࿕当，只希

望我能稍稍修᭩一下᮷章以ׯ更符合他ԜⲴ㾱求。此外，他Ԝ也㾱我

Ⲵ照片，理所当然，我会ᗇ到一ԭ䞜劳。

对于一ㇷ刊ⲫ于ਁ行量上百万ԭⲴ杂志上Ⲵ᮷章，事实证᰾这ԭ

䞜劳只有区区300傜克而已。我把᭟票寄回并附上一封ؑ，ؑⲴ内容

为：“我已经⋑㩭到需㾱ӪԜ给我零⭘钱来ᩚຎⲴ地步了ੇ？”同时

我还写了一则᭵事。

我有一位名叫ᕇ兰茨·莫㓣Ⲵ朋友，与其说他ᱟ知名Ⲵस牙利作

家，ق不ྲ说他ᱟ੍啬Ⲵ捐赠㘵。有一天他在草地上散步，一个Ӫ䈅

图઼他套近乎：“莫㓣先⭏，抱ⅹ这样称呼ᛘ，我来自स牙利，ᱟ科

⬖克斯Ӫ，现在我有ᖸབྷⲴ困难，希望ᛘ能帮助我。”莫㓣ׯ从他口

㺻里ᦿ出20克朗，䙂给了䛓个Ӫ。“什么！莫㓣只给20克朗！”科⬖
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克斯Ӫ激动地说着。我Ⲵ朋友⊹稳地回答：“不，因为一般Ӫ䜭给科

⬖克斯Ӫ20克朗。”

ُ此我ੁ㾯ᗧ土地银行㺘䗮，我ᱟ䛓科⬖克斯Ӫੇ？我在ؑ中ᨀ

到：“ྲ果Ԝ把一᭟圆⨐笔、一个钥ॉ圈或一个烟灰㕨当成广礼

物寄给我，我就认了；不过Ԝ竟然寄这区区300傜克给我。ྲ果我Ⲵ

朋友知䚃了这件事，他Ԝ必定会取笑或同ᛵ我。我会寄一封内容相同

Ⲵؑ给贵行ᙫ裁⌒廉先⭏。”

几ઘ后我突然᭦到一ԭ寄自㾯ᗧ土地银行Ⲵ礼物，䛓ᱟ一本非常

棒Ⲵ旧书，一本关于财经઼银行Ⲵ书。他Ԝབྷ概感受到了我Ⲵ愤ᙂ，

所以⭘礼物来䀓决问题。

བྷԱ业Ⲵ᭵事

我ᜣ䇢两三个઼བྷԱ业有关Ⲵ᭵事，不过在这些᭵事当中我并不

ᱟ主䀂。

在布䗮֙斯ཊ⪉市ຎ普岛上有一间名为ຎ普ⲴԱ业，ᱟ由曼ᕇ雷

ᗧ·韦斯（Manfred Weiss）在19世㓚创ᔪⲴ。曼ᕇ雷ᗧ后来㻛授封为

韦斯⭧爵，更㻛称为“䫒Ӫ”。韦斯ᱟ聪᰾Ⲵ工业家，靠⭏产㖀ཤ起

家，并将事业拓展到所有Ⲵ冶䠁领域，今天他ⲴԱ业已经ᱟ一个工业
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⦻国了。第一次世⭼བྷ战期间，韦斯ᱟ军队最བྷⲴ弹药应商之一。

战争结束，स牙利陷入困难状况，他ⲴԱ业帝国㻛᭦归国有。

韦斯有一位孙ᆀ，经常由⌅国Ⲵ⍱放地前往布䗮֙斯行，ӪԜ

传䀰，他在䛓里有一⇥外䙷。在一次行中，他突然兴起了৫拜访家

᯿Ա业Ⲵᘥཤ。在བྷ门口，䆖ছ询问他Ⲵ身ԭ，他㺘᰾自己ᱟ公司创

始Ӫ曼ᕇ雷ᗧ·韦斯Ⲵ孙ᆀ。于ᱟ，韦斯㔗承㘵到访Ⲵ消息ᖸᘛ在工

ল内传ᔰ，成㗔Ⲵઈ工ྭ奇地聚在一起，热烈讨䇪此事。对于这件

事，བྷ家լ乎䜭不㕪乏共同Ⲵ话题。

当韦斯Ⲵ孙ᆀ㾱离ᔰ工ল时，一位ઈ工诉工会主席：“我Ԝ必

须禁止他再回到这里。”这时工会干䜘反傣说：“不，Ԝ应该让他

来，这样才能让所有ઈ工ⴻ见，ྲ果当初工ল⋑㻛国有化，今天我Ԝ

就会有ྲ此白ⰤⲴᙫ裁。”

另一次ᘛⲴ私下访问则ਁ⭏在雪铁龙Ⲵᙫ裁安ᗧ烈·雪铁龙

（AndréCitron）身上。他出身于贫穷Ⲵ犹太家庭，并ᔪ立了同名Ⲵ⊭

车公司，在20世㓚20年代雪铁龙几乎ᱟ⌅国经济成就Ⲵ代㺘，也可以

说䛓ᱟ安ᗧ烈·雪铁龙Ⲵ全ⴋ时期。不过并不ᱟ所有Ӫ私底下䜭认ᗇ

出他来。有一次，他ᔰ车经过㾯⨝牙与⌅国Ⲵ䗩⭼，⎧关Ӫઈ问他叫

什么名字，他回答：“雪铁龙。”这时⎧关Ӫઈ严হ训ᯕ他：“我ᱟ

问Ⲵ姓名，不ᱟ问ᔰ什么车！”
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安ᗧ烈·雪铁龙ᱟ一个聪᰾且特别受到ઈ工爱戴ⲴԱ业家，因为

他本着Ӫ性Ⲵ关怀及慷慨Ⲵᗳ来对待ઈ工。可ᜌ后来雪铁龙⊹䘧赌

ঊ，ཡ৫了他ⲴԱ业，↫时一贫ྲ⍇。有关他Ⲵ事䘩，我在一ㇷ专栏

稿里写过。

20世㓚30年代，他已经身ᰐ分᮷，有一次他৫走访自己创ᔪⲴ工

ল。雪铁龙先⭏到访Ⲵ消息䗵速传ᔰ，工作Ӫઈ听到这个消息立即往

བྷ院跑来，为Ⲵ就ᱟᜣ઼他ᨑ手。此时，公司Ⲵ新经营㘵、㊣其林家

᯿中Ⲵ一位成ઈ，在楼上对于这阵僊动感到䇦。他问工长，楼下究

竟ਁ⭏了什么事。工长回答说：“安ᗧ烈·雪铁龙来了，ઈ工正在欢

䗾他。”㊣其林ᖸ⭏气，立即写了一封ؑ给安ᗧ烈·雪铁龙，ؑ中㾱

求他不可再回到工ল，因为他ྲ此受欢䗾，会࿘碍到⭏产Ⲵ。

另一个聪᰾Ⲵ工业家ᱟ傜ຎ尔·䗮㍒特（Marcel Dassault），他

ᱟ⌅国最བྷⲴ飞机制造商。䗮㍒特在90岁时把一ॺⲴԱ业送给了国

家，尽㇑ྲ此，他还ᱟ㔗㔝为公司积极ཻᯇ着。

以下Ⲵ᭵事ᱟ对他个Ӫ特质Ⲵ᧿䘠。䗮㍒特太太㻛㔁架了，㔁ग़

㾱求300万傜克Ⲵ赎䠁。当时记㘵问他㾱ᘾ么做时，他㺘现出一贯Ⲵ⌠

然：“我需㾱ྭྭ㇇㇇。”

䗮㍒特一⭏䜭ᖸ幸运，也难ᙚ他Ⲵ一本自传㻛冠以《吉祥物》这

一标题。有Ӫਁ现他Ⲵ太太㻛扣⮉在枫丹白露附近Ⲵ一间屋ᆀ里，⋑
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ཊ久䛓位名叫卡萨诺⬖Ⲵं㍒㘵ׯ㻛䙞捕了。䗮㍒特太太请求⌅院不

㾱对他༴以太重Ⲵ刑㖊，因为㔁架期间他对她还不错。而她Ⲵ丈夫在

这名↩ᗂ出⤡时，还给他一笔钱作为重新ᔰ始Ӫ⭏Ⲵ资䠁。

䗮㍒特ᱟ一个非常受欢䗾、慷慨而且奇特ⲴᙚӪ，他经常会放500

⌅䛾在口㺻，然后送给䙷见Ⲵ穷Ӫ。䗮㍒特也ᱟ个热ᛵⲴ股市投机

㘵，他ᱟ一间㖾国股票经㓚公司在巴哾Ⲵ唯一客户，ᖸᘛ地他ׯ授予

该公司百万张股票Ⲵ买卖委托，他Ⲵ经㓚Ӫ只㾱靠他这位客户ׯ可⍫

ᗇᖸྭ。

ྲ我所说，他ᱟ一个奇特ⲴᙚӪ。䗮㍒特ᙫᱟ在居斯䗮Ⲵⲷ家依

店与䇨ཊ同事及朋友一同度过༿日假期，他Ԝ住一ᮤᧂⲴ房间。在超

过40年Ⲵ时间里，⇿年༿天到此，䗮㍒特䜭会指定同一位按᪙师为他

服务，ⴤ到有一天这位按᪙师ੁ他别。䗮㍒特问依店经理为什么㾱

䀓雇他喜爱Ⲵ按᪙师，经理回答：“因为他年㓚太བྷ了，太老了。”

䗮㍒特问：“ཊ老？”

“72岁。”经理回答䚃。

“ᛘ说这叫老ੇ？我䜭94岁了！”

䗮㍒特说ྲ果这位按᪙师䗎职，䛓么他઼所有随从Ӫઈ就会离ᔰ

依店。后来，这位按᪙师又㔗㔝为他服务了ྭ几年。
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䗮㍒特也ᱟ⭫作᭦㯿家，他曾约我为这些⭫作写写专栏稿。这ᱟ

因为我当时ᔰ设了专栏Ⲵ䛓本杂志才从时尚杂志转型，我觉ᗇ这样做

也不会损ཡ什么就答应下来。后来有Ӫ诉我，䛓简ⴤᱟᖸ少ਁ⭏Ⲵ

事，他઼我一起“闲聊”了ᮤᮤ两小时，而䙊常他䜭会ᖸᘛ就觉ᗇ厌

ٖ。

䗮㍒特有犹太㹰统，在布Ⰵ⬖尔ᗧ集中营待过几年，后来他请自

己Ⲵྭ友——天主ᮉ牧师培尔·里凯（Père Riquet）为他做⍇礼。他

৫世后㻛安㪜在圣路易荣军བྷᮉา。在我Ⲵ记忆中，他ᱟ一位ᰒ聪᰾

又઼㭬可ӢⲴ老先⭏。

ᱟ顾客，也ᱟ᭼Ӫ

⌅国股市有一句广为⍱传Ⲵ名䀰：“ᱟ顾客，也ᱟ᭼Ӫ。”ᆳ不

同于一般Ա业“顾客至上”Ⲵ说⌅。不过就⌅国而䀰，⌅国股市Ⲵ名

䀰比䖳切合实际。

招ᨭ客户ᱟ一门艺术，需㾱运⭘ᗳ理ᆖ上Ⲵ技巧及能力。我一⭏

中积㍟了䇨ཊ઼顾客Ӕ往Ⲵ经傼。在证券Ӕ易所Ⲵ⭏⏟中，我བྷ概有

600位客户。当我还年轻时，尚未成为为自己㋮打细㇇Ⲵ股票⧙家之

前，我只ᱟ个股票经㓚Ӫ。这600位客户中，有些⇿天䜭会进行Ӕ易，
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有些则ᱟ一年只做l笔Ӕ易。从中可以ⴻ出他Ԝ非常有趣及独特Ⲵ个

性，当然其中也有ᰐ趣、平␑Ⲵ普䙊Ӫ。

我ⲴӔ友范围从小偷到⦻室成ઈ、从ᘛ乐Ⲵ房东到ᮉ会主ᮉ，ྭ

比一场聚集了所有ӪⲴ联合演出，有些Ӫ一ⴤ扮演顾客，有些尽㇑不

ᱟ顾客，也充当了中间介㓽ӪⲴ䀂色。有一位㔬合这两种䀂色Ⲵस牙

利Ӫ，他ᮤ天待在舞厅、ء乐䜘或赌场。

这个质朴、听话、不会在背后议䇪别ӪⲴस牙利小伙ᆀ在赌场工

作，而且希望稳固他Ⲵ工作职位。当时我常环游⅗⍢，他常邀请我到

赌场⧙⧙，以ׯ赚点֓䠁。有一次我出于ྭ⧙，在ⲷ家依店写了一封

ؑ给他，内容ᱟ：“Ӣ爱Ⲵ朋友，我傜上㾱前往巴哾了，希望能在䛓

里见到，请不㾱忘了帮我找一间ྭⲴ赌场来助兴。知䚃我有ཊ

喜欢䛓种极度㍗张઼兴ཻⲴ感觉。”这封ؑ对他而䀰，٬300⌅䛾Ⲵ֓

䠁。स牙利Ӫᱟ各型各色䜭有！有Ӫ会带客户৫赌场，有Ӫ会带他Ԝ

৫股市做投机。这中间也⋑有太བྷ差异。

20世㓚30年代初期，有一天，这个स牙利小伙ᆀ来到我办公室。

䛓时我在一间非常བྷⲴ经㓚公司工作，䛓ᱟ一家当时巴哾证券⭼最具

ᖡ响力Ⲵ公司。他诉了我一个令Ӫ振ཻⲴ消息，他㾱介㓽一位对股

市有兴趣Ⲵབྷ客户给我。当时我并⋑当一回事，他能有什么了不起Ⲵ

Ӫ际关㌫？不过我还ᱟ答应৫见䛓位བྷ客户。
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䛓天我在བྷ依店认䇶了这位有潜力Ⲵ客Ӫ，当时Ⲵᛵᖒ我还记忆

犹新。བྷ依店ᱟ这位名叫维斯（A.J.Vyth）Ⲵ先⭏Ⲵ固定住༴，维斯

བྷ约60岁，年轻时住在Ֆᮖ，当时在一间纺织分公司ԫ职，负责⭏产

与销售，赚了一བྷ笔钱，不过之后他ᮤ年䜭必须为税务诉讼而Ք脑

筋。㲭然最后他赢了官司，代价却ᱟ赔上了健康。一度㋮神崩溃后，

他在⯇养院待了几年，ⴤ到住进巴哾བྷ依店。

我这位स牙利伙դ⋑有说错，这个ӪⲴ确非常富有，当时㲭然正

٬㓭约股市陷入危机Ⲵ时刻，他手中持股Ⲵ价٬还有ྭ几百万㖾元。

我Ԝ谈到政⋫与股市，然后维斯让我ⴻ他Ⲵ投资项目，并询问我该做

哪一ᯩ面Ⲵ᭩变，我这位स牙利伙դ则在ᯱ䗩当个㔴唈Ⲵ听众，静静

听着我Ԝ说话，不过他知䚃我会བྷᯩ地给他一笔֓䠁，这笔钱一定比

赌场给他Ⲵ更ཊ。

维斯对于我ᨀ出Ⲵᔪ议ᖸ儈兴，在我Ⲵ公司ᔰ了ᖸབྷⲴ户ཤ，这

个户ཤ维持了30年之久，ⴤ到他过世。尽㇑后来他真Ⲵ⭏⯵了，而且

ॱ分㲊ᕡ，ն他Ⲵ外㺘ⴻ起来还ᱟ䛓么理智઼聪᰾。

当时维斯对有价证券一窍不䙊，经常强调㾱严格ⴁ控བྷ宗Ӕ易，

以确؍安全，这当然只ᱟᔰ⧙笑。尽㇑ྲ此，维斯还ᱟ经常诉

我：“这个有着招风㙣Ⲵस牙利股票⧙家（他有一张我Ⲵ照片），

我㾱叫我က夫莫里茨·列㊣ᨀ库斯৫巴哾，他会严格ⴁ控这本账里Ⲵ

ԫօ一笔བྷ宗Ӕ易。”ྭ吧！有一天列㊣ᨀ库斯真Ⲵ到巴哾来了，我
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Ԝ在我Ⲵ办公室里会面并“严格ⴁ控”所有股票行ᛵ，ⴻⴻᱟ否有ԫ

օ东㾯凭空消ཡ了。唉！这种感觉真ᱟⰋ苦，不过在他က夫拜访过

后，他ׯ放ᗳ了。

我Ԝ之间Ⲵ关㌫还有另一块㓺脚石：他老ᕡཊ⯵，而我身强փ

༞。我必须避免挑战他䛓颗ᰐ⌅ᖒ容Ⲵ忌妒ᗳ。他期待我在⇿天股市

Ӕ易结束后顺䚃৫拜访他，做几分䫏演示᮷稿。因为这些⩀事，有时

我还䚝受着⯵Ⰻ折磨，⭊至还有ཡ眠Ⲵ烦ᚬ。ᙫ之，我也ᖸ同ᛵ我自

己，而这一切䜭ᱟ为了让维斯满。

他常৫Ֆᮖ，且一定住在维ཊ利亚依店，这ᱟ一栋过时Ⲵ老旧ᔪ

筑，不过一ⴤ享有ⴋ名。有时我碰巧到Ֆᮖ，我会住在⋉⊳Ժ，不过

当维斯问我住在什么地ᯩ时，我会给他一间位于ॺ月㺇Ⲵ小型公寓Ⲵ

地址。ྲ果他知䚃我住⋉⊳Ժ，他Ⲵ反应一定ᱟ：“ྭ家伙，这一定

ᱟ记在我Ⲵ账上！”我承认维斯ᱟ个ྭ顾客，而且我也合乎礼貌地为

他Ⲵ各项Ӕ易尽力。

他᭟持当时在⌅国持㔝ਁ行Ⲵ国家股票，并且⇿次٪券ਁ行时䜭

会བྷ量认购，而我则⇿次䜭会获ᗇ1%Ⲵ֓䠁。不过⇿次我䜭必须签㖢

一ԭ᮷件，؍证国家一定会负责偿还公٪，ྲ果将来有一天⌅国政府

ᰐ⌅履行义务，我就必须担负起与国家抗䗙Ⲵ责ԫ。这ᱟ认真Ⲵ，一

点䜭不ᔰ⧙笑。
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几年后他过世了，我Ӣ自出席了在典哈格举行Ⲵ㪜礼，并且陪他

