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写在杰西·礼佛摩尔

逝世73周年

证券时报记者 颜金成

11月 28 日，是杰西·礼佛摩尔吞

枪自尽 73 周年的日子。 这位曾在

1929 年大萧条中做空的投资家显赫

一时，就连威尔森总统也曾邀请他到

白宫，请他把自己的棉花期货平仓以

救国急。 1929 年，美股大崩盘时，他

进场倾所有资金放空股票，赚进 1 亿

美元， 当时美国一年税收也才约 42

亿美元。

杰西是一个谜一样的人物， 他悲

情的结局让华尔街对他一直争论不

休。支持的一方认为，他是一位伟大的

投机家，他的客观、冷静和对市场的理

念经久不衰。而在反对的一方眼里，他

则是个彻底的阴谋家。

因为多次做空赚钱， 杰西名声并

不太好。华尔街的媒体经常说，是杰西

操纵了某一次下跌， 或者说他刻意散

播某种不良言论。在那个年代，他甚至

经常接到投资者的恐吓电话， 因为下

跌让无数人破产， 他们将这一切归结

于杰西的阴谋。

在一些人里面， 杰西就像是一个

彻底榨取金钱的恶魔， 他专门干那些

见不得人的行当。 媒体采访杰西的时

候，经常提问，他是不是通过散布某个

利空，然后做空市场？ 也有媒体说，杰

西经常靠提前知道内幕来赚取利润。

甚至有人怀疑，杰西根本就不会赚钱，

他根本就是个运气好的赌徒。 否则他

就不会几次大赚，几次破产，最后无奈

在破产之后绝望自尽。

在那本据说是杰西·礼佛摩尔自

己口述的《大作手回忆录》中，这样轻

描淡写地说：他的故事留给后人去评说。

杰西在回应华尔街的质疑时， 往往

会说，他没有恶意去做空市场，因为他没

那个能力。他一次又一次地告诉媒体，趋

势面前，谁也无法弄虚作假。 而实际上，

他也不止一次在《大作手回忆录》里面

强调，他所做的一切，只不过是顺应了当

时经济层面发生的必然变化。 这种变化

就像天要下雨，瓜熟蒂落。

在 1929 年大萧条的前夕，很多股票

被炒作得很高， 但是很多投资者还被这

些公司的蓝筹形象所迷惑，不断地买入。

社会上那些理发师、 面包店店主都开始

进入。 后来市场泡沫破灭， 杰西做空大

赚，媒体和大众却将责任推在杰西身上。

杰西旗帜鲜明地反对所谓的消息

股，甚至告诉身边人，请勿告诉他任何股

票信息。 他推崇赚大势的钱， 在他的眼

里，真正的大机会来临，就算行情报价器

延迟几天， 也能够赚钱， 根本不需要消

息，也不需要所谓的便捷信息。

杰西不断地从巨富到破产， 用他自

己的话来说，“因为我也是人，我也有人

所共有的弱点。 ”他的朋友则评价说，他

每次赚了大钱，操作就变得大胆起来。

其实，杰西最终走向精神崩溃、然后

自杀，显然不是钱的原因。 他自杀前，他

为自己设立的“防止破产基金” 仍然能

够维持他的生计。即便分文没有，依靠他

当时在华尔街的影响力，很多企业家、赌

场老板都是他非常好的朋友， 他一定不

是穷死的。

杰西老年所患的抑郁症跟他不和谐

的家庭有关：离婚，不能与儿子一起住，

遭遇恐吓、绑架，投资方面的压力交错在

一起，使得他难以承受，最终以一句“我

的一生是个失败”结束了自己。

杰西·礼佛摩尔结局的失败难以抹

杀他的光辉， 就像那些质疑声难以淹没

他的智慧一样。

他以趋势投资见长， 但他所理解的

趋势， 却显然不是人们所说的 K 线、技

术分析，他眼里的趋势，其实就是基本面

投资者所提倡的趋势、历史大势，他和巴

菲特、索罗斯走着一样的路。

Yan Jincheng蒺s Column

察颜观色

记账：财富积累第一步

证券时报记者 陈英

近期， 记者对

100

名单身男女生

做了个记账的调查。数据显示，对记账

“尝试多次却屡战屡败” 的人占到了

71%

， 坚持记账达到半年以上的人仅

有

10

人。很多人表示：“我知道记账对

理财很有帮助，也很想记账，但就是坚

持不下来”。

很多人是有记账习惯的， 最先用

小本子，后来在电脑上用

Excel

，市场

上的记账软件一度有

140

多款， 证明

市场是存在的。 人们记账的需求通常

来自于以下三种情况：收入变动，有不

固定收入以及特殊事件需要大笔支

付， 通常三四个月后人们就会逐渐

掌握自己收支情况。可见，记账对每

个人的理财是有帮助的。

很多人抱怨记账容易半途而

废，几乎有超过

85%

的同学都有过

中途放弃记账的经历。 这种情况其

实很好理解， 再好的东西都会审美

疲劳， 何况本身就比较索然无味的

记账工作？ 那么究竟有没有办法可

以应对这种“记账疲劳”呢？ 答案是

肯定的，当你把记账变成一种习惯，

记账就像饮食一样成为一种生活规

律。习惯的培养没有捷径，必须端正

心态，借用时间的力量，还要加上一点

点的自我强迫。

记账是为了提升自己对于金钱的

控制力， 也是最简单的经济学和会计

学理论的实际应用， 最终得益的是自

己。通过记账不仅可以节约资金，把有

限的钱用在刀刃上， 还不用交学费就

能进入“会计基础培训班”。 好的记账

习惯，虽然不是致富的工具，但培养一

个健全的理财观念，对人的未来，跟人

的饮食习惯一样，是有益于一辈子的。

坚持记账， 并尝到甜头的王女士

坦陈自己的经验：“我先设立一个消费

计划，比如旅游，购买大件物品，甚至

购买小公寓，这些就成了记账的目标，

再根据自己的省钱极限， 把总额分摊

到若干周， 每一周都有具体并能确保

执行的省钱数额。我经常上网，网上有

些电子记账软件具有收支分析和实时

预算提醒功能， 于是我选择了软件记

账的方式。同时，我还拉上好友一起记

账省钱，相互监督，并制定了一个奖惩

制度。就这样我一项项完成，目标一个

个地实现，不知不觉中，就积累了一笔

不小的财富。 ”王女士总结：记账成功

的关键是自身意志力、 明确可行的目

标和强大的监督力。 上述三样品质样

样都要抓，每样都要硬。

三类债券产品大PK�

债市大跌私募最能抗

证券时报记者 方丽 李湉湉

持续近 1个月的债券市场大跌，

让所有债券产品都受到冲击。不过数

据显示， 私募派债券产品表现更抗

跌。 业内人士分析，这和私募风格更

灵活，且受到申赎影响较小有关。

首先看公募基金业绩。 Wind

资讯数据显示， 从 11 月初新一轮

债市狂跌以来，576 只 （A、B、C 各

算一只 ） 债券基 金净 值下挫

1.06%，仅有 108 只债基收益为正，

净值下跌最多的一只分级债基达

到了 10.49%。 除去这只分级债基，

一 只 定 期 开 放 债 基 净 值 损 失

4.78%， 另有多只转债基金净值跌

幅超 4%。“不到一个月跌去了这么

多，从债券基金的角度来看，算是

暴跌了。 ” 深圳一家大型基金公司

债券基金经理说。

正是因为近期大跌， 今年债券

基金表现黯淡。 在债券市场整体波

动加大的背景下， 今年以来债券基

金净值平均仅上涨 1.38%。

相较之下， 私募债券产品表现更

好。截至 11 月 27 日，最近 1 个月全部

158 只债券产品平均仅亏损 0.30%，表

现抗跌，还有 60 只产品收益为正。 表

现最好的产品为君恒稳健 34 期，最近

1 月收益为 5.05%，但表现最差的产品

亏损了 10%以上。 今年私募总回报也

好于公募债券产品， 这类产品平均收

益达到 2.15%。

从券商债券类理财产品情况看，

表现也不及私募产品，甚至不少产品

跌幅惊人。截至 11 月 27 日，581 只债

券类集合产品最近一个月平均下跌