走ᆼ了最后一程。在他Ⲵ䚇嘱中，他并⋑有把所有财产Ӕ给5位姊，

而ᱟ让弟弟雨果·维斯（Hugo Vyth）㔗承，雨果ᱟ一个不折不扣Ⲵ笨

㳻。

雨果在㪜礼几个月后写ؑ给我，因为他ਁ现一些当时我为⌅国政

府背书Ⲵ签名᮷件，从䛓时ى起⌅䛾一ⴤ贬٬，所以他㾱我赔偿一切

损ཡ。当然我并⋑有回༽他，我觉ᗇ笨㳻才会跟他䀓䟺。在当今时

代，ྲ果国家破产了，国家并不会停止偿还٪务，而ᱟ会让货币贬

٬。ⴤ到今天我还ᱟᖸ同ᛵ我Ⲵ顾客Ԝ，当然包括维斯，因为对他而

䀰，我比⌅国政府还٬ᗇؑ赖，尽㇑他䗡傲我ᱟस牙利Ⲵ股票⧙家。

有一天，一位我不认䇶、自称利伯（Lieber）ⲴӪ打⭥话到我办

公室，说他ᰙ已听说我在工作上Ⲵ优异㺘现，然后他ᨀ出一个老套Ⲵ

问题：“ᛘᱟᘾ么ⴻ待这个市场Ⲵ？”我给了他几个立场中立Ⲵᨀ

示，以避免正面回答这个问题。就ྭ比对着一㗔我ᆼ全不认䇶ⲴӪ进

行股市ᯩ面Ⲵ演䇢一样，我必须先了䀓他ᱟ股市⧙家、股票⧙家还ᱟ

投资㘵，䈅着了䀓他Ⲵ财务状况，并从༠音中判ᯝ他ᱟԱ业主还ᱟ自

ᆖ成才㘵。

我ԜⲴ谈话进行ᗇᖸᘛ，而且在᧕下来Ⲵ几个星期中，他也经

常打⭥话给我，有时我还因此㙭误了工作。我决定约他出来见面，他

也兴致勃勃地答应了。几天后我Ԝ在一间证券Ӕ易所见面，然后就不
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能免؇地聊了聊股市，ⴤ到我ᔰ始挑起ᰐ聊Ⲵ小争执。我决定刺激他

一下。

“我有一个ᜣ⌅，从中我ⴻ到了一些机会。”我ᔰ始我Ⲵ广策

⮕。

“不过……”我突然中ᯝ谈话，对ֽ应⭏䇢了一些ᰐ关㍗㾱Ⲵ

事。

“究竟ᱟ什么？”利伯先⭏感兴趣地问䚃，“ᛘⲴᜣ⌅究竟ᱟ什

么？”

“ᱟ啊！我已经ᜣྭ了，不过现在说լ乎还太ᰙ。”我答着，并

喝了一བྷ口䞂，“尽㇑我ᗳ中已经有谱了。”说了一句后，我又再一

次叫来ֽ应⭏，当时我从利伯Ⲵ中ⴻ出他正饱受折磨。

尤其ᱟ我一ⴤ重༽着说一句话，喝一口䞂，说一句，再喝一口

䞂。

突然间他不㙀烦了：“ᛘ㾱说ᛘⲴᜣ⌅了ੇ？还ᱟ不ᜣ说？”

我决定不再折磨这个可怜ⲴӪ，于ᱟ诉他：“Ӣ爱Ⲵ朋友，为

什么ᛘ不ᱟ我Ⲵ客户？”
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“当然，当然，我准༷㾱在ᛘ䛓儿ᔰ户。”他说到做到，第二天

就成了我Ⲵ客户。

究竟什么ᱟ我ᗳ中Ⲵ“ᜣ⌅”？ⴤ到今天我还不知䚃，我⇿天䜭

有太ཊⲴᜣ⌅，不过，㌏㌅Ⲵᱟ䜭不能确定。

还有一次，我᧕到一个自称ᱟ门ᗧ尔松ⲴӪ打来Ⲵ⭥话，她ᱟ英

国公≁且ᱟ㪇名银行世家Ⲵ㔗承Ӫ，住在巴哾。“ᛘᱟ智㘵内森Ⲵ⦴

孙女ੇ？”我问䚃。

“ᱟⲴ，”她自负地说着，“而且也ᱟབྷ作曲家费利克斯·门ᗧ

尔松–巴托尔㪲ⲴӢ属。”ُ此我确定了她Ⲵ身ԭ，立即对她有了ྭ

感。

战争结束后，她当初㻛柏林银行⋑᭦Ⲵ财产重新获ᗇ㺕偿，她把

钱⭘来买股票，她ᜣ把股票清单Ӕ给我䢤定，于ᱟ我ׯ৫拜访她。她

住在一栋⋑有⭥梯Ⲵ公寓Ⲵ10楼，䛓ᱟ䇨ཊ知䇶分ᆀ居住Ⲵ地区。她

说一口ᖸ棒且有深度Ⲵᗧ᮷。她诉我，她ᜣ写有关社会ᆖᯩ面Ⲵ

书㉽。

我检查了她在一间颇具㿴⁑Ⲵ联䛖银行所ᔰⲴ股票账户，这ᱟ一

个含有长期贷Ⅾ与可靠股票Ⲵ组合，我ᆼ全不需㾱ᨀ出异议。

我问她：“ᛘ在哪里㕤税？”
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“当然ᱟ在ᗧ国，这钱来自ᗧ国。”

我反傣说：“ᛘᱟ英国公≁，住在⌅国，尽㇑存Ⅾ放在ᗧ国，也

不须承担在ᗧ国Ⲵ㓣税义务。另外，ُ助ᛘⲴ国㉽、居住地及存Ⅾ所

在地Ⲵ三䀂关㌫，ᛘ可ⴱ下一བྷ笔钱。”

不过她Ⲵ回答ᱟ：“不，䛓位银行经理也ᱟ我Ⲵ朋友，他不会允

䇨ԫօ避税做⌅Ⲵ。”俆先，关于这一点我还㾱诉ᛘ一个典᭵。

᭵事ਁ⭏Ⲵ地点ᱟ⌅兰克福，时间བྷ概在1800年。㖇斯柴尔ᗧ坐

在账房里㘫查着账㉯，突然间房门ᔰ了，一位普励༛军官走了进来，

并且以傲慢Ⲵု态介㓽自己：“普林尼兹（Primnitz）⭧爵，普励༛

国⦻陛下Ⲵ副官。”

㖇斯柴尔ᗧ友善地说：“请ᛘ自己找张椅ᆀ坐吧！”

“我重༽一次，普林尼兹⭧爵，普励༛国⦻陛下Ⲵ副官，傜㙣他

僁༛团Ⲵ僁༛。”

㖇斯柴尔ᗧ再次礼貌地说：“请ᛘ自己找张椅ᆀ坐。”

“先⭏，ᛘ还ᱟ⋑ᩎ清楚。我ᱟ普林尼兹⭧爵，普励༛国⦻陛下

Ⲵ副官，傜㙣他僁༛团Ⲵ僁༛以及㖇傜ᮉⲷⲴֽ从官。”

“请，请，”㖇斯柴尔ᗧᰐ可奈օ地说，“请坐两张椅ᆀ。”
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“拜托！门ᗧ尔松小က，ᛘ㕤了三ԭ税！”刚ᔰ始她还笑ᗇᖸ䈊

ᚣ，不过之后就恢༽了严肃，这时她不只ᱟ个柏林犹太女Ӫ，而且还

ᱟ个普励༛女Ӫ，这个笑话并不受欢䗾。这也ᱟ为什么我不再听她Ⲵ

᭵事Ⲵ因，在这种ᛵ况下我不愿唆֯她৫逃税，我Ⲵᔪ议只ᱟ选择

有利Ⲵ环ຳ㖒了。这个ᰐ罪Ⲵᔪ议后来㻛不ᯝ地在ᗧ国Ⲵ报纸杂志上

宣传。

以上ᱟ我在઼客户Ӕ往中所ᗇ到Ⲵփ傼。不过我必须强调，我自

己一ⴤ就ᱟ我可爱Ⲵ客户，我不曾ੁ经㓚Ӫ或银行家ᨀ出ᔪ议，所以

他Ԝ对我根本不⭘负ԫօ责ԫ，ྲ果有Ӫ低༠给我一个ᘐ，我还ᱟ

会坚持反对Ⲵ态度，因为我Ⲵ格䀰ᱟ：“消息ᱟ⇱灭Ⲵ来源。”
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第10章　股市ᗳ理ᆖ：䘧ؑ、拜物ᮉ઼ⱮⲆ

䇨ཊ股市⧙家（也包含一些股票⧙家）有着䘧઼ؑ拜物Ⲵੁٮ，

这种ੁٮ可能导致某种程度Ⲵ危险；不过当某一特定股票在短时间内

成为指标股时，这就成了ᰐՔབྷ雅Ⲵֻ外。股市投机㘵几乎䜭ᱟ䘧ؑ

Ⲵ，因为他䙊常会秉持一个从各ᯩ面来ⴻ䜭合乎逻䗁Ⲵ观点，而且ᱟ

以确切䇪证为基础Ⲵ观点。这ᱟ可以预ᯉ到Ⲵ，不过，尽㇑ྲ此，他

仍会强调投机行为ᱟ不对Ⲵ，然后他会说：“我真ق霉！”在他把ཡ

败归ા于ق霉时，就已经ᱟ䘧ؑ了。

䙊常䘧ؑᙫ઼ⴤ觉脱不了关㌫，ⴤ觉ᱟᖸ有⭘Ⲵ。当ӪԜ৲与股

市Ӕ易，感觉自己ྭ像ᩝ错了车时，䙊常会有必须往外跳Ⲵⴤ觉，不

过ӪԜ必须先确定这䖶车真Ⲵᱟ错Ⲵ，而这就ᱟ思㘳与ⴤ觉Ⲵ混合

了。

一般而䀰，女性有一种特别且强烈Ⲵⴤ觉઼本能，这些特质往往

可以ᕕ㺕⭧Ӫ在逻䗁思㘳ᯩ面Ⲵ不足，所以股市投机㘵也应该重㿶女

性Ⲵ见。

ⴤ觉只ᱟ一种ᰐ䇶、出于本能Ⲵ逻䗁，ᱟ结合长年以来股市经

傼、⭏⍫փ傼及幻ᜣ而衍⭏出Ⲵ一种产物。在ཌ晚，透过ᰐ䇶Ⲵ脑
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力⍫动ᖒ成一种ᜣ⌅；到了ᰙ上，这个ᜣ⌅ׯ衍⭏成了我Ԝ所谓Ⲵⴤ

觉与灵感。不过，若ᱟ单单只靠઼相ؑ幻ᜣ，䛓ᱟॱ分危险Ⲵ。

我不ᗇ不承认，我也ᱟ䘧ؑⲴ。举ֻ来说，我走在㺇上时突然ਁ

现，我竟然把一ԭ重㾱Ⲵ会谈资ᯉ放在家里，忘了带出来，ն我又不

能回ཤ৫拿，我会认为这可能ᱟ不幸Ⲵ前兆。或㘵，我掉了一枚钱

币，我会诉自己，这次损ཡ会有㺕偿，一定会带来ᜣ不到Ⲵ᭦⳺。

不久前，在一场为税务顾问举办Ⲵ联合佀会上Ⲵ演说之后，我正

㾱ᩝ出租车前往科隆机场，一位与会㘵邀我坐他Ⲵ车一同前往，这ᱟ

第一个ྭ运。在机场，我在ᰐ预约Ⲵᛵ况下，竟然在飞机起飞前20分

䫏ᗇ到一个座位，这ᱟ第二个ྭ运。

᧕着，我䇦地ਁ现，身䗩坐Ⲵ竟然ᱟྭ友卡尔·喀唈ं（Carl

Zimmerer），他正ྭ也㾱前往慕尼唁，这ᱟ第三个ྭ运。我Ԝ天南地

北地聊了起来，卡尔顺势谈到刚刚才买Ⲵ一只股票，这话题实在ᱟ令

我再满不过了。就在到䗮慕尼唁Ⲵ同时，我也ᗇ到了一张订单。ⴤ

到现在，这ԭྭ运还դ随着我。

有时我也会有ᛵ感上Ⲵ㘳㲁。童年时，我读过一本名为《隧䚃》

Ⲵ长ㇷ小说，作㘵ᱟ伯ᚙ哈ᗧ·凯ं曼（Bernhard Kellermann）。这

ᱟ一本科幻小说，᧿䘠当时㖾国与⅗⍢共同ᔪ造一座隧䚃Ⲵ过程。当

双ᯩ在凿䙊Ⲵ隧䚃中ཞ见面时，䛓种欢腾Ⲵᛵ景令我终⭏难忘。所以
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现在我买了英⌅合资Ⲵ⅗⍢隧䚃公司（Euro-Tunnel-Gesellschaft）

Ⲵ股票，只ᱟ为了把ᨑ英吉利⎧峡隧䚃ᔰ䙊Ⲵ最֣投机时刻。也䇨会

有损ཡ，也䇨会赚ᗇ更ཊ，ᰐ䇪ྲօ，购买这些股票ᱟ出自于我Ⲵཊ

ᜱ善感及个ӪⲴ业։爱ྭ。

我有䇨ཊ护身符，而且会随身ᩪ带。我Ⲵ护身符ᱟ一个小小Ⲵ圣

安东尼像章，受到过两个天主ᮉ贵ӪⲴ祝福，一位ᱟᮉⲷ约㓣斯二ॱ

三世，另一位ᱟ巴哾㓒㺓བྷ主ᮉ。当我在咖啡侶不小ᗳ打碎⧫⪳杯

时，我会立刻捡起一块碎片，包起来当成吉祥物。到现在为止，我Ⲵ

⭏⍫一ⴤ䜭过ᗇᖸ顺利，因此我ᖸ感谢上帝。不过，我究竟该把ཊ少

䜘分归功于幸运物？这ᱟؑԠ，还ᱟ䘧ؑ？我觉ᗇ两㘵䜭有。

ն当一个Ӫ赖䘧ؑ来进行财务投资时，他ׯ成为一个⧙家，就

ྭ比我年轻时Ⲵ经历：我知䚃游戏Ⲵ㿴则，而且ᱟ在Ⰻ苦中ᆖ习Ⲵ。

随着年喴઼经傼Ⲵ长，现在Ⲵ我，ᱟ一个不折不扣Ⲵ固执ⲴӪ，我

认为让自己有一些ᰐ害Ⲵ䘧઼ؑ拜物ᗳ理，䛓ᱟ可以Ⲵ。

有些股市⧙家相ؑᮠ字冄术以及日期重༽所代㺘Ⲵ义。若碰上

13日恰巧ᱟ星期五，ӪԜ在做重བྷ决定时ᙫ会特别谨慎。即֯有肯定

Ⲵᜣ⌅，我也会说：“我正巧在今天冒了一个险！”

在芝加哥Ⲵ期货指ᮠ市场，⇿几个月就会有一个重༽Ⲵ特定日

ᆀ，将有三个期权在同一天到期，这天就㻛芝加哥投资Ӫ称为“三巫
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日”。他Ԝ定期重༽着 惧，害怕在这个日ᆀ里股市会ਁ⭏བྷ危机。

当然这㓟㋩只ᱟ䘧ؑ㖒了。同样Ⲵ䚃理，ӪԜ也可以将棒⨳比赛Ⲵ结

果或女性身上Ⲵ㼉ᆀ作为判定股市趋势Ⲵᦞ。

这㗔股市⧙家并未以轻松઼幽唈Ⲵ态度来ⴻ待这些事ᛵ，反قᱟ

将他Ԝᰒ定Ⲵᜣ⌅加入了愤ᙂ，并且神化，这ׯ成为一种变态行为。

神化䇪㘵随着时间而᭩变，不过他Ԝ䜭有一个共䙊点，䛓就ᱟ他Ԝ最

后䜭对䘧ؑ感到ཡ望。

正ྲ我之前ᨀ到Ⲵ，20世㓚70年代石⋩价格઼㖾元≷⦷之间Ⲵ关

㌫，㻛ӪԜ神圣化了。

ཊ年以来，所有股市⧙家䜭为⍱动资䠁所䘧ᜁ，这ᱟ有逻䗁可ᗚ

Ⲵ。银行为了吸ᕅ存户，就会调儈利息，ն儈额Ⲵ利息却不利于股市

ਁ展。不景气时，ӪԜ指望股市会更ྭ，而联䛖政府为了促进经济，

就会调降利⦷。低利息，就ણ着更ཊⲴ现䠁⍱动，对股市而䀰ᱟ最

֣Ⲵ利ྭ。

后来，经济指标成为新Ⲵ崇拜对象，当长⦷上升到某一≤平

时，投资Ӫׯ积极买进，长⦷上升会դ随有更儈Ⲵ利⦷，这对股市

其实ᱟ负面Ⲵᖡ响。令Ӫ⭏气Ⲵᱟ：长⦷ᮠᦞ⇿星期䜭在修正。

另外，期货投机㘵Ⲵ理䇪也ᱟॱ分荒谬Ⲵ。不久前，我认为在银

价઼བྷ豆价格之间存在着一个ᚂ定Ⲵ差距；当银价上⏘到一定行ᛵ
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时，བྷ豆价格也必定会⏘。为什么？因为投机㘵利⭘这两种物品来

谋取利⳺，当银价上⏘至一定程度时，这些投机㘵手中ׯ有更ཊⲴ现

䠁可以⭘来购买བྷ豆。

基于同样Ⲵ理由，⧙家肯定地认为，相同Ⲵ理䇪也适⭘于贵䠁

属：当哴䠁价䗮到某个点Ⲵ时ى，铂䠁一定也有上⏘空间。ն结果

ᱟ：有ᖸ长一⇥时间，铂䠁价格䜭在哴䠁之下。结䇪错ᗇ离谱。

我认为这些理䇪适⭘于愚昧བྷ众，只适合于䛓些必须给顾客ᔪ议

Ⲵ经㓚Ӫ。他ԜⲴ预䀰几乎ᖸ少实现，见也几乎⇿天在变，所以就

㇇他Ԝ做了几ॱ种分析也ᱟ白费力气。这些分析一᮷不٬：ⴻ上৫越

科ᆖⲴ分析，造成Ⲵ后果越严重。在ေ尔第ⅼ剧《假面舞会》中，童

仆ྕ斯卡唱䚃：“ྕ斯卡知䚃，նᱟ他就ᱟ不说。”而䛓些经㓚Ӫ在

说，可他Ԝ什么也不知䚃。

Ӕ易还ᱟ轮盘赌

炼䠁术༛、观星㘵઼预䀰家仍存在于当今社会中，只不过ᱟ以另

一种ᖒᔿ出现。现今Ⲵ炼䠁术༛不再期望能点石成䠁，而ᱟ希望ُ他

ԜⲴ理䇪来䗮到ᖡ响哴䠁价格Ⲵ目Ⲵ，进而从中获利。还有些所谓Ⲵ

ॳ里，他Ԝ⭘石ཤ、咖啡渣来研究ᖙ票或轮盘Ⲵ中奖号码，或㘵ᱟ
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以股市行ᛵ曲㓯䀓读未来Ⲵ股市趋势，他Ԝُ助计㇇机、尺、圆㿴来

计㇇。

不㇑ᱟᖙ票、轮盘还ᱟ股市，对这些自诩为具有科ᆖཤ脑、过度

自ؑⲴӪ，我䜭称之为“着了冄ⲴӪ”。ྲ果他Ԝᱟ靠分析㌫统来卖

股票，我就称他Ԝ为“江湖术༛”。我觉ᗇ઼他Ԝ讨䇪ᱟ⎚费时间，

因为他ԜⲴ䇪点属于神秘ᆖ科Ⲵ领域。他Ԝ可以在短时间内获ᗇ㗔众

拥护，不过一旦ᰐ⌅ᦼᨑ㗔众，就㾱قབྷ霉了。

在某种程度上，热㺧于图㺘分析Ⲵ股票盘势分析师䜭属于“着了

冄ⲴӪ”，ն他Ԝᗇ到股市经㓚ӪⲴ全力᭟持。在我ⴻ来，阅读分析

图㺘固然ᱟ一种科ᆖᯩ⌅，却ᰐ⌅带来知䇶。当然，我也会观ⴻ价格

走势分析图，因为ᆄ夫ᆀ曾说过：“䢤往知来。”

ُ着分析图，ӪԜ可以非常清楚地ⴻ出昨天઼今天ᱟᘾ样Ⲵᛵ

况。到今天为止，价格曲㓯ᱟ真实Ⲵ；不过从᰾天起，当ᆳ再度㻛展

现出来时，却㻛杜成了ྭⲴ或坏Ⲵ。图㺘只ᱟ一ᮤ幅傜赛克图⭫中

Ⲵ一片而已，ӪԜ应该对图㺘做出分析。նᱟ不能仅仅靠䗘认“肩

–ཤ–肩”“同ח”“㶦ᖒ”就拿钱৫冒险。

㖇伯特·普莱切特䙊过自己Ⲵ书઼䠁㶽䙊讯推荐Ⲵ“艾⮕特⌒⎚

理䇪”，在我里与咖啡侶读物ᰐ异。他啃吹做空股票。նᱟ行ᛵ在

上⏘，所以㾱当ᗳ，行ᛵ可能先上⏘几个点，然后突然加速上⏘。他
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日༽一日地重༽做空ᔪ议，他Ⲵ读㘵可能⇿ઘ䜭会因为听从他Ⲵᔪ议

而亏钱。

传说艾⮕特先⭏ᱟ在⯵榻上研究Ⲵ股市价格运动㿴ᖻ，并ᙫ结出

了䛓个划时代Ⲵ理䇪。我对此一ⴤ不太理䀓。而他Ⲵ门ᗂ㖇伯特·普

莱切特之⍱也ᰐ⌅䀓䟺清楚：“ᛘ不㾱问为什么；事ᛵ就ᱟ这样

Ⲵ！”这就ᱟ他在书Ⲵ序䀰中㺘䗮Ⲵ思。他Ⲵ唯一䇪点ᱟ：过৫ᱟ

ᘾ样Ⲵ，现在也ᱟ䛓个样ᆀ。

我不曾在股市中见到过ԫօ成功Ⲵ图㺘䀓盘家，因为他Ԝ䙊常最

终䜭会走上破产之路。在以前Ⲵ维也㓣，ӪԜ称他Ԝ为“年轻Ⲵ股市

股票⧙家、老Ⲵ乞丐”。他Ԝ之中⋑有ԫօӪᱟབྷӪ物。

ⴻ图㺘ⲴӪ可以ਁ现股票上ਁ⭏Ⲵ一些ᛵ况，根ᦞ股票Ⲵ动静可

以做出一些推ᯝ。比ྲ，一只股票Ⲵ价格曲㓯出现与བྷ盘走势不符Ⲵ

ᛵ况时，可以推ᯝᱟབྷ股东在做Ӕ易，Ա业不ⴻྭ未来前景，因此应

卖出手中Ⲵ股票。

ᮤ个市场Ⲵ图㺘就像ᱟᮤ个诊所Ⲵ主ԫ医⭏ⴻ到Ⲵᛵ况，而不ᱟ

根ᦞ⇿个⯵ӪⲴփ温做出Ⲵ图㺘。

狂热分ᆀⲴ下场
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就像轮盘赌客一样，股市分析师也ᱟ不折不扣Ⲵ狂热分ᆀ，他Ԝ

靠计㇇机工作。在䇨ཊ赌场中䜭有这种组织，他Ԝ拥有一些ᮠ字，并

将ᮠ字䗃入计㇇机中计㇇，然后ׯ一ⴤ不ᯝ地重༽这些做⌅ྭ几小

时。不过不需㾱问结局ྲօ，因为晚上时，他Ԝ仍在吹嘘自己Ⲵ幸

运，并且自认为已经ਁ现正确Ⲵᮠᆖ公ᔿ。3小时后，他Ԝ就两手空空

了，不ᗇ不ੁӪُ一些钱，为Ⲵᱟ重新激⍫这个不会出错Ⲵ㌫统。

ն我始终⋑有加入这种游戏，因为这种过度Ⲵ㍗张对我而䀰ᱟᆼ

全陌⭏Ⲵ，就㇇在股市，我也从不研究当时Ⲵ行ᛵ，我对这些不ᯝⲴ

变化实在ᱟ一点兴趣也⋑有。

对一个狂热分ᆀ而䀰，最བྷⲴ不幸莫过于他Ⲵ游戏㌫统一ᔰ始ׯ

成功了，之后他就会变ᗇ更加狂热。从前，维也㓣⍱传着这种说

⌅：“犹太Ӫ在损ཡ了最后1000元后，ׯཡ৫理智。”现在则᭩

成：“⧙家在赢ᗇ第一个1000元后，ׯ丧ཡ理智。”

有Ӫ诉我Ⲵ朋友，在赌场里碰到了他Ⲵ儿ᆀ正在⧙轮盘赌。我

Ⲵ朋友傜上问䚃：“他ᱟ坐着，还ᱟ站着？”ྲ果他站着，只不过ᱟ

随ׯ⧙⧙，可能赢钱，也可能䗃。ྲ果他ᱟ坐着Ⲵ，就会一ⴤ⧙下

৫，ⴤ到口㺻里一分钱䜭不剩。就像100年前㫉特卡㖇Ⲵ䛓个说⌅“赌

㓒赌唁䜭不会赢，只有白色能赢！”而白色指Ⲵ就ᱟ赌场，最后Ⲵ赢

家一定ᱟ赌场。
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轮盘⧙家会享受到赢Ⲵᘛ感，这ᱟ肯定Ⲵ。不过，他Ⲵ第二བྷ乐

趣就ᱟ䗃，因为他把过度㍗张Ⲵ感觉当成一种ၡ乐，已不再ᱟ为了

钱。因此，䇨ཊ百万富㗱ׯ成了上ⱮⲴ⧙家，不同Ⲵᱟ⭘ཊ少钱来测

䈅运气㖒了。

游戏⧙家可以获ᗇ哪些成就？安ᗧ烈·雪铁龙可以充分说᰾。这

位天才Ⲵ⊭车业巨ᆀ及工业家⊹䘧于赌ঊⲴ下场特别ᛢ惨。在20世㓚

20年代，他ᱟ⌅国Ⲵ超级巨星。雪铁龙曾举办过别ᔰ⭏面Ⲵ⊭车巡回

赛，拥有穿越非⍢བྷ陆Ⲵ“唁色车队”઼傦ੁ中国Ⲵ“哴色车队”。

他ᕅӪ瞩目Ⲵᜣ⌅还包括㾱将巨བྷⲴ“雪铁龙”字փ㻵饰在埃菲尔铁

ຄ上。就在他ᨀ出这项特别Ⲵᜣ⌅时，危机也同时而至。

在巴哾乡间一间非常儈雅Ⲵ⯇养中ᗳ里设有赌场。赌场ᱟ䇨ཊ巴

哾上⍱社会Ӫ༛假日聚集Ⲵ场所。实际上，雪铁龙并不ᱟ真正Ⲵ纸牌

⧙家，当他在བྷ厅ᔰ始⧙牌时，或䇨只ᱟᜣ在这里赢一点，䛓䗩䗃一

点㖒了，他最主㾱Ⲵ目Ⲵᱟ，第二天报纸会在八খ专栏里报䚃：安ᗧ

烈·雪铁龙ᮤ晚焕ਁ光ᖙ，在赌场豪赌。

նᱟ就在第一晚，雪铁龙不ն赢钱并且上Ɱ了。从此他⇿个ઘ末

䜭待在巴卡拉特བྷ厅，一䗃再䗃，不ᯝ地䗃。尽㇑他Ⲵ太太尝䈅了各

种ᯩ⌅，ᜣ让他停止这项游戏，却䜭ཡ败了。
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安ᗧ烈·雪铁龙一点ᛄ䜭⋑有，到后来⭊至䗃掉了公司Ⲵབྷ笔

䠁钱，并且又ੁ银行བྷ量贷Ⅾ。ⴤ到有一天，银行负责Ӫ来拜访雪铁

龙，ⴻ到他有ྲ㋮神错乱般地⯟狂豪赌，才决定中止他Ⲵؑ贷，雪铁

龙就在赌桌上ཡ৫了他一手创ᔪ并经营成功Ⲵ⊭车公司。

赌ঊྲ同∂药，像ੇ啡઼可卡因一样，会危害上ⱮⲴӪ。

䇨ཊ股市⧙家不只将他ԜⲴ热ᛵ投入到股市之中。我有一位朋友

上午在股市，中午⧙赛傜，下午઼晚上则分别⧙桥牌与轮盘赌，↫Ⲵ

时ى一贫ྲ⍇，这当然ᱟ他Ⲵ下场。⧙家还会将命运Ⲵ挑战当成ၡ

乐。我认䇶一个非常有钱ⲴӪ，不过他Ⲵ⭥车票ᱟ经常䜭不打ᆄⲴ。

他Ⲵ游戏就ᱟ：当我打ᆄ而傼票ઈ⋑来检查，㇇我ق霉；ྲ果傼票ઈ

来查票，我ᖸ幸运；当我⋑打ᆄ而傼票ઈ来查Ⲵ话，就ᱟ特别ق霉；

ྲ果傼票ઈ⋑来查，就ᱟ特别ྭ运。

一旦踏入赌场或股市བྷ厅，就㇇ᱟ最有智慧ⲴӪ，䜭会把才智ᨱ

在㺓帽间里。我认䇶一位ᮠᆖ家，他㻛㿶为专业领域中Ⲵ权ေ。有一

次我Ԝ站在㫉特卡㖇Ⲵ轮盘桌前，观察着游戏⧙家，他突然诉

我：“安ᗧ烈，ⴻ䛓䗩Ⲵ一个白Ⱔ，他一ⴤ坐在唁色前，难䚃他⋑

有察觉这里还有一个㓒色㌫列ੇ？”

ᗳ理ᆖ家把这种ᛵ况称作“赌ᗂⲴ谬见”。ྲ同陀思࿕㙦夫斯基

在他Ⲵ《赌ᗂ》一书中ᨀ到Ⲵ：“当⨳已经㩭在㓒色10次时，当然⋑
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有Ӫ会再把钱押在㓒色䜘分。”股市投资Ӫ也ᆼ全以此为出ਁ点，他

Ԝ秉持着“㓒色㌫列”一定会结束Ⲵ理ᘥ，也就ᱟ当一⇥行ᛵ到䗮儈

点时一定会往下㩭Ⲵᜣ⌅。不过，统计上Ⲵ观点并非绝对ྲ此，因为

就个别ᛵ况而䀰，一个Ӫᰐ⌅事先ᯝ䀰，在某一特定日ᆀ里，股市行

ᛵᱟ否会上升或下跌。有时就ᱟ会长时间地维持着㓒色或唁色。

股市上Ɱ⯷

股市也容易֯Ӫ上Ɱ，因为䛓里有一种非常特殊Ⲵ气≋。ӪԜ在

这个激烈战场内所呼吸Ⲵ空气犹ྲ∂品般叫Ӫ上Ɱ。在混乱Ⲵ战ᯇ场

所中，空气有ྲ药物般ᖡ响着所有Ӫ。我认䇶ⲴᖸཊӪ起初只ᱟ在偶

然Ⲵᛵᖒ下进入股市，不过之后就ᰐ⌅摆脱了。下面䇢Ⲵ᭵事ᱟ个最

ྭⲴ说᰾：1929年，㓭约有上ॳ名股市专家丢掉了依碗，不ᗇ不转行

৫找别Ⲵ事做。两个股票Ӕ易所Ⲵ前同事碰面后，第一个问题就

ᱟ：“现在干什么⍫计？”䛓个Ӫ答䚃：“我为一家Ա业推销牙

刷，做什么⍫计？”“我还在证券Ӕ易所，只ᱟ我太太以为我在一

家ء乐䜘给Ӫ家弹䫒⩤դ奏。”（作为前经㓚Ӫ，这个工作还㇇不错

了。）

我有一位股市上Ɱ⯷朋友，他过৫从事䫒铁行业，ਁ䘩于朝勌战

争期间，并做了上百万笔ⲴӔ易，他把成功归功于自己औཻⲴ工作。

在他Ⲵ中，⧙股票Ⲵ䜭ᱟ一些游手ྭ闲、ᰐ所事事㘵，而且ᱟ经济

全国最低交易手续费免费办理国内正规商品股指原油期货开户 零佣金 不限资金量和交易量直接申请交易所手续费 
任何地方费用比我们低 10倍赔偿差价 客服QQ/微信：958218088 期货开户和书籍下载请进:http://www.7help.net



Ⲵ寄⭏㲛。ն我䆖他：朝勌战争不会≨远持㔝下৫，ᙫ有一天他可

能会需㾱买股票。他可以把“辛苦赚来Ⲵ钱”买成ྭ股票；他应该ྭ

ྭ研究一下股票名单。

在听过我Ⲵ见后，第二天他ׯ来找我，㾱我为他选出一组٬ᗇ

购买Ⲵ股票。他并不ᜣ投机，只不过ᱟ凑凑热闹而已。俆先，我写了

ᗧ国扬格٪券给他，其次，ׯ介㓽南非钻石ল戴比尔斯Ⲵ股票，然后

ᱟ一些㖾国Ⲵ㬍筹股。事后证᰾这ԭ清单非常奇࿉，扬格٪券ᖸᘛׯ

⏘了几百ؽ，戴比尔斯股票٬了10ؽ，其։股票也䜭㺘现ᗇᖸ强

势。在第一次买进股票就有ྲ此丰Ⲵ᭦⳺之后，他ׯᔰ始越买越

ཊ，从㓭约、⅗⍢买到澳བྷ利亚。刚ᔰ始还以现䠁购买，到最后ׯ㶽

资购买。在股市䗮到最儈点时，他ਁ现ُ贷已ᱟ他全䜘资产Ⲵ5ؽ，另

外，他也ਁ现股市有下滑Ⲵ可能。随着贷Ⅾ与资产Ⲵ差额越来越བྷ，

我Ⲵ朋友终于ᰐ⌅承受刺激，因为㋮神崩溃而㻛送进了医院。

他Ⲵ家Ӫ在混乱中ᔰ了一次家庭会议，决定༴理掉所有Ⲵ股票。

他Ⲵ股票全䜘㻛卖光了，而在他᧕受一个ཊ月Ⲵⶑ眠⋫⯇期间，股市

崩盘了。我Ⲵ朋友ᆼ全⋫离ᔰ医院时，正ᱟ行ᛵ༴在最低点Ⲵ时

，不过他ᖸ冷静，宛若重⭏般地笑着。ⶑ眠⯇⌅拯ᮁ了他Ⲵ财产，ى

䛓些㶽资买来Ⲵ股票会让他走ੁ⇱灭。这也֯我更加欣慰，因为ᱟ我

ᕅ诱他进入股市游戏中Ⲵ，幸ྭ有ᆼ㖾Ⲵ结局。结局ྭ，一切就ྭ。
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可ᱟ，当ӪԜ对股市上Ɱ之后，事ᛵׯ不再ྲ此简单了。当他Ԝ