了 1.19%。 值得注意的是，其中还有 6

只产品的跌幅超过 30%，最高的达到

38.39%，其中不少就是杠杆性债券类

产品。 不过，华泰紫金月月发风险级

最近一个月收益为 10.15%， 值得关

注。 而且，今年以来，有业绩数据统

计的 109 只券商债券类集合产品平

均收益为 1.78%，表现和公募基金差

不多。

10月银行权益类产品跑赢大盘

证券时报记者 方丽

10

月份银行权益类理财产品收益

不错， 表现超越市场。 基金中的基金

（

FOF

）型产品和以新股申购为主的其

他类产品表现突出，

10

月净值分别平

均上涨

3.08%

、

0.39%

， 而股票基金混

合型产品收益平均下降

0.65%

， 但也

好于市场。中长期来看，这部分银行理

财产品风险控制效果依旧较好， 各类

型产品最近一年、两年、三年的业绩波

动和下行风险都明显低于同期市场。

国金证券研究数据显示，

10

月份

14

只

FOF

型银行理财产品

12

涨

2

跌，农业银行旗下“境外宝”—“金砖四

国” 股票基金位列第一， 收益率上涨

8.82%

；招商银行“邓普顿亚洲增长基

金”链接理财计划（人民币）、

QDII

系

列之“德盛总回报亚洲股票基金”链接

理财计划（人民币）排名第二、第三位，

收益率分别上升

7.23%

、

5.23%

。

就中长期投资而言， 近一年中信

银行代客境外理财

3

号（展期）、招商

银行“金葵花”基金优选系列之“中投策

略” 理财计划、

QDII

系列之招银资产管

理全球核心

+

卫星双引擎增长组合理财

计划（人民币）表现最佳。就三年期而言，

招商银行旗下产品优势更加明显， 排名

靠前的

5

只产品有

4

只来自招商银行。

10

月份，

14

只股票基金混合型理财

产品

5

涨

9

跌， 其中光大银行和工商银

行旗下产品表现较为突出。 光大银行旗

下的“同赢八号”瑞丰精选、同享二号—

光银中华精选排名前两位， 净值分别增

长

3.48%

、

0.86%

； 工商银行旗下的东方

之珠代客理财、 中国工商银行基金股票

双重精选人民币理财产品—

2007

年第

1

期排名第三、 第四， 净值分别增长

0.70%

、

0.55%

。

从中长期投资的角度来看， 光大银

行“同赢五号”产品、招商银行“金葵花”

增强基金优选系列之“金选双赢”理财计

划、光大银行“同赢八号”瑞丰精选始终

表现突出，不论是近一年、两年、还是近

三年的收益情况均位列前三名， 并明显

领先于其后的产品。

债市熊途寻找三大投资突破口

证券时报记者 方丽 李湉湉

标杆性品种十年期国债刺破

2007

年的高点、政策性金融债创出有

数据纪录以来的新高、各级别企业债

短端利率也已将

2011

年的高点踩在

脚下……债券市场出现一波大熊市，

不少债券产品纷纷出现规模和业绩

双下滑。

市场大跌的背后往往也孕育着债

市投资机遇，不少投资人士认为，短期

债券市场已经具备底部雏形， 投资者

不妨从利率债、封闭期、可转债等三个

角度寻找投资突破口。

利率债价值渐显

在熊市的大背景下，债基可谓哀

鸿遍野。 好买统计数据显示，二季度

以来，截至

11

月

22

日，普通公募债

券型基金（除短期理财基金、只计算

A

份额）的平均收益为

-1.64%

，仅有

23%

的债基取得正收益， 而同期货币

型基金和短期理财基金的平均收益

分别为

2.45%

和

2.66%

。 按上半年新

成立的债基看，跌破

1

元面值的破发

比例超过

60%

。

“近期的债市调整算是熊市级别

的下跌了，不够跌过了机会也来了。 ”