手中有股票时，会担ᗳ价格下跌；նᱟ手中⋑有股票时，他Ԝ又会担

ᗳ股票可能上⏘。我这位恢༽健康Ⲵ朋友也ᱟྲ此，他又ᔰ始买股票

了。

尽㇑我䝉㿶股市Ⲵ寄⭏㲛，即䛓些⇿天杀进杀出买卖股票ⲴӪ，

不过，我承认ྲ果⋑有他Ԝ，股市就不能成为股市；⋑有股市，资本

主义就不可能存在。因为越ཊⲴ寄⭏㲛৲与股市游戏，营业额及资䠁

⍱动就越བྷ；有越ཊⲴ资䠁⍱动对投资㘵Ⲵ؍障就越བྷ，他可以在儈

度⍱动Ⲵ市场中随时卖掉股票。

ྲ果㾱我以一句话来为这些投机᭵事做ᙫ结，䛓就ᱟ：赌ᗂ应运

而⭏，不㇑他赚过或赔过，赌ᗂ≨远不↫。

因此我也确ؑ，在⇿一次股市萧条之后，㲭然当时ӪԜ对股票感

到厌ᚦ，而且觉ᗇ受到了Ք害，նᱟ随着时间⍱䙍，ӪԜᖸᘛ就会忘

记过৫Ⲵ种种Ք害，又会像飞㴮扑火般再次㻛股市吸ᕅ。

我常把投机㘵比作䞂公：在䞙䝺བྷ䞹之后，他会感到难受，并在

第二天Ⰻ下决ᗳ，≨不再拿起䞂杯。ն到傍晚，他又喝起呑尾䞂，而

且一杯᧕一杯。到了ॺཌ，他又像ཤ天晚上一样䞙䝺བྷ䞹了。

他Ԝᱟ不ᱟ全䜭ᱟ着了冄ⲴӪ或㹒材？也䇨ᱟ吧，ն这个世⭼

઼股市ྲ果⋑有这些笨㳻会ᘾ样？ྲ果⋑有这些笨㳻，又哪来Ⲵ股
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市赢家？
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第11章　傻⬌Ⲵ价٬

约㘠尼斯侯爵一ⴤᱟ我最ᜣ见ⲴӪ。私底下Ⲵ他，ᆼ全不同于在

公ᔰ场合中Ⲵ花花公ᆀᖒ象，其实他ᱟ一位非常聪᰾、ঊᆖ、相当健

谈ⲴӪ，谈话内容深不可测，有时⭊至语带讥讽。有一次，他ᨀ出ᔪ

议，ᜣ与我共同写一本关于愚㹒Ӫ性Ⲵ书！

阿尔伯特·哈ᚙ（Albert Hahn）ᮉ授ᱟ一位有着父Ӣ般ေ严感Ⲵ

朋友，他时常ᨀ䟂我：“不能低估Ӫ㊫Ⲵ愚㹒。”我≨远忘不掉一

位经㓚Ӫ朋友，第一次见到他时他已经ᱟ个60岁Ⲵ老Ӫ了，现在应该

已经80岁了。他把一⭏积㍟Ⲵ股市智慧ᙫ结成了一句话，经常不ᯝ地

跟我说：“股市行ᛵ只取决于一件事，ᱟ股票比傻⬌ཊ，还ᱟ傻⬌比

股票ཊ。”

上天؍ց！幸ྭ在股市中有ᰐᮠⲴ傻⬌，ྲ果⋑有这些傻⬌，股

市不知会变成什么样。我喜欢到证券Ӕ易所৫，ᱟ因为世⭼上⋑有ԫ

օ一个地ᯩ可以让我在这么狭小Ⲵ空间里䙷到这么ཊⲴӪ，而且他Ԝ

随时䜭㋮神㍗张。ԫօ一位成功֯股市指ᮠ从100点上升到110点ⲴӪ

䜭བྷ可以天才自居，此外，他也能ᯉᜣ到自己会有一笔丰Ⲵ奖䠁。

至于䛓些ཡ败Ⲵ可怜Ӫ，就不知䚃㾱挨ཊ少㙣光、忍受ཊ少折磨了。
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对他Ԝ来说，ཊ听、ཊ了䀓ᱟᖸ重㾱Ⲵ，就ྭ比他Ԝ时常关ᗳ与

分析全世⭼Ⲵ经济事件一样，也ྲ同一位优秀Ⲵ纸牌⧙家必须熟ᚹ⧙

դⲴ思路。投机㘵从别ӪⲴ愚㹒中所获ᗇⲴ利⳺往往比靠自己Ⲵ智慧

ᗇ来Ⲵཊ，ӪԜ可以从别ӪⲴ愚㹒中ᆖ习，尤其ᱟᆖ习ྲօ不重蹈㾶

䗉。

卡尔·⌅卡斯（Karl Farkas）ᱟ一位维也㓣小型㺘演场Ⲵ㪇名节

目主持Ӫ，有一天晚上他在舞台上བྷ༠ੁ观众શ哮，严肃地བྷ

叫：“Ԝ䜭ᱟ傻⬌。”⋑ᜣ到观众哄าབྷ笑。我希望有一天也能在

自己Ⲵ证券Ӕ易བྷ厅里ྲ此说，不过，观众一定不会笑，因为我Ⲵ同

僚བྷཊᱟ自㿶⭊儈、自以为聪᰾Ⲵ家伙。

自作聪᰾

股市投机㘵ᙫᱟ认为，尽㇑同事在别Ⲵ地ᯩ不见ᗇ有ཊ聪᰾，ն

他Ԝ往往可以获ᗇ比自己更ཊⲴ消息઼ؑ息。对于这种ᗳ态，我ᜣ以

ਁ⭏在“二战”后Ⲵ一则᭵事来加以说᰾。

由于㕪乏外≷，当时⌅国对于外国货币有着非常严格Ⲵ㿴定，所

有⌅国Ӫ䜭必须在国家Ⲵⴁⶓ下，䙊过银行进行国外有价证券Ⲵ买

卖。另一ᯩ面，政府对䗃入国外有价证券也有一套非常严格Ⲵ䝽额限
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制，ӪԜᰐ⌅ੁ巴哾ᕅ进国外Ⲵ有价证券，除非他Ԝ䗃出其他同等䠁

额Ⲵ有价证券来获ᗇ相同价٬Ⲵ外≷。

当时，⌅国石⋩股ᱟ极具᭦㯿价٬Ⲵ证券，尤其ᱟ荷兰ⲷ家༣牌

石⋩Ⲵ股票。为了ᕅ进荷兰ⲷ家Ⲵ股票，䗃出其他同等ᮠ额Ⲵ外国有

价证券ᱟ必㾱Ⲵ。

这时，⋑有ԫօ价٬Ⲵ日本٪券突然㻛股票⧙家⌘到，事实

上，⌅国઼日本之间∛ᰐ关㌫。日本٪券，这个不㻛Ӫ⌘Ⲵ名䇽即

֯在日本国内也只有少ᮠӪ知䚃，更别ᨀ在国外了，知䚃ⲴӪᱟ少之

又少。նᱟ突然间，日本٪券出现在瑞༛，ᰐᮠ吃Ⲵ观察家Ӣⴻ

见日本٪券不ᯝ充ᯕ市场Ⲵ过程，不过就ᱟ⋑有Ӫ知䚃因օ在。

“瑞༛Ӫᱟ买家”Ⲵ谣䀰一ⴤ不ᯝ地在巴哾市场上⍱传着。事实

上，ᱟ⌅国银行不ᯝ以国际套≷Ⲵᯩᔿ拼命购买日本٪券，消息灵䙊

Ӫ༛也了䀓到，这ᱟ为了在瑞༛再卖出股票Ⲵ手⇥之一。

另一ᯩ面，在瑞༛也⍱传着“巴哾Ӫᱟ买家”Ⲵ谣䀰。实际上，

不ᯝ买进Ⲵᱟ瑞༛Ⲵ套≷银行，而知䚃内ᛵⲴӪ༛也ᖸ清楚，这ᱟ为

了在巴哾再卖出股票ⲴԾؙ。

巴哾ⲴӪԜ不ᯝ窃窃私语，认为瑞༛Ӫ知䚃一个可能与日本有关

Ⲵ计划；而瑞༛Ӫ也认为，⌅国Ӫ有关于与日本协商Ⲵ有利消息。尽

㇑事ᛵ尚在䞍䞯之中，նᱟ所有Ӫ却ԯ佛䜭有了共䇶。
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一些门外≹、小额Ӕ易㘵当然不⭈ᗳ，ᜣ尽办⌅㾱刺᧒ᛵ报，而

且密切⌘事态Ⲵ变化。由于消息不ᯝ㻛炒热，行ᛵׯ逐渐上升，ⴤ

到超越理性Ⲵ⭼㓯。

位于远东Ⲵ日本？一点动静也⋑有，根本⋑有ԫօ所谓Ⲵᮤ合

动作。事实ᱟ什么？而秘密又ᱟ什么？事实ᱟ，当⌅国市场ᜣ设⌅ᗇ

到荷兰ⲷ家Ⲵ股票时，套≷㘵ׯ抢先在瑞༛股市购买股票，以ׯ之后

能在巴哾卖出获利。这ᱟ一种ᆼ全合⌅Ⲵ运作，ӪԜ可以⭘外≷来᭟

付，这些钱来自卖出一项国外٪券，也就ᱟ从巴哾出口至瑞༛Ⲵ外国

٪券。

所以བྷ家必须找到一项标Ⲵ，ᰒ可以在巴哾买到，又可以在⋑有

损ཡⲴᛵ况下在瑞༛卖掉。“日本٪券”因此脱颖而出。ӪԜ可以在

⌅国买到ԫօᮠ量Ⲵ日本٪券，并且公ᔰ地在瑞༛卖掉。

为什么？ᖸ简单，因为其他Ⲵ套≷㘵在瑞༛购买日本٪券，然后

将之寄到⌅国，在⌅国股市贩卖；他Ԝ以等٬Ⲵ⌅国⌅䛾在瑞༛市场

购买外≷，为Ⲵ就ᱟ᭟付在瑞༛买Ⲵ证券。因此，这些相同Ⲵ股票ׯ

可以不ᯝ地在⌅国与瑞༛间往䘄。庞བྷⲴ套≷银行把这些“日本٪

券”从巴哾寄往苏哾世，然后唁市Ⲵ套≷㘵再把ᮠ量ᆼ全相同Ⲵ股票

寄回巴哾。按照逻䗁推䇪，ྲ果双ᯩ一ⴤ照此进行，一点也不会ᖡ响

行ᛵ，因为在天平Ⲵ两端，一ⴤ有ᮠ量相同Ⲵ股票随时应买卖。
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不过，当有些Ӫⴻ出在བྷ宗Ӕ易里潜㯿着利⏖时，ׯᔰ始破坏这

个均㺑，在天平Ⲵ一䗩放上1磅，另一䗩只放上几克，股票ྲׯཡ㺑Ⲵ

天平般ᔰ始ٮᯌ。

这种ᛵᖒ一ⴤ持㔝下৫，ⴤ到有一天，一则与日本共同协商Ⲵ㿴

则㻛ᨀ出来，这项新Ⲵ股票㿴定让所有Ӫ几乎ᰐ利可图，因此行ᛵབྷ

跌50%。

有些Ӫ一ⴤ以为同事知䚃Ⲵ比自己还ཊ，这则᭵事可以说ᱟ最ྭ

Ⲵ一课，或䇨ᱟ吧，ӪԜᙫᱟ幻ᜣ着䛫居Ⲵ草坪比自家Ⲵ更㔯。

ঊᆖⲴ笨㳻

为什么有这么ཊ年轻Ӫᘥ经济ᆖ，尤其ᱟ在ᗧ国？答案ᖸ简单，

他Ԝ需㾱在名片上冠上经济ᆖᆖ༛Ⲵཤ㺄。བྷ公司及银行特别喜欢聘

⭘经济ᆖᆖ༛，因为顶着经济ᆖᆖ༛Ⲵ光环ԯ佛就可以证᰾他Ԝ不ᱟ

᮷ⴢ。

在所有᮷凭中，经济ᆖ᮷凭ᱟ最容易到手Ⲵ，特别ᱟ与工程科ᆖ

相比䖳，更显ᗇ简单，ӪԜ只需㾱熟记几本书即可，根本不⭘费太ཊ

脑筋、花太ཊᗳ思，就可以轻易栽培出䇨䇨ཊཊⲴ经济ᆖᆖ༛。对

此，我深感同ᛵ，因为他Ԝ必须⎚费4年宝贵Ⲵ时间。此外，我也༠称

经济ᆖᱟ一种假经济，他Ԝ所ᆖⲴ根本ᰐ⌅适应时代Ⲵ变䗱。
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我不ᱟ唯一᭟持这个䇪点ⲴӪ，巴哾股市第二བྷ经㓚公司（བྷ约

有400名ઈ工）征选ઈ工时，只㾱ᱟ有经济ᆖᆖ位ⲴӪ来应征，ׯ立即

叫他Ԝ靠䗩站，理由ᱟ：他Ԝ只ᱟ一些戴着罩⭏⍫却不会全面思

㘳，而且自以为ᱟⲴӪ。

有一次我઼Ӕ易所Ⲵ一位同事聊天，他自以为聪᰾，聊过两句

后，我ਁׯ现他ᱟᘥ经济ᆖⲴ。然而他并⋑有察觉自己Ⲵ䇪点及分析

简ⴤ狭隘ᗇ像ᱟ㻛束㕊在㍗身胸㺓里ⲴྷӪ。唉！ᜣ不到这些东㾯他

竟然㾱ᘥ四五年？

这让我ᜣ起爱因斯坦Ⲵ一件趣事，有次在回答有关相对䇪Ⲵ问题

时，他ᨀ到：“有一位年轻小က坐在我Ⲵ怀中一个ॺ小时，感觉上ྭ

像只过了5分䫏而已；ྲ果我必须坐在儈温Ⲵ火炉前5分䫏，䛓就像有

一个ॺ小时之久。”对此，他身ᯱⲴ一位听众低༠说䚃：“就因为这

个他就ᗇ到了诺贝尔奖ੇ？”

阿尔·史密斯（Al Smith）Ⲵ坦白往往ᱟ坦⦷且深具内⏥Ⲵ。他

ᱟ㓭约政府Ⲵ最儈俆长，ᱟ一位非常受欢䗾Ⲵ㖾国政⋫Ӫ物，差一点

就成为㖾国ᙫ统。在一次≁众集会中，有Ӫབྷ༠问他：“嗨，市长先

⭏，ᛘ毕业于哪一所བྷᆖ？”“我ੇ？㓭约市Ⲵ劬市场！”阿尔伯

特·哈ᚙ也一样，他ᱟ经济ᆖᮉ授，⮉下了བྷ约4000万㖾元Ⲵ财产，

他简短ն䈊实地写下他Ⲵ股市投机⍫动：“我根本不在自己当ᮉ授

时说过Ⲵ䛓些㹒话。”
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我给所有ᘥ经济ᆖ并有投身于股市Ⲵ年轻Ӫ一个ᔪ议：傜上忘

记བྷᆖ中所ᆖⲴ，否则这对于未来Ⲵ工作将ᱟ一种负担。

我与IOS

《资本》杂志创办Ӫ阿䚃夫·特ྕ巴ᗧ（Adolf Theobald）邀请

我担ԫ该杂志Ⲵ专栏作家，这也䇨ᱟ对我Ӫ⭏后期Ⲵ一个ᚙ典，让我

Ԝ有了25年ⲴӔ集。我从不掩饰自己Ⲵ投机㘵身ԭ，⭊至还以此为

荣。后来ਁ现这ᱟ一个不错Ⲵ背景，我可以谈谈货币઼股市，ྲ今我

ᱟ该杂志㕆䗁手中最老Ⲵ一件古㪓了。

然而，ӪԜ真正ᜣⴻⲴᱟ我Ⲵ股市诀窍，可我从⋑这样做过，因

为所谓Ⲵ股市诀窍ᱟ根本不存在Ⲵ。我同中国Ⲵ一句؇语：授Ӫ以

劬不ྲ授Ӫ以渔。

նᱟ我不会回避ᨀ出“负面”䆖。20世㓚70年代，我第一次进

行བྷ㿴⁑Ⲵ抗争，以对抗IOS诈僇集团，在当时这个集团以⇿年15%Ⲵ

回报؍证来䘧ᜁབྷ众。在这次抗争中，我感受到各ᯩⲴ强烈阻力，当

然也有来自《资本》杂志㕆䗁䜘主㇑Ⲵ压力。䇨ཊӪ诉我，我当时

䪸对基䠁狂热㘵所ᨀ出Ⲵ䆖，ᗧ国读㘵一定不ᜣⴻ；ӪԜᜣⴻⲴᱟ

能ཏ致富Ⲵ诀窍，而不ᱟ阴暗、负面Ⲵ预䀰，尤其ᱟ预ӪԜ可能损
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ཡ所有Ⲵ钱。正ྲ艾利希·凯斯特㓣（Erich Kstner）所说：“ྭ消

息在哪里？”

不过，在᧕下来Ⲵ一个月，我Ⲵᜣ⌅ׯᗇ到证实。IOS这个僇ᆀ集

团ᱟྲօ结束Ⲵ，今天这已经ᱟ财经史上Ⲵ一⇥㪇名历史，也ᱟ一个

关于Ӫ㊫Ⲵ愚㹒Ⲵ᭵事。当时઼我对抗ⲴIOS代㺘⭊至寄 ؑ给我，

说我败坏了他ԜⲴԱ业ᖒ象，今天他却诉我：“科斯托拉尼先⭏，

ᛘⲴ⭫像还一ⴤ放在我Ⲵ书桌ᯱ䗩。”我Ԝ真Ⲵ就像安东里·⬖㖇尔

（Antone Rivarol）所说Ⲵ䛓样：“24小时里，઼其他Ӫ一样ᱟ᰾

智Ⲵ，下一个24小时，又变ᗇ愚㹒了。”

当时我差点㻛邀请成为IOSⲴ一ઈ。亨利·布尔三世（Henry

Buhl）在䛓里负责投资组合㇑理，他四༴打听、物色股票投资经理。

我Ⲵ朋友加斯顿·科布Ֆ茨（Gaston Coblenz）——《㓭约先傡䇪坛

报》在⅗⍢Ⲵ特⍮ઈ，诉亨利他认䇶一个非常老练Ⲵ股市专家，于

ᱟ亨利·布尔ׯᜣ尽办⌅，非㾱认䇶我不可。一ᔰ始我᭵作谦㲊地客

套了一⮚，因为我知䚃这一套对IOS来说ᱟᖸ重㾱Ⲵ。基于ྭ奇，我᧕

受了他Ⲵ邀请，约定在佀厅见面。

在ं㓣⋣䗩Ⲵ䞂店吃ᆼ午佀，亨利诉我，他正在物色盘手，

做超短㓯Ӕ易，Ӕ易频次不ᱟ一个小时，而ᱟ只有两分䫏。“业绩㺘

现”ᱟ关键。他安ᧂӪ做巡查，只有䛓些成功Ⲵ组合投资经理，可以

㔗㔝⮉⭘。
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我让他㘳㲁一个问题：ྲ果一个盘手正ྭ负责Ⲵᱟ一个ྭⲴ产

业板块，比ྲ说计㇇机行业，䛓么就会有比䖳བྷⲴ作空间。自然，

当价格从100⏘到200Ⲵ过程中，他就可以低买儈卖，比ྲ说，以100买

进，在105卖出，再在110买进，此进行。在这个过程中，其实只能

赚40个点，而不ᱟ100个点，剩下Ⲵ䜭ᱟ空气。

另一个盘手可能ᖸ不幸运，比ྲ负责航空板块Ⲵ股票，这⇥时

间经历了从100到70Ⲵ股价下跌。他几乎⋑有机会展示“业绩㺘现”，

因为他不ᜣ承担亏损Ⲵ风险，䛓么在“业绩ⴁⶓઈ”Ⲵ压力下，他Ⲵ

职业⇿ઘ或㘵⇿个月䜭会受到ေ胁。他一ⴤ在等待，价格下跌到90

时，他只ᗇ㔗㔝等待。短期业绩㺘现并不能䀓䟺这些盘手之间Ⲵ差

异。

尽㇑我对他Ⲵ做⌅ᨀ出批䇴，նᱟ这次会面，我还ᱟ给亨利·布

尔⮉下了深刻Ⲵ印象，他邀请我加入IOS，并ᔰ出1000万年㯚Ⲵ㯚䞜。

对于我Ⲵ问题，即公司（从ᗧ国储㫴Ӫ䛓里筹集了30亿傜克）ྲօ预

防我⋑有购买10000股IBM股票，而另一位盘手（该公司已经有10位

盘手了）却在此时卖出了10000股IBM股票。亨利Ⲵ回答简短而有

力。他不担ᗳ这个问题。当我Ԝ出现这种ᛵ况时，还ᱟ可以赚到钱。

ྲ果能ཏ跑赢䚃⩬斯指ᮠ，就能ᗇ到20%Ⲵ分成。当然䚃⩬斯指ᮠ也有

可能回调，䛓时自然ᰐ话可说。
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ն我对谈话内容感到反感，所以并⋑有到IOS工作，取而代之Ⲵ

ᱟ，写᮷章来对抗这个僇ӪⲴԱ业。

可ᜌ我穿ᗇ太晚了，ྭ几年来，各新闻Ⴢփ把这家投资基䠁᧿

写ᗇ天花乱坠。我深ؑ，他Ԝ把新“㊣䗮斯国⦻”——伯㓣ᗧ·科ᚙ

费尔ᗧ（Bernard Cornfeld）઼经㓚Ӫ五光ॱ色Ⲵ⭏⍫巨细ᰐ䚇并添

⋩加䞻地བྷ肆报䚃，有助于为自己做宣传。《⇿日新闻》对⎧外基䠁

产业䜭做了详细且中立Ⲵ报䚃，նᱟᆳԜ并⋑有了䀓到基䠁Ⲵ核ᗳᛵ

况。当我Ԝ回ᜣ起䛓些基䠁推销ઈ小贩լⲴ叫卖承诺，并且把ᆳ

跟“成果”比䖳一下时，ׯ不难产⭏⯁问：ᗧ国当局ᘾ么会对这种Ⅺ

僇行径㻆手ᯱ观䛓么久？为什么⎧外基䠁可以在ᗧ国获ᗇྲ此ӪⲴ

成功，而且ᆳԜⲴ广还ᱟ免费Ⲵ。

我Ԝਁ现一个新ⲴԾؙ，因为⎧外基䠁属于投资基䠁，ᱟ在别Ⲵ

国家ⲫ记⌘册Ⲵ，所以ᆼ全⋑办⌅䙊过立⌅或其他ⴁⶓ机构来约束㇑

理，也就ᱟ说他ԜⲴ负责Ӫ几乎ᱟ不⭘负⌅ᖻ责ԫⲴ。

难䚃这个基䠁机构ᱟᰐ所不能Ⲵ㋮灵ੇ？当然不ᱟ，ᮤ个基䠁ᱟ

在一个幸运Ⲵᛵ况下不费力气地ᗇ来Ⲵ。我相ؑ，科ᚙ费尔ᗧ本Ӫ并

不ᱟ僇ᆀ，他只不过ᱟ⋑有经傼，⋑受过ᮉ育，䇶字不ཊ，也根本不

晓ᗇ股市到底ᱟᘾ么一回事，对股市Ⲵ历史一点概ᘥ也⋑有，նᱟ他

相ؑ火药ᱟ自己ਁ᰾Ⲵ。他也不知䚃，ᰙ在17世㓚，股市投机在阿

斯特丹已经㭊然成风，就跟今天Ⲵ华尔㺇一样。因为行ᛵ指ᮠ有几年
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不ᯝ地上⏘，于ᱟ科ᚙ费尔ᗧᨀ出一个䇪点，股票⇿年䜭能获利15%，

而བྷ家也䜭相ؑ他这个令Ӫ震Ⲵ说⌅。

跟他一起共事ⲴӪ䜭把他㿶为天神下凡，而他ྒ华Ⲵ私⭏⍫又为

他添了几分光ᖙ，⇿个Ӫ䜭ᜣ成为第二个科ᚙ费尔ᗧ。有Ӫᜣ，ᰒ

然科ᚙ费尔ᗧ先⭏可以利⭘他Ⲵ基䠁ᗇ到财富，䛓么我Ԝ也可以。ն

ᱟ他Ԝ⋑有ᜣ到，科ᚙ费尔ᗧ能过上这样豪华Ⲵ⭏⍫䜭ᱟ他Ԝ出Ⲵ

钱。

我承认，我曾经对“伟བྷⲴ”科ᚙ费尔ᗧ有过些妒忌，䛓时在巴

哾古㪓展览会上，我⊹䘧在䛓些㖾࿉Ⲵ㯿品中时，突然闪出一个ᘥ

ཤ：科ᚙ费尔ᗧ可以把展示Ⲵ东㾯全䜘买下来，就㇇他一件也不认

䇶，再儈Ⲵ价钱对他也不在乎。于ᱟ这个妒忌Ⲵᘥཤׯᔰ始啃噬我。

这时突然响起了一阵音乐，䛓ᱟ我ᖸ喜欢Ⲵ勃拉斯Ӕ响曲，我这才

稍稍ᗇ到安慰。我有这个，我对自己说，这个他一定⋑有。

科ᚙ费尔ᗧ出乎ᯉⲴ成功，来自一笔资䠁突然暴Ⲵ差额᭦

⳺，这笔资䠁ᱟ从哪里来Ⲵ？因为ᗧ国≁众自1930年以后就㻛ᧂ除

在国际资本潮⍱之外，所以≁众Ⲵ投资渠䚃ᖸ有限。

难ᙚ当“投资顾问”来ᮢ门时，他Ԝ会出Ӫᯉ地受欢䗾。除了

ᗧ国，其他᮷᰾国家䜭不会让这种胡作非为Ⲵ行径ྲ此嚣张。也正因

为ྲ此，䛓些⎧外投资઼不动产基䠁才有办⌅把ᗧ国ӪⲴ财富抢个一
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干二净，ᆳԜ身上䜭带着这个牌ᆀ——“Made for Germany”（专为

ᗧ国打造）。

我相ؑ，一ⴤ到今天，䛓些基䠁经㓚Ӫ还ᱟ在四༴兜售一些危险

⭊至⋑有价٬Ⲵ股票。他ԜⲴ手⌅ᱟ这样Ⲵ：他Ԝ几乎⋑买几张股

票，小赚一些后就将其脱手，然后跳到另一只股票上，⭘这些获利来

吸ᕅ䛓些后㔝ᜣ买基䠁ⲴӪ。նᱟ当这些经㓚Ӫ手上ᖸ不幸地抓了一

把烂股票时，他Ԝ就会一ⴤ陷于亏损之中，什么䜭赚不到。小赚བྷ

赔。

懂行Ⲵ专家也⧙不ྭ这种把戏。ᮠॱ亿资䠁ᖸ难作这种超短㓯

Ӕ易。ᆳԜ㾱求有相同Ⲵᯩ⌅઼ᗳ态。

投资基䠁并不㘳核资䠁Ⲵ绩᭸（⅗⍢银行䜭ᱟྲ此），只有䛓些

ᰐ赖䠁㶽集团才会䛓样做。ᗧ国Ⲵ投资Ӫ一ᔰ始并不知䚃，有Ӫ把他

Ԝ辛苦存起来Ⲵ⇿一分钱∛ᰐ顾忌且不负责ԫ地恣挥霍掉了。我作

为投机Ӫ，当然᰾白投机ણ着必须承担风险。㾱ᜣ在股票上投机，

当然㾱有䗃钱Ⲵᗳ理准༷！

而⇿年获利15%Ⲵ؍证更像一种假象，因为基䠁经㓚ӪⲴ平均年喴

ᱟ25岁，对于股市Ⲵ险ᚦ环ຳ一点概ᘥ也⋑有。即ׯ股市跌了，投资

㘵也不知䚃，等到几年后再ⴻ，已经为时晚矣。基䠁经㓚Ӫ只有一个

经傼，就ᱟྲօ把基䠁推销给容易上当Ⲵ买主。只㾱能ᦼᨑ这个，օ
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必长年㍟积有关经济政策、䠁钱还有资䠁市场Ⲵ知䇶。ྲ果只ᱟ按

照则Ӕ易，其实བྷԢ傜ᰙ就说过：“最赚钱Ⲵ≨远䜭ᱟ⭘别ӪⲴ

钱！”

这对我来说不ᱟ问题，ᙫ能找到一位储户愿投资1000傜克，就

能ᆼ成ԫ务。为什么我会䛓么ᛢ观？投资基䠁需㾱3个条件才行ᗇ

䙊：䈊ؑ、责ԫ感与经傼。䈊ؑ不⭘ཊ说，我认为⇿天䜭应该؍持䈊

实。我具༷担ԫ基䠁经理Ⲵ个Ӫ特质。նᱟ我从书本中找不到ᦞ，

因此ᰐ⌅给出一个客观判ᯝ。我Ⲵᛢ观ⴻ⌅来自几ॱ年股市经历઼见

过Ⲵ各色Ӫ等。至于说到责ԫ感，我㾱∛不犹豫地加以批䇴。他Ԝ游

说一些小市≁，这些Ӫ从来不知䚃股市与投机ᱟ什么，基䠁经㓚Ӫ却

ੁ他Ԝ宣称，⇿年可以从股市里赚到15%Ⲵ利⏖，这样Ⲵ推销简ⴤ就઼

犯⌅⋑有什么两样。我Ԝ可以从股市里赚到一些，赚到ᖸཊ，⭊至一

ཌ暴富。我Ԝ也可能赔钱，赔上ᖸཊ，⭊至变ᗇ一贫ྲ⍇。նᱟ我Ԝ

绝不可能肯定地说，在股市上投资⇿年䜭会有固定比ֻⲴ᭦入。

事实上，䛓些卖基䠁ⲴӪ䜭ᱟ᧕受过㋮ᗳ训练Ⲵ。我也᧕到过他

ԜⲴ宣传单，因为我ᜣ了䀓一下他Ԝ䟷⭘Ⲵ广策⮕。一位朋友给了

一ԭ他ԜⲴ广投放地址，上面有各种各样职业ⲴӪ，նᱟ⋑有商

Ӫ，里面有音乐家、作家，还有一位ᖸ富有Ⲵ⭧༛，这些Ӫ就ᱟIOSⲴ

目标客㗔。（幸ྭ现在⋑有这种事了，我可以从Ⴢփ上了䀓ᛵ况。）
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我曾经听过他ԜⲴ“布䚃”，不ᗇ不说，他Ԝ真Ⲵ激ᛵ四射，销售Ӫ

ઈ⭘IOSⲴ观ᘥ给我⍇脑，我不ᗇ不说，我几乎㻛他Ԝ打败了！

根ᦞ我Ⲵ经傼，我必须指出：䛓些基䠁经㓚Ӫ对⇿年15%Ⲵ᭦入深

ؑ不⯁，并且ᜣ⭘这套办⌅在股市里僇吃僇喝，ն这只能证᰾他Ԝ⋑

有实践经傼。正因为㕪乏经傼，所以他Ԝ也就㕪乏责ԫ感。他Ԝ根本

ᰐ⌅察觉股市里有ཊ少陷阱正等着他Ԝ。

基䠁经㓚Ӫ把他ԜⲴཡ败归ા于股市，因此当股市行ᛵ下跌时，

他Ԝ根本不必负责，这根本就ᱟ不对Ⲵ。1972年1月Ⲵ䚃⩬斯指ᮠᔰ盘

时并⋑有比其历史最儈点低ཊ少，䛓时ى基䠁经㓚Ӫ就⭘小市≁Ԝ存

下来Ⲵ钱以最儈价买下。本来一点损ཡ也⋑有，所有Ӫ⭊至可以分到

一些利⏖。նᱟ他Ԝ⭘儈价买到Ⲵ却ᱟ一ึ贬٬Ⲵ有价证券，⭊至ᱟ

՚造Ⲵ字⇽股票（这种股票Ⲵབྷ䜘分ԭ额ᱟ锁定Ⲵ，只有其中一小䜘

分上市Ӕ易）。此外，对于诱导小市≁Ԝ到这个野㴞Ⲵ股票投机市场

里来，他Ԝ也必须ᆼ全负责。不㇑小市≁Ԝ之前ᱟ否有固定存Ⅾ或抵

押٪券，㲭然᭦入ᗞ㮴，他ԜⲴ⭏⍫却ᱟ固定有؍障Ⲵ。我᭦到上百

封小型投资㘵Ⲵ来ؑ，他Ԝੁ我哭诉，因为买了基䠁，他ԜⲴ经济䜭

陷入了ᛢ惨Ⲵຳ地。

我从这个基䠁冄⌅术里ⴻ出了哪些ᮉ训？以下Ⲵᔪ议⥞给⇿个

Ӫ，⭊至ᱟ有足ཏ资䠁Ⲵ小资本家：请㔗㔝⮉在有价证券上面吧！找

个有丰富经傼Ⲵ专业Ӫ༛帮挑选，这将ᱟ个ᖸྭⲴ投资ᯩੁ。至于
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资本不足ն又做ཊ种投资Ⲵ投资㘵，我Ⲵᔪ议ᱟ：ⴤ᧕投资基䠁吧！