深圳一债券基金经理说， 目前市场普

遍认为利率债的配置价值逐步显现，

且目前利率收益处于历史高位， 具有

长期配置价值。 投资者不妨逐步布局

一些利率债或者重配利率债占比较多

的债基品种。

好买基金分析师卢杨表示，从经

济、居民消费价格指数（

CPI

）、利差等

方面来看， 债市已经具备底部的雏

形。 中债净价（总值）指数自

6

月末以

来下跌幅度达到

7%

， 是史上下跌最

快且幅度最大的一次，主要是因为利

率市场化的集中解读、国债期货加重

谨慎情绪，以及

9

号文的传言。 前两

者影响逐步消除，目前仍重点关注后

者的进度。 如果

9

号文如预期般出

台，仍将造成流动性紧张，对债市

有明显的冲击。 这种冲击仍将会以

疾风骤雨的形式展现，可能是一个

挖坑的过程。

“但从绝对收益率看， 目前利

率债对于银行保险等金融机构，已

具备一定的配置价值。 以

3

年期政

策性金融债为例，目前的收益率接

近

5.5%

，相比同业存款的利率已具

备一定的优势。 而信用债的风险比

利率债要高，原因在于潜在的信用

风险。 ”

因此，投资者除了逐步观察利

率债走势外，也可以关注下重仓利

率债的品种。 以公募基金为例，

2013

年三季报数据显示，相较二季

度末，三季度债券型基金就减持信

用债

3.1

个百分点，增持利率债

2.4

个百分点。

到底哪些是利率债占比较多的

债基品种？据了解，利率债主要分为

国债、地方政府债券、政策性金融债

和央行票据。以国债配置来看，国泰

上证

5

年国债

ETF

、 嘉实中期国债

ETF

、长信中短债、南方中证

50

债

等配置较重； 而金融债配置较多的

有东方稳健回报、广发纯债、光大添

益、广发增强债券等。

关注多类型分级债基

公募、券商、私募等均发行了一

些债券投资组合的分级品种， 多位

理财人士建议， 对于并不执著于高

收益， 要求资产稳健增值的投资者

来说，可关注其中的分级债基

A

类

份额（低风险份额）、长期封闭型的

私募分级债券基金以及投资海外的

私募分级债基等等。

究其原因， 在债市调整的大

背景下，具有“约定收益”条款的

分级基金

A

类份额比较有优势。

大部分分级债基都约定了优先份

额的收益， 一般在年化

4%

至

4.5%

的区间， 不仅可以避免本金损失还

能获取确定的收益。

Wind

统计数据显示，分级债基

A

类份额近期表现良好，相比债券市场

的整体调整，基本调整幅度有限。 即

使在本月以来的最近一轮调整中，

19

只纯债型分级基金的

A

类份额全部

取得正收益，

26

只混合型分级债基的

A

类份额也取得了正收益。

华宝证券分析师胡立刚分析指

出，一些分级债基的

A

份额持有者多

为保险机构，有一定黏性，所以调整

有限。未来只要资金面不加剧恶化，

A

份额不会有明显补跌。 而且目前分级

债基

A

类份额收益也有吸引力。

此外，长期封闭型的私募分级债

券基金也值得投资者关注。债券投资

往往容易在市场形成一致看法，且

“下有底、上有顶”，投资上往往确定

性要高于股市，因此一旦看准市场，

配合一定杠杆则可获得较好收益。

但杠杆也是把双刃剑， 用得不好就

是跌时助跌， 如近期下跌比较凶猛