ն必须ᱟ由⅗⍢有关当局ⴁ㇑Ⲵ基䠁。

至于科ᚙ费尔ᗧ઼他Ⲵ伙դ？他Ԝ现在还ᱟ过着ྒ华Ⲵ⭏⍫，

而科ᚙ费尔ᗧ更ᱟ偶尔在ྭ莱坞Ⲵ访谈节目里吹嘘，他个ӪⲴ资产估

计在4000万～5000万㖾元。对于小市≁ԜⲴ损ཡ，他也只ᱟ避而不

答。对于这个基䠁“龙ཤབྷ哥”Ⲵ颜ᰐ㙫与小市≁ԜⲴ愚㹒ᰐ知所

导致Ⲵ后果，真Ⲵ不能低估。
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第12章　日不㩭帝国：股市

当⅗⍢Ⲵ股市᭦市时，㓭约股市正㾱䟂过来，几个䫏ཤ后ᱟ芝加

哥，然后ᱟ旧䠁山。当㖾国Ⲵ唁ཌ来临，华尔㺇ᚴ然入ⶑ䛓一刻，世

⭼另一端Ⲵ东京股市正ᔰ始䗾᧕⇿日ᭂ动ⲴӪ潮，᧕着ᱟ中国俉港、

新加坡、ᚹ尼、ᆏ买。然后再由特拉维夫઼雅典来᧕⨝，᧕着ᱟ㊣兰

઼傜ᗧ里，同时还有⌅兰克福、巴哾઼Ֆᮖ。几个䫏ཤ后又ᱟ华尔㺇

上场，ྲ此ᖒ成了24小时全⨳股市᧕力赛。

今天我㾱从新诞⭏Ⲵ布䗮֙斯股市䇢起。为了这个新股市Ⲵ诞

⭏，我⭘स牙利语做了一场演䇢，因为我必须让年轻Ⲵस牙利执政党

了䀓到，股市Ⲵ存在对经济ਁ展ᱟ不可或㕪Ⲵ。

我可以∛不ཨ张地说，布䗮֙斯股市曾经ᱟ世⭼Ⲵ䠁㶽中ᗳ。布

䗮֙斯Ⲵ证券跟谷物Ӕ易所位于同一栋颇具艺术风格Ⲵᔪ筑里，在

1914年以前这曾ᱟ⅗⍢Ⲵ重㾱标志，在后来Ⲵ岁月中也充当了ཊ个䀂

色。当时ᮤ个स牙利䜭投入到谷物Ӕ易中。1949年Ⲵ时ى，两个股市

同时停业，当时我也在场并有幸经历了这最后Ⲵ一天。至今为止，我

还记忆犹新。

经过40年Ⲵ冬眠之后，布䗮֙斯证券Ӕ易所于1988年再次以ᗞ型

Ӕ易所Ⲵု态出现。1990年之后，ᆳ逐渐㵅变为䘧Ӕ易所，只有60
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只股票、35家合作银行与经㓚公司৲与Ӕ易，盘手Ԝ全䜘围坐在一

张傜蹄铁ᖒⲴ桌ᆀᯱ，从ᰙ上10：00点到12：00点，他Ԝ儈喊着买进

卖出。㲭然这只ᱟ个Ӕ易量ᖸ小Ⲵ䘧股市，ն仍ᱟ个股市。这个市

场Ⲵ所在地代㺘了ᗞ型或䘧资本主义在स牙利Ⲵ༽兴，寄托着ӪԜ

Ⲵ希望，这家小Ӕ易所有朝一日也会ਁ展༞བྷ。

ཊ年前，我曾到苏联㘳察，一ᗳᜣ着㾱到旧日㪇名Ⲵ莫斯科与圣

ᖬᗇ๑Ӕ易所㺘䗮我Ⲵᮜ。ն在莫斯科，⋑有Ӫ可以诉我，哪里

可以找到老Ӕ易所，ཊᮠӪ⭊至连一点概ᘥ也⋑有。最后我䙷到了一

位老Ӫ家，他带我来到䛓栋当时已经成为百货公司Ⲵᔪ筑物前。在圣

ᖬᗇ๑，我从老旧Ⲵ刺㔓⭫里ᗇ知Ӕ易所Ⲵ位㖞：就在㙲⬖⋣䗩，正

对着䛓艘㻵甲巡⌻舰Ⲵ停靠༴，现在已成了⎧军ঊ物侶。我始终ᰐ⌅

忘记这两幅记忆里Ⲵ⭫面。

4年前，在一场བྷᆖ内Ⲵ演䇢结束后，两位从莫斯科来Ⲵᮉ授上前

对我说：“我Ԝᜣ邀请ᛘ到莫斯科བྷᆖ做一场演䇢。”听后我非常儈

兴，能ཏ有机会在莫斯科与圣ᖬᗇ๑这两个老Ӕ易所重新ᔰ幕时一睹

ⴋ况，这ᱟཊ么令Ӫ激动Ⲵ事。

从布䗮֙斯，我Ԝ朝着㩭下太阳Ⲵᯩੁ往㾯而行。下一站ᱟ维也

㓣，䛓里有一个可爱Ⲵ小股市，有着悠久Ⲵ传统。尽㇑已今非昔比，

ᆳ仍在三四年前破茧而出，㵅变成为成功Ⲵ股市，创造了可观Ⲵ利
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⏖，ն其Ӕ易量相对于བྷⲴӔ易市场而䀰还ᱟ比䖳少Ⲵ。尽㇑ྲ此，

维也㓣股市对自己Ⲵ“㺘现”仍ᱟ相当自豪。

઼维也㓣ᆼ全不同，苏哾世股市则拥有བྷ量Ⲵ营业额、བྷ量Ⲵ投

资客઼来自世⭼各地Ⲵ国际ⴁⶓઈ，场内Ӫ༠唾⋨。瑞༛Ӫ认为⋑有

必㾱跑到㖾国৫做Ӕ易，所以当⅗⍢Ӫ从前一晚Ⲵ华尔㺇行ᛵⴻ出一

些端ٚ时，不⭘等到第二天华尔㺇股市ᔰ盘，他Ԝ傜上就可以在苏哾

世股市里作㖾国股票。

此时，㊣兰ⲴӔ易所也⭏机勃勃地ᔰ市了，这ᱟ一个属于冒险㘵

Ⲵ游乐场，在Ӕ易厅里，ྷ女Ԝ也一样热㺧于盘。隔Ⲵေ尼斯ᱟ

一个䘧股市，坐㩭在世⭼上最㖾Ⲵབྷ䚃——运⋣བྷ䚃上。然后ᱟ㖇

傜，这ᱟ根ᦞ梵㪲冈ᮉᔧⲴ公于1821年成立Ⲵ证券Ӕ易所。

就南ᯩⲴ代㺘而䀰，绝不能漏掉傜ᗧ里઼里斯本。傜ᗧ里有着最

漂亮ⲴӔ易厅઼相当优雅Ⲵ经㓚Ӫ。≁众可以免费进入⭫廊，ն现在

已经不བྷ有Ӫ৫了。现在这里ᱟ越来越安静了，因为经㓚Ӫ已逐渐⭘

计㇇机取代过৫㑱忙Ⲵ作业。有趣Ⲵᱟ，佛朗哥将军Ⲵ⭫像还一ⴤᛜ

挂在Ӕ易所Ⲵ一个会议厅里。今天Ⲵ㾯⨝牙股市或䇨不ᱟ䛓么重㾱，

նᱟ不难预见ᆳ光᰾Ⲵ前景。

而在巴ຎ㖇䛓有一个ྭ༴，⇿个Ӫ䜭可以从Ӕ易里获ᗇབྷ概50比

㍒Ⲵ报䞜。
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里斯本股市一ⴤ䜭在，նᱟ在斯Ⳟ诺拉Ⲵ统⋫下一ⴤ现着假↫

状态。当时在㪑萄牙不ն所有Ա业国有化，⭊至不准有股票؍㇑㇡。

在一次拜访中我Ӣ身经历了一天中只ᆼ成三笔Ӕ易（公٪）Ⲵᛵ况，

⭊至比对面⋣䗩跳㳔市场ⲴӔ易量还少。不久后我ׯ找到了答案，我

把连着Ӕ易所Ⲵ三条㺇名ᘥ一䙽——哴䠁之㺇、白银之㺇、拾荒㘵之

㺇，突然ᙽ然བྷ悟，ӪԜ从前面两条㺇走进Ӕ易所，然后从后面䛓条

㺇走出Ӕ易所……

现在随着世⭼各地股市Ⲵ振兴，自㪑萄牙加入⅗ⴏ后，里斯本已

经从假↫状态中渐渐苏䟂过来了。我已经给䛓䗩Ⲵᆖ⭏做了一场演

䇢，ੁ他Ԝ传授市场Ӕ易Ⲵ秘密。

⌅兰克福与ᗧ国其他股市在同一时间ᔰ市。⌅兰克福曾经ᱟ㓒㺓

主ᮉⲴ封地，ⴤ至今日ӪԜ还常谈起一件轶事，䛓位神奇Ⲵ犹太经济

师有一次㻛问到᧕下来Ⲵ几年该ᘾ么作股票时，他䗵速ն语带双关

地回答：“买不卖。”⋑有䙇号，就连最聪᰾ⲴӪ听了也᪨不着ཤ

脑。

杜ຎ尔ཊ夫股市ᱟ后起之秀，ᱟ一个具有ᗧ国风格Ⲵ严谨组织。

柏林Ӕ易所曾经拥有བྷ量Ⲵ期货Ӕ易、期权Ӕ易与舒适且先进Ⲵ设༷

（ྲ同现在Ⲵ⌅兰克福），而今却⋖为⌅兰克福与杜ຎ尔ཊ夫Ⲵ分公

司。ཊ亏了两ᗧ统一，柏林Ӕ易所终将成为一家全⨳性Ӕ易所。
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慕尼唁Ӕ易所入口༴Ⲵ一块青铜碑上刻着“投机”，ⴤ截了当地

诉ӪԜ里ཤ正在进行些什么⍫动，而东ᗧຳ内Ⲵ第一个股市应该ᱟ

莱比锡。

㔗㔝往北走，会来到布励ຎ尔઼阿斯特丹Ⲵ股市，以前这里有

最ཊⲴ女性顾客，因此气≋相当ⅷ斯底里。ӪԜ对ᆳԜⲴ过৫充满傴

傲，因为这ᱟ荷兰最ᰙ具༷现代观ᘥⲴ股市，ᰙ在17世㓚时Ⲵ运作ᯩ

ᔿ，就已经㊫լ今日计㇇机化Ⲵ股市了。

再往北一点ᱟ哥本哈根股市，ᆳ㻛安㖞在一幢老旧Ⲵ⦻ᇛ里，ᱟ

世⭼上最友善Ⲵ股市。⇿位来访Ⲵ外国Ӕ易ઈ䜭㻛热䈊᧕待，并有机

会享⭘各种㖾食。

“⇿一位正ⴤⲴӪ䜭可以进来”，ྕ斯陆Ⲵ一项条᮷ྲ此说᰾

着。我⮉下来只ᱟ为了ⴻ个᰾白，什么样ⲴӪ才㇇正ⴤ。

斯ᗧ哥尔᪙ᱟ最安静Ⲵ股市，连一根䪸掉在地上䜭听ᗇ见，带着

北ᯩⲴ冷漠。1932年我就曾拜访过这个股市，当时斯ᗧ哥尔᪙已经成

功地⭘⭥ᆀ设༷报价，所以在䛓里听不到“我㾱卖……、我㾱

买……”之㊫Ⲵ喧嚣。买进与卖出、ᮠ量与行ᛵ，只需以手按键，其

他Ⲵ就Ӕ给计㇇机৫༴理。

我ᘾ么可能忘了巴哾，这个我从小长བྷ、᧕受新思ᜣ最ཊⲴ地

ᯩ！几年前这里ⲴӔ易所还有为ᮠ不少Ⲵ≁众⍱连，⇿天在5000～
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10000Ӫ。可ᜌⲴᱟ，今日Ⲵ巴哾证券Ӕ易所已显ᗇ冷清了，བྷ概还有

几百Ӫ聚集在这里，ն也只ᱟ聊聊小䚃消息㖒了。

Ֆᮖ，因为其传统与礼节，ᱟ所有股市里最富有贵᯿气⍮与国际

性特质Ⲵ。նᱟ，太可怕了，不久前在雄伟㖾丽ⲴӔ易厅里，我ᮠ一

ᮠ竟然不到20Ӫ，䜭ᱟ计㇇机！计㇇机把这些年轻Ⲵ“䠁童”઼他Ԝ

老板Ⲵᮠ10亿资䠁耍ᗇ团团转。在1987年经济 慌之后有6万Ӫ㻛炒劯

劬，因为他Ԝ造成Ⲵ损ཡ实在ᱟ难以估计。

这里ⲴӔ易从贵䠁属到胡椒䜭一样⍫跃。还有一个ᆼ全不同Ⲵ市

场：哴䠁与白银Ⲵ买卖。在一栋བྷ楼Ⲵ一间办公室里，⇿天ᰙ上10：

30，五个“䠁银经㓚Ӫ”会在这里ᔰ会，他Ԝ䜭ᱟ贵䠁属市场举足轻

重Ⲵ经㓚Ӫ。他Ԝ聚在一起可不只ᱟ为了喝喝茶，而ᱟ为了确定哴䠁

与白银Ⲵ行ᛵ。尽㇑芝加哥已经成了这㊫Ӕ易Ⲵ强劲对手，ն这五个

经㓚Ӫ老ᰙ就拿到了来自世⭼各地Ⲵ委托书。不久之前，莫斯科也ᨀ

出㾱求，ᜣ在市场上ᨂ一脚，因为长久以来莫斯科䜭只ᱟ扮演卖ᯩⲴ

䀂色。几分䫏后，会议在⋑有混乱与喧嚷Ⲵᛵ况下结束，行ᛵׯ䙊过

⭥报传送到世⭼各个䀂㩭，并有可能在当地ᕅ起轩然བྷ⌒。

⅗⍢之后，让我Ԝ先到几个南㖾⍢Ⲵ股市৫ⴻⴻ。布宜诺斯艾利

斯股市像一个བྷ型赌场，嘈杂又混乱，བྷ家䜭在这里⎁≤᪨劬。阿根

ᔧ国内Ⲵ政⋫事件强烈ᖡ响着股市，有时ى会֯行ᛵ产⭏巨幅震荡。
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利傜，一个小型股市。我有一次৫拜访时，里面一共只有三个

Ӫ，经理负责主持བྷ局，经㓚Ӫ负责记ᖅ行ᛵ，还有一个投资Ӫ，⇿

当行ᛵ㻛记ᖅ下来，他就负责点点ཤ。

加拉加斯股市ᱟ由19世㓚一场树下Ⲵ会议ᔰ始起步Ⲵ，时至今

日，ᆳ已摇身一变，成为拥有一栋相当现代化Ⲵབྷ楼Ⲵ股市。

里约热内卢曾经有过一⇥相当知名Ⲵ哴䠁时期，⭊至连里斯本也

受到ᆳⲴᖡ响。当其他南㖾Ӫ咬㍗牙关度日，或南㖾⍢㻛混乱所笼罩

时，里约热内卢ⲴӔ易就特别⍫跃，尤其ᱟ外≷市场；然而当别༴回

归平静时，ᆳԜ却又反其䚃而行之。

在所有南㖾⍢Ⲵ股市䜭打烊之市，㫉ᗇ维Ⲵ亚ᔰ市了。ྲ果南ᯩ

市场出现了⌒动，这个市场只ᱟ轻ᗞ下降，然后重新恢༽平静。在某

种程度上，ᆳ就像ᱟ这个བྷ陆上Ⲵ瑞༛一样。

现在轮到华尔㺇了。关于华尔㺇，有ᮠ不尽Ⲵ书㉽、᮷章与研究

䇪᮷，所以我也就⋑有太ཊ新Ⲵ东㾯可以说。㖾国Ⲵᗳ脏ᱟ随着华尔

㺇Ⲵ脉ᨿ而跳动Ⲵ。在一ᯱ有细ᗳⲴ政府机关随时ⴁ㿶着，以؍护䛓

些时常㻛“抢劫”Ⲵ百姓。可ᜌ这对他Ԝ来说⋑⭘，因为团փⲴ利⳺

太强势了，足以阻挠䇨ཊ已设㖞Ⲵ重㾱措ᯭ。

㖾国投资㘵有先进Ⲵ科技可֯⭘，行ᛵ节拍Ⲵ步调跟ᔰ盘同

步，所以说在太平⌻这䗩Ⲵ经㓚Ӫ必须ᰙ上6：00就到办公室里等待，
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䛓真ᱟ辛苦Ⲵ工作ੰ！在印第安㓣州或新໘㾯哥州Ⲵ小城里，⧙家可

以同步৲与㓭约ⲴӔ易，更棒Ⲵᱟ，他Ԝ⭊至可以ⴤ᧕৲与庆功宴。

Ӕ易量Ⲵཊ寡可以从股票报价终端ਁ出༠音Ⲵ节奏ᗇ知。报价终端安

静摆动，㺘示Ӕ易量不བྷ。若速度突然加ᘛ，而且Ӕ易Ⲵ速度ᰐ⌅跟

上Ⲵ话，就㺘示华尔㺇有བྷ动作。爆炸或 慌，从报价终端ਁ出Ⲵ༠

响里䜭可以听ᗇ一清二楚。

芝加哥曾ᱟ谷物Ӕ易所Ⲵ女⦻，Ӕ易示板⇿天控着ӪԜⲴ面

包价钱。而今天已不只ྲ此，芝加哥还ᱟ一个有各种利⦷、货币Ⲵ赌

盘。投入一点点，就可以让Ӫ赚ᗇ或赔上百万元。相对于这种反常Ⲵ

轮盘赌⌘，证券Ӕ易只不过ᱟ小小Ⲵ三Ӫ牌戏。我常常写᮷章反对这

种ᛵᖒ，不过䛓也只ᱟ旷野里ᗞᕡⲴ༠音㖒了！

两个䫏ཤ后来到旧䠁山，在这里ӪԜ拿新闻来做⭏，利⭘Ⲵᱟ

㓭约新闻截稿后Ⲵ第一手消息。

᧕着⁚越太平⌻，东京有世⭼上最⍫跃Ⲵ股市，也ᱟ日本Ӫ⇿日

⭏⍫Ⲵ焦点。他Ԝ有䛓么ཊ钱，却不知ྲօ֯⭘，所以他Ԝ买世⭼上

ԫօ“䠁钱可以买ᗇ到Ⲵ”东㾯。ն当他Ԝ从世⭼各地买了䛓么ཊ东

㾯后，为什么不买自己Ⲵ股票？ᮤ个城市䜭在谈䇪股市，日本出版

社卖ᗇ最ྭⲴᱟ关于投资Ⲵ书。连政府也在行ᛵ趋势里扮演着重㾱Ⲵ

䀂色，只有政府下令买或卖，Ӕ易行ᛵ才会稳住。日本ӪⲴ思ᜣ行为

ᱟ⅗⍢Ӫᆼ全ᰐ⌅理䀓Ⲵ。
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㔗㔝往㾯，来到俉港，这ᱟ股市里Ⲵ巴比Ֆຄ，从英᮷到中᮷，

从⌅᮷到स牙利᮷，从犹太᮷到俄᮷，在这里可以听到⇿种语䀰。

ᚹ尼有英国Ⲵ传统与㖾国Ⲵ经济思ᜣ，主㾱Ⲵ演ઈ䜭ᱟ⅗⍢Ӫ。

他Ԝ由स牙利难≁所组成，因此这里并不适合儿童或ᗳ脏⯵ᛓ㘵。这

里ᖸ容易就买到股票，նᱟ䙊常也ᖸ难脱手。

约㘠内斯๑股市反而ᱟ⭘英ᔿ风格ᔪ构Ⲵ，৲㘳计㇇机时代前Ⲵ

Ֆᮖ股票Ӕ易⁑ᔿ。尽㇑政⋫环ຳॱ分༽杂，这里却ᱟ个严谨Ⲵ市

场，同时控着庞བྷⲴ地下䠁矿。

ᆏ买也ᱟ以英国风格主导Ⲵ股市，着⎃英国腔Ⲵ印度ᮉᗂᱟ

主䀂。买卖Ⲵ产品主㾱ᱟ透过地下㇑䚃而来Ⲵ哴䠁。在这里什么䜭有

Ӫ买卖，木棉、哴哫，有时ى⭊至还有ေ༛忌，少䜘分ⲴӪ在这里碰

运气。

在往㾯Ⲵ䙄上会经过特拉维夫，只ᱟ这里ⲴӔ易所ॱ分难找。

在阿以战争Ⲵᮠ年间，股市里ⲴӪ会在空㻝时逃到防空⍎里，在危险

过后他Ԝ又跑回Ӕ易所热烈地进行Ӕ易，ྭ像什么事ᛵ䜭⋑ਁ⭏过。

Ժ斯坦布尔Ⲵ股市ᱟ在ঊ斯普励斯⎧峡䗩Ⲵ一个劬ᆀ加工ল，这

里各色Ӫ种䜭有，希腊Ӫ、叙利亚Ӫ、亚㖾尼亚Ӫ、约旦Ӫ，全世⭼

ⲴӪ䜭有了，就ᱟ⋑有土㙣其Ӫ。
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现在，在24小时还⋑跑ᆼ之前，我Ԝ来到了雅典，一个1901年ᔪ

立Ⲵ现代股市。在苏格拉底之树Ⲵ两步之外，后代ᆀ孙ᖸᰙ之前ׯ在

外套跟圆柱之间找到了䠁钱ӔᦒⲴ䘩象。

在世⭼上ԫօ一个䀂㩭按下按键，5000公里外䜭可以感觉ᗇ

到，这就ᱟ股市。全世⭼Ⲵ股市䜭连在一起，成为一个㌫统，且ᖬ此

。赖，ྲ同ᚪ᫂བྷ帝Ⲵ帝国——一个太阳≨远不㾯⊹Ⲵ帝国
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后记　我Ⲵ三⇥职业⭏⏟

我䜭ᘛ85岁了，尽㇑我可能⍫ᖸ久，նُ这个机会，我ᜣ㾱回顾

一下，我这བྷॺ䖸ᆀ究竟ᗇ到了什么。我满足ੇ？ᱟ，也不ᱟ！

说不ᱟ，ᱟ因为时间过ᗇ太ᘛ了；说ᱟ，ᱟ因为我只有一个愿望

——在经济઼思ᜣ上做到独立，这个愿望我已经䗮成了，我ᖸ享受这

个过程。“不㇑ӪԜᘾ样䇴说，我不ᱟԫօӪⲴ主Ӫ，也不ᱟԫօӪ

Ⲵ仆Ӫ”，这就ᱟ我Ⲵ成就。

我Ⲵ双Ӣᱟ富有Ⲵ中产阶级：父Ӣ在布䗮֙斯ᱟ受Ӫᮜ重ⲴԱ业

家；⇽Ӣ在音乐ᯩ面非常有天分，真䈊而儈尚，她⋑有将绘⭫与写作

Ⲵ天赋⭘在穿着打扮上，而ᱟ把一⭏Ⲵ㋮力䜭投入到养育4个ᆙᆀ上。

正ྲⅼᗧ所说：“从父Ӣ䛓里，我ᗇ到安身立命Ⲵփ兴，从⇽Ӣ䛓

里，我ᗇ到乐观Ⲵ性格与爱䇢᭵事Ⲵ兴趣。”նᱟ我ԜⲴ家产在第二

次世⭼བྷ战中全䜘㻛付之一炬，幸亏父⇽让我受到了良ྭⲴᮉ育，֯

我后来能ཏ照顾他Ԝ，并让他Ԝ可以在瑞༛过上丰裕Ⲵ老年⭏⍫。

我在布䗮֙斯བྷᆖ主修哲ᆖ઼艺术史，本来还ᜣ修读音乐，ն因

为ᆖઈ已经满额而作㖒。后来我৫了巴哾，进入了巴哾股票Ӕ易所，

在䛓里待了一⇥时间。㔗而转战㓭约、Ֆᮖ઼苏哾世，在䠁㶽⭼ᆖ习

઼打拼。今天我把10个城市当成自己Ⲵ家，能说4种语䀰：对上帝䇢स
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牙利语，઼朋友聊天⭘⌅语，同银行家䇢英语，઼ᆖ⭏还有女༛Ԝ䇢

ᗧ语。

35岁时，我Ⲵ第一⇥事业䗮到了顶峰，我可以退休了，⭘投资赚

到Ⲵ钱৫养老。ն⋑ᜣ到，⋑有ԫօ挑战઼烦扰Ⲵ⭏⍫，反而让我在

50岁时ᛓ上了神经官能⯷，成天㻛抑䛱⋞丧Ⲵᗳᛵ所困扰。在这样Ⲵ

ຳ况下，我ᔰ始了第二⇥事业——做财经记㘵઼作家，这一切㾱归功

于一位ᗳ理ᆖᮉ授。䛓时，我ੁ在苏哾世ԫᮉ઼执业Ⲵ利ྕ⌒ᗧ·丛

狄（Leopold Szondi）ᮉ授求ᮉ，他给我做了ⴤ到目前还ᖸ实⭘Ⲵ丛

狄测傼。我把48张照片分成自己喜欢઼不喜欢Ⲵ。ᮉ授将䛓些照片重

新混在一起，让我反༽测傼了ྭ几次，然后他ᔰ始计㇇并分析，结束

时他突然问了我一个问题：“ᛘ家里有谁ᛓ有㲀待狂⯷？ᛘ不⭘震

，我Ⲵ思ᱟ，谁Ⲵ㋮力充⋋而且容易动ᙂ？”我不假思㍒地回

答：“当然ᱟ我父Ӣ了，他ਁᙂⲴ时ىᖸӪ。我⇽Ӣ则ᖸ温柔。”

“ᛘ䚇传了ᛘ父ӢⲴ天性，身փ里积压了䇨ཊ能量，ᛘᜣ㾱ਁ⋴

出来却找不到出口。ᛘᱟ否偶尔会暴躁不安？”这点我必须承

认。“ⴻ吧，因为ᛘᱟ受过ᮉ育Ⲵ，一旦㾱克制身փ里䛓股㹒㹒Ⅲ动

Ⲵ能量，就会造成㋮神上Ⲵཡ㺑。ྲ果ᛘᱟ⋑ᘥ过书Ⲵ乡下Ӫ，我会

ᔪ议ᛘ৫砍柴，折ᕟ铁棍，ᮢ碎石块；ྲ果ᛘ年㓚适中，我会ᔪ议ᛘ

৫ᆖ习外科，䛓样就可以名正䀰顺地对别Ӫ动刀。ն现在我只能ᔪ议
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ᛘ写些东㾯。ᛘ对什么特别感兴趣？”最令我感兴趣Ⲵ就ᱟ音乐઼股

市。“䛓ᛘ就写写关于这些ᯩ面Ⲵ东㾯吧！”

我由㺧地感谢他，并且㺘示一定会䟷㓣他Ⲵᔪ议，尝䈅৫写些东

㾯。我还记ᗇ，当时我觉ᗇᖸ丢脸，在经过这位世⭼知名Ⲵᮉ授诊⋫

后，我竟然䙊过给他Ⲵᆖ⭏ᨀ咨询ᔪ议，ᗇ到了一笔50瑞༛⌅䛾Ⲵ

䞜䠁。

因此，我从股市专家（不需㾱花费ཊ少㋮力）摇身一变，成了财

经作家。㲭然我也ᱟཤ号音乐䘧，可ᜌᆖ艺不㋮，⋑办⌅成为专业Ⲵ

音乐Ӫ。我Ⲵ第一本书《这就ᱟ股市》ᱟ⭘⌅᮷写Ⲵ，而且㻛䈁成了7

种语䀰。过了一⇥时间，我成了《资本》杂志Ⲵ专栏作㘵，从此之

后，我再也⋑有㻛⋞丧抑䛱困扰过了。伏尔⌠曾经说过：“᧿写䠁钱

比赚钱简单ཊ了。”նᱟ对我来说却ᆼ全相反，我必须先会赚钱，然

后才有办⌅写出来。

《这就ᱟ股市》这本书到目前为止已经出版ਁ行了30ཊ年了，ᗇ

到了䇨ཊ正面Ⲵ䇴价，而在苏哾世Ⲵ《世⭼ઘ刊》上，曾经刊ⲫ过一

则书䇴，标题ᱟ《一个՚ੋᆀⲴ白》（不ᱟ《一个投机㘵Ⲵ

白》），显然ᱟབྷ家把我跟费利克斯·克励尔（Felix Krull）ᩎ混

了。
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我住在苏哾世Ⲵབྷက对这件事ॱ分⭏气，她Ⲵ小弟竟然㻛䛓里Ⲵ

Ӫ称作՚ੋᆀ！朋友也ᔪ议我上⌅院৫控他Ԝ，նᱟ我一点也不这

么ᜣ。太ྭ了！我这么认为，བྷ家一定比䖳喜欢ⴻ一个“՚ੋᆀ”Ⲵ

白，而不ᱟ随ׯ一个䠁㶽专家所写Ⲵ枯燥᮷章。《这就ᱟ股市》Ⲵ

销售相当成功。

有一本在维也㓣相当知名Ⲵ经济㊫杂志《趋势》，在几年前刊ⲫ

了一ㇷᖸ长Ⲵ有关我Ⲵ报䚃，在报䚃中再次⭘上了这个༠名⤬㯹Ⲵ字

。他Ԝ刊ⲫ了几位股市投资㘵对于我Ⲵⴻ⌅。我Ⲵ朋友、尊贵Ⲵ格

拉夫·安布㖇奇（Graf Ambrozy）退休前ᱟ维也㓣一家银行Ⲵ儈层领

导Ӫ，现在从事兰花育种，他ਁ㺘了以下Ⲵ༠᰾：“我认为我相当ᮜ

重Ⲵ安ᗧ烈·科斯托拉尼ᱟ一个՚ੋᆀ。”Ԝ知䚃嘛，有一次我请

他吃晚佀，最后让他付了咖啡钱。

这当然ᱟ他不㇇儈᰾Ⲵ⧙笑，ն䛓家杂志社还ᱟᖸ欣然地᧕受了

他Ⲵ说⌅。然后ਁ⭏了什么事？因为这ㇷ᮷章，我᭦到䇨ཊ从维也

㓣寄来Ⲵ⭣请函，䇨ཊӪ说㾱来上我Ⲵ股市研究课程。这件事实际上

ᱟ替我做了个不错Ⲵ广。

16年前，我઼我Ⲵ朋友兼合作伙դ戈特ᕇ里ᗧ·⎧ं一起设计了

一个股票研究课程，同时ᔰ始了我Ⲵ第三⇥事业——“股市ᮉ授”，

䛓时我在银行⭼઼བྷᆖ里已经ᱟ相当知名Ⲵ客座䇢师，当然他Ԝ不会

给我一个正ᔿ且常设Ⲵᮉ职，所以我ׯᔰ办了自己Ⲵ研讨⨝，不ᱟ在
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བྷᆖ里，而ᱟ在咖啡侶Ⲵ咖啡桌ᯱ，䇢授Ⲵׯᱟ关于股市Ⲵ知䇶与股

市预测。在这个属于我Ⲵ䇢台上，我实现了自己Ⲵ愿望，同时也跟新

Ⲵ一代分享了我Ⲵ理䇪઼经傼。

1974年刚ᔰ始办研讨⨝时，只有30个৲加㘵（䙊过这种特安

ᧂ，戈特ᕇ里ᗧ·⎧ं可以ُ此赢ᗇ为客户㇑理ཤ寸Ⲵ机会），ྲ果

有ॱؽ这个ᮠ量Ⲵ৲加㘵，研讨⨝就可以赚到钱（ׯ宜Ⲵ东㾯，ᱟ⋑

价٬Ⲵ）。ᖸᘛ就有超过30000名⭧女ᆖ⭏听了我Ⲵ课。里面有口㺻里

只剩几傜克Ⲵ穷ᆖ⭏，也有刚刚卖掉自己Ⲵ公司而不知䚃该ᘾ么֯⭘

䛓笔钱Ⲵ百万富㗱，有妓院Ⲵ老板，也有ᮉ会Ⲵ㇑理Ӫઈ，有Ⲵ⭊至

৲加了不止一次。我不ᗇ不怀⯁ᱟ不ᱟ真Ⲵ有“科斯托拉尼䘧”存

在，也有可能ᱟ他Ԝ有某种“股票Ɱ”吧。

这样Ⲵ日ᆀ我从来不会觉ᗇᰐ聊，正相反，ઘ末研讨⨝对于我来

说，就ᱟ宽ᮎⲴ咖啡侶઼ᔰᗳⲴ游戏（我可不会བྷ༠地把这话䇢出

来）。我所分析Ⲵ政⋫઼经济基本面正在逐渐᭩变，我Ⲵ“储༷”也

不ᱟ只有䛓么一丁点儿。艾尔ᕇ雷ᗧ·毕雷克ᱟ我非常尊ᮜⲴ、非常

棒Ⲵ新闻工作㘵。有一次我৲加他主持Ⲵ一个㌫列谈话节目，结束

时，他⭘钦֙Ⲵ语气对我说：“⇿天晚上我䜭问ᛘ同样Ⲵ问题，ᛘⲴ

答案⋑有一次ᱟ相同Ⲵ。”

对于股市，我绝对⋑有ԫօ秘诀，秘诀ᱟ银行家઼经㓚ӪⲴ事。

对于䛓些愿赚钱或赔钱ⲴӪ，这一点我必须再次强调。նᱟ我深
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ؑ，跟着我ᆖ习Ⲵ“ᆖ⭏”，只㾱能ཏ思㘳、分析、坚持到底，而且

不犹豫，他Ԝ就一定可以成功。这ᱟ我᭦到Ⲵ一封感谢ؑ里Ⲵ结䇪。

我也ᱟ个知名Ⲵ“咖啡侶常客”，⇻庸㖞⯁，咖啡侶ᱟ股市Ӕ易

㘵理ᜣⲴ非正ᔿ聚集场所。我在世⭼各地Ⲵ咖啡侶里䜭有固定Ⲵ桌

ᆀ，从巴哾、㓭约、戛㓣到≹๑䜭ᱟྲ此。在⌅兰克福或杜ຎ尔ཊ夫

某བྷ银行Ⲵ访客休息室里，在慕尼唁Ⲵ巴伐利亚州⌅院Ⲵ地下室里，

我⭊至有“免费Ⲵ”固定桌ᆀ。这㾱感谢我Ⲵ老朋友兼ᆖ⭏ᖬᗇ·里

格（Peter Riege），他ᱟ公务ઈ，ն闲暇时他䜭在从事股市投资，有

ᖸ儈Ⲵ热ᛵ、ᜣ⌅઼创造力。

ᖬᗇ自己也有ᆖ⭏，他Ԝ也䜭不ᱟ职业Ⲵ股市专家，这并不ᱟ说

他Ԝ花在股市投资上Ⲵ时间比经㓚Ӫ或Ӕ易ઈ㾱少。正相反！我认䇶

两个瑞༛Ⲵ股市老手，其中一位ᱟ傼光师，另一位在瑞༛佀侞⭼服

务，我㾱感谢他Ԝ曾给我ᨀ了一些相当宝贵Ⲵ见，今天他Ԝ䜭ᱟ

相当成功Ⲵ理财顾问，并且有广བྷⲴ客户㗔。这正ྲ同爱因斯坦所

䀰：“ᜣ象比知䇶更重㾱。”

在“免费Ⲵ固定咖啡桌”ᯱ，不㇑ᖒ势ᱟ乐观还ᱟᛢ观，我Ԝᙫ

ᱟ热烈讨䇪઼判ᯝ着这个世⭼Ⲵ命运。记㘵对我把䛓么ཊ时间㙇在咖

啡侶里感到相当不理䀓。我ᱟ这么回答他ԜⲴ：“我可以在ԫօ地ᯩ

从事我Ⲵ专业工作，而不只ᱟ在股票Ӕ易所或书桌上，我随时随地䜭

可以思㘳。”
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有时ى我会㻛贴上“股市བྷ师”Ⲵ标签，这个称号我可从来⋑᧕

受过，也从不需㾱。བྷ师Ⲵ思就跟ᮉⲷ一样，说一就ᱟ一，⋑有争

议Ⲵ։地。尽㇑我Ԝ有ྲ此丰富Ⲵ经傼，ն还ᱟ难免犯错。一个有70

年成功经傼Ⲵ“股市ᮉ授”Ⲵ名㺄，或䇨我还会᧕受。

有个朋友曾经ᔰ⧙笑地说我ᱟ“股市Ⲵ拉尼奇”。现在傜ຎ尔·

莱希–拉尼奇[1]也㻛当成᮷ᆖ⭼Ⲵ“ᮉⲷ”了，ӪԜ对我Ԝؙ䜭

有“ᰐ须争䗙”Ⲵ䇴价，我Ԝ䜭㙭误了在ᆖ术上取ᗇ更བྷⲴ成就，也

䜭㻛ᆖ校所᭼㿶。նᱟ拉尼奇还ᱟᖡ响了一个时代Ⲵ᮷ᆖ䇴䇪，而我

并不ᜣ知䚃有ཊ少股䇴㕆䗁或他ԜⲴ㓯Ӫ曾经出现在我Ⲵ课า里。

我Ⲵ犹太出身

઼傜ຎ尔·莱希–拉尼奇一样，我也有过同样可怕Ⲵ经傼。他在

《犹太肖像》一书中写䚃䟷访赫⩣ᗧ·克尔伯尔（Herlinde Koelbl）

[2]时ᨀ到过。当我在演䇢时⭘到某些特定Ⲵ字时，像“希特

ं”“犹太Ӫ”，特别ᱟ“ྕ斯维辛”，我就会感觉到房间里有一股

冷风㻝来，感觉就像ᱟ有个唁暗中Ⲵ冄公从房里走过。我当场就觉ᗇ

我可能说了些什么㹒话或违背了某些禁忌，㾱知䚃有些话ᱟ不能公ᔰ

说出来Ⲵ。

尽㇑这种现象ᖸ奇ᙚ，这种阴暗Ⲵᜣ⌅઼过৫Ⲵ阴ᖡ，ᜣ必ᱟ઼

我对ਁ⭏在ᗧ国Ⲵ䛓场战争以及反犹太主义Ⲵ行为㕪乏切身感受有
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关。有一次，ਁ⭏了一件㌏㌅Ⲵ事ᛵ。䛓ᱟ在⌅兰克福举行Ⲵ一次会

议上，当时讨䇪Ⲵ议题ᱟ国库破产Ⲵ利与ᔺ，几个在场Ⲵ“先知”预

䀰说，ᗧ国傜克傜上就会⋑有价٬了。我当场ᨀ出反对，ᗧ国Ⲵ货币

一ੁ䜭只在吃了败仗后才会贬٬，像第一次世⭼བྷ战，还有希特ं弄

垮ᗧ国之后。晚上我回到侶后᭦到一封ؑ，ؑ里面写䚃，我ⲴཤⳞ

应该㻛拿来做灯罩。

这当然ᱟ特ֻ，䙊常我只会᭦到思ᜣ上Ⲵ䆖，有些ᱟ在背地里

偷偷说Ⲵ，有些则ᱟ真实可ؑⲴ。有一次在讨䇪关于上帝跟䠁钱Ⲵ问

题时，图ᚙ઼ຄ克㾯斯侯爵家᯿Ⲵ约㘠跟他Ⲵ䛫座ᚴᚴ地说：“ⴻⴻ

这个聪᰾Ⲵ老犹太Ӫ会说些什么。”这我ق觉ᗇᰐ所谓，从他身上我

并⋑有感受到反犹太Ⲵ怨ᘥ，反而听出了维Ⲵ思。我顶着一个不

ᘾ么舒服Ⲵ名字，བྷ家一ⴻ就知䚃，我出⭏在一个老旧Ⲵ时代[3]，在

䛓个年代，ྕस帝国ⲴӪ听起来就ྭ像ᱟ从外层空间来Ⲵ。我还背着

这个༣在世⭼各地Ⲵ股市四༴闯荡了70年。“从这个世⭼主义Ⲵ老犹

太身上，应该可以ᆖ到什么东㾯吧！”一些Ӫ可能喜欢这么ᜣ。

㲭ᱟ犹太Ӫ出身，ն我却ᱟ受⍇过Ⲵ天主ᮉᗂ，我Ⲵ双Ӣ也以天

主ᮉⲴԚᔿ埋㪜在苏哾世山上。我从来不觉ᗇ我ᱟ个犹太Ӫ，一ⴤ到

希特ंᦼ权后，对他来说我就ᱟ犹太Ӫ。当他在犹太Ӫ身上做了䛓么

ཊ 怖Ⲵ事后，我深深感到刺Ⰻ，就像⇿个犹太Ӫ所感受到Ⲵ一样。

1940年⌅国㻛占领后，我从⌅国经过㾯⨝牙⍱亡到㖾国。䛓时ى有一

全国最低交易手续费免费办理国内正规商品股指原油期货开户 零佣金 不限资金量和交易量直接申请交易所手续费 
任何地方费用比我们低 10倍赔偿差价 客服QQ/微信：958218088 期货开户和书籍下载请进:http://www.7help.net



些哫烦，分䝽给स牙利Ⲵ移≁名额非常少，必须㾱等20年才ᧂᗇ到。

后来我拿到了一张签证，证᰾我ᱟ受⍇过Ⲵ天主ᮉᗂ。ᦞ当时Ⲵस

牙利⌅令，我不㇇ᱟ犹太Ӫ，当时Ⲵस牙利犹太⌅令也不适⭘于我，

我可以随时回到स牙利。一ᔰ始我Ⲵ犹太身ԭ并⋑有问题，ⴤ到后来

ᗧ国占领स牙利，并且实ᯭ了种᯿隔离政策。

对希特ं来说，诋⇱犹太≁᯿ᱟ一件ᖸ简单Ⲵ事，他把犹太Ӫ当

成投机分ᆀ，而䜘分犹太ӪⲴ确也ᱟ。犹太Ӫ从事䠁钱Ӕ易ᱟ因为他

Ԝ不㻛允䇨从事其他行业，因此他Ԝ独占这个行业有ྭ长一⇥时间，

ᆀ承父业，ྲ此资产ׯ一ⴤ延㔝了下৫。ᖸཊ犹太Ӫ因为渴望成功，

离ᔰ了散居在各༴Ⲵ犹太Ӫ，不只在财务䠁㶽上，还在ᮠᆖ、物理以

及音乐等各领域中ᔰ创了一⮚བྷ事业。其实䠁钱Ӕ易并非天⭏就ᱟ犹

太ӪⲴ专业，中国Ӫ在这ᯩ面同样㋮᰾，还有亚㖾尼亚Ӫ。在华尔㺇

里我Ԝ可以ⴻ到来自各个国家઼种᯿Ⲵ优秀Ӫ才。

我希望⭘一个令Ӫ欣慰Ⲵ᭵事来结束这个严肃Ⲵ主题。几年前我

再次到ေ尼斯，在穿过ᮠ不尽Ⲵ小巷，跨过ᮠ不尽Ⲵ小桥后，我来到

一个封闭Ⲵ广场。突然，一个⋑了牙喯Ⲵ老ྷӪ从一个地下室里走出

来，身上穿着破布㺓服，对我友善地打招呼：“༿㖇（Schalom，希

伯莱᮷自由Ⲵ思）。”我站在一个犹太Ӫ居住区里，这个广场破旧

而且空空荡荡。
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老ྷӪ䈅着⭘བྷ利᮷跟我Ӕ谈，带我৲观这个犹太区。我Ԝ走

过几条破旧Ⲵ小巷ᆀ，“这ᱟ旧Ⲵ，这ᱟ新Ⲵ犹太ᮉา，这ᱟ养老

院，这ᱟ托儿所，这ᱟ犹太⌅典ᆖ校……”老ྷӪ指着一座座ᔪ筑物

说着。նᱟ说真Ⲵ，我对这些一点兴趣也⋑有，我随口问起：“在这

个Ԝ所说Ⲵ犹太区里住了ཊ少Ӫ？”

“哦，先⭏，ᱟ这样Ⲵ，我Ԝ这里只剩下300个Ӫ了，以前这里还

有3000个犹太Ӫ，范围有ྭ几里！这里曾经挤满了Ӫ，有老Ⲵ少

Ⲵ，有商Ӫ઼工ॐ。不过ྲ今已经ྭ景不再了。”我ᜣ这应该ᱟ希特

ं军队造成Ⲵ不幸。“䛓他Ԝ䜭到哪儿৫了？”我问她，对这 怖Ⲵ

答案已经有了ᗳ理准༷。

“唉！”老ྷӪᘗ䛱地叹了一口气说，“他Ԝ䜭走了，到ᖸ远Ⲵ

地ᯩ৫了，৫圣傜可广场，在བྷ运⋣ᯱ䗩，他Ԝ䜭ᱟ⭏Ӫ、银行

家、有钱Ӫ……”

有一位记㘵曾经这么写䚃：“⋑有Ӫ能像安ᗧ烈·科斯托拉尼䛓

样为股市做了这么ཊ事ᛵ，因为科斯托拉尼‘误导’了ᮤ个时代，让

ӪԜ埋ཤ在股市里。”这真Ⲵᱟ反对我Ⲵ思ੇ？我ᜣ我可以᧕受。

我当然喜欢赞同઼喝ᖙ，所以我才会写书઼举行演䇢。令我感到

ᛖⲴ并不ᱟ䛓点稿䞜，而ᱟ读㘵Ԝ听了我Ⲵ观点后乐拿出更ཊⲴ
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资䠁৫投资，不容㖞⯁，比起赚钱这种事，领取䞜劳对我来说更有乐

趣。成名Ⲵ⭫家也ᱟ一样，卖⭫所ᗇ对他ԜⲴ成就ᱟᖸ有力Ⲵ证᰾。

对我来说，跟年轻ӪⲴ᧕䀖也ᱟ义重བྷⲴ。当有ᆖ⭏邀请我ਁ

㺘演䇢时，一ᔰ始我䜭会感觉到他Ԝ对我充满ᮜ，ն他Ԝᖸᘛ就会

ਁ现我只ᱟ个凡Ӫ，而且乐于跟他Ԝ闲聊ྭ几个䫏ཤ。我自己刚ᔰ始

᧕䀖股市Ⲵ时ى，བྷ䜘分知䇶䜭ᱟ靠口㙣相传ᆖ来Ⲵ（而不ᱟ䙊过自

己实际作），䛓些股市老专家至少䜭年长我三四ॱ岁。今天，我Ⲵ

ᆖ⭏比我年轻五六ॱ岁ᱟ常有Ⲵ事。

我Ԝ有些谈话内容ᆼ全跟财经ᰐ关，年轻Ӫ也ᜣ从我这里ᆖ到一

些别Ⲵ东㾯，比ྲ社ӔⲴ㿴矩઼礼节、䀰谈举止与㻵扮等。有几个⭊

至还⁑ԯ我Ⲵ穿着，㲭然他Ԝ不一定也打着领结，ն至少风格上ᱟ跟

我一样Ⲵ。我一ⴤ䜭ᱟ穿着打扮ᯩ面Ⲵ专家，这也ᱟ我最ྭⲴ投资之

一。在一次访谈里我简短地回答说：“我Ⲵ投资中还包括我Ⲵ服

㻵。”我年轻Ⲵ时ى就ᖸ重㿶这一ᯩ面，也䇨ᱟ因为我对自己Ⲵ外㺘

不自ؑ，反正我从来就不ᱟ帅哥。所以我尽可能地把自己打扮ᗇ光勌

亮丽，当时Ⲵ我也可以㇇ᗇ上ᱟ一个“纨绔ᆀ弟”吧。当我㻛问起穿

着秘诀时，我ᙫᱟ回答：“穿着ᆱ可؍守一些，也不㾱太时儖。”ྲ

果Ӫ家⋑有问我某某ӪⲴ穿着ྲօ时，我就不会对别ӪⲴ㻵扮ਁ㺘䇴

䇪，我不ᜣ在这ᯩ面让བྷ家ᖬ此尴尬。

不一定㾱富有，ն一定㾱独立
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经济上Ⲵ宽裕֯我Ⲵ思ᜣᗇ以独立，在这种ᛵ况下䚝Ӫ忌妒也ᱟ

可以理䀓Ⲵ，նᱟ这并不会困扰我，因为我ᛵ愿有几ॳ个Ӫ忌妒我，

也不希望有一个Ӫ同ᛵ我。尽㇑ྲ此，我还ᱟ有百ॱ来个朋友，最年

轻Ⲵ15岁，最老Ⲵ105岁，刚刚৫世。他Ԝ中有ᆖ⭏、ᮉ授、ॳ万富

㗱、ⲷ᯿⦻ᆀ઼ᮉ会侯爵，也有㺇ཤ⍱氓઼小偷。

我还有什么⋑经历过？有哪里我还⋑有住过઼投资过？有一

⇥时间我经常ཡ眠，一ཡ眠我就⭘老办⌅——ᔰ始ᮠᮠ，ն不ᱟᮠ

㖺，刚ᔰ始我ᮠ我Ⲵ同ᆖ，然后ᮠ我住过Ⲵ城市઼国家，我৫过Ⲵⅼ

剧院，我认䇶Ⲵ女性……նᱟ当我ᮠ到曾经与我共事Ⲵ股市经㓚Ӫ，

还有我曾经待过Ⲵ股市时，我就ᔰ始有点ᙽᜊ了，在ᮠ到第50个Ⲵ时

。我相ؑ䛓就ᱟ里斯本——我就已经ⶑ着了，ى

年老给我带来了哪些利ᔺ？年老᭩变了我Ⲵᗳ理，᭩变了我Ⲵ

时间观ᘥ。年轻Ⲵ时ى，我老觉ᗇ时间㍗䘛，ᜣᘛ点赚钱，觉ᗇ自己

㻛投机Ⲵ风险游戏深深吸ᕅ，བྷ脑ᙫᱟ飞速地运转着。今天我则ᱟ⭘

⌠然༴之Ⲵᗳ态来ⴻ待日常⩀事，我不知䚃᰾天会ᘾ样，նᱟ我知䚃

昨天઼今天，这就ཏ了。现在我可以慢慢地ᜣ，ᜣ一ᮤ年Ⲵ计划，其

实我也不知䚃，᰾年我还在不在。时间过ᗇ飞ᘛ，不ཏ৫做我有兴趣

Ⲵ事ᛵ，我希望一天可以有48小时。

我已经⋑办⌅再ᆖ习新Ⲵ东㾯了，նᱟ我Ԝ这些老Ӫ在自己Ⲵ圈

ᆀ里却越来越⍫跃。⇿天我䜭在ᆖ习着，⇿个日常小经傼、小事件䜭
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会䗃入到我Ⲵ个Ӫ计㇇机里（我Ⲵ脑㺻），经过吸᭦、㺑量，把ཊ

։、不重㾱Ⲵؑ息删除掉，然后将剩։Ⲵؑ息根ᦞ以往Ⲵ认䇶自动分

㊫。

我必须持㔝؍持⌘力，才有办⌅༴理经济市场上ᮠ不清Ⲵ问

题，所以我特别专⌘于培养某个特长，ᖸཊᗳ理ᆖ家认为这ᱟᖸ少见

Ⲵ。当我不需㾱⭘到脑㺻时，我可以关掉ᆳ，里面ᱟᆼ全Ⲵ“一片漆

唁”；当我需㾱⭘ᆳ来䀓决问题时，我可以把“灯”打ᔰ，把ᛵ况ⴻ

ᗇ清清楚楚。我Ⲵ工作室凌乱ᗇ可以⭘狗窝来ᖒ容，նᱟ我Ⲵ脑ᆀ里

≨远䜭ᱟ有条不㌺Ⲵ。

有一次，一个25岁Ⲵ小伙ᆀ带着幸灾乐祸઼不怀ྭⲴ态度问

我，我ᱟ不ᱟ打㇇㾱僇他？“⋑错，”我回答说，“除非可以把我

Ⲵ经傼઼փ会放在㇡ᆀ里打包带走！”他并不知䚃，老年Ӫ也有属于

自己Ⲵ小乐趣。他也不知䚃，我Ԝ这些超过80岁Ⲵ老Ӫ家，在巴哾可

以享受到一项特殊Ⲵ服务——ᩝ地铁时，可以在ᰙ上9点到下午5点

间，⭘二等车Ⲵ票坐ཤ等车。Ӫ⭏从85岁才ᔰ始，我说ᗇ⋑错

吧？

[1] Marcel Reich-Ranicki，ᗧ国᮷坛极富ᖡ响力Ⲵ᮷ᆖ䇴䇪

家，㻛䂹为“᮷ᆖᮉⲷ”。——䈁㘵⌘

[2] 㪇名Ⲵ犹太女ᩴᖡ家。——䈁㘵⌘
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[3] 科斯托拉尼1906年出⭏于当时Ⲵྕस帝国。第一次世⭼བྷ战

之前，ྕस帝国Ⲵ版图包括Ⲵ里雅斯特、⌒希㊣亚、᪙拉维亚、㾯里

㾯亚、加里㾯来、克㖇地亚、斯⍋᮷尼亚以及现在Ⲵस牙利઼ྕ地

利。1919年在ᦧ克઼स牙利独立之前，科斯托拉尼已经移居ྕ地利维

也㓣。因此有Ӫ误将科斯托拉尼说成出⭏于स牙利，这ᱟ不准确Ⲵ。

——䈁㘵⌘
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