的都是杠杆比较强的分级债基，但

能灵活应用债券杠杆的私募产品则

是不错的选择。

“我们仍然看好私募分级债的产

品，在久期基本匹配，优先端成本较

低的情形下， 演变为套利型的产品，

可以积极参与。 ”卢杨表示，从交易的

广度和深度来说，最好选择具有银行

间交易权的这类产品。

有债券私募表示，债券型私募产

品并非只是投资于国内的债券市场，

有的投资于海外债券市场，有的投资

于可转换债券等等，也有一些通过回

购来获取杠杆带来的收益。 在国内资

金紧张超预期、 债市大跌的背景下，

上述品种都值得关注。

转债或迎右侧交易机会

Wind

数据显示，二季度以来业绩

降幅较大的债基多为一些高杠杆的转

债品种， 个别产品跌幅均在

8%

以上。

上海一债券基金经理称， 可转债是近

期下跌比较严重的品种， 但不少可转

债基金也跌落面值之下， 投资价值也

显现出来。

本月

27

日，中国石化发布关于延

长可转债决议有效期的公告， 这一消

息被市场分析人士解读为转债扩容警

报解除信号，受此影响，可转债市场明

显提振。前述人士认为，目前可转债整

体估值已经迎来“估值底”，在

A

股短

期可能呈现震荡行情的背景下， 转债

市场正处于底部区域， 而随着扩容压

力的逐渐消散， 转债市场或将迎来右

侧机会。

理财人士称，股市行情有起有伏，

转债的股票和债券双重属性决定了其

价格跟涨多、跟跌少。目前价格低于面

值或在面值附近的转债品种有中行转

债、石化转债、中海转债、南山转债、民

生转债、隧道转债、深机转债、徐工转

债等， 有些品种持有到期收益率已经

高于类似期限的存款利率， 持有这种

转债相当于多了一个无风险的看涨期

权。一旦股市大幅上涨，转债基金有望

获得较高的投资回报率。

中金公司指出， 当前诸多转债出

现负溢价率， 中行等大盘转债估值也

达到历史低位， 意味着转债市场已经

迎来“估值底”，转债估值至少不再是

风险因素。光大证券也认为，当前转债

市场防御性较好且估值水平较低，相

对于信用债的机会成本也较低， 鉴于

A

股市场并不悲观， 转债市场或迎来

较好的右侧交易机会。

基金代码 基金简称 投资类型 募集起始日 计划募集截止日 基金管理人 基金托管人

０００４０５．ＯＦ

信诚月月定期支付 中长期纯债型基金

２０１３－１１－２５ ２０１３－１２－２０

信诚基金 中国银行

５１９７２９．ＯＦ

交银荣泰保本 保本型基金

２０１３－１１－２５ ２０１３－１２－２０

交银施罗德 建设银行

０００４２３．ＯＦ

前海开源事件驱动 平衡混合型基金

２０１３－１１－１５ ２０１３－１２－１６

前海开源 上海银行

０００４１１．ＯＦ

景顺长城优质成长 普通股票型基金

２０１３－１１－２１ ２０１３－１２－１６

景顺长城 建设银行

５１９０５６．ＯＦ

海富通内需热点 普通股票型基金

２０１３－１１－１８ ２０１３－１２－１３

海富通 中国银行

目前在售部分信托产品一览表

推介期 信托类别 产品名称 发行机构／受托人 期限 发行地 预期收益

１１．２７ ～

贷款类信托 广厦控股集团信托 交银国际信托

２４

月 武汉，上海

７％

１１．２７ ～

贷款类信托 龙泉工投贷款信托 中建投信托

２４

月 杭州

９％

１１．２６ ～

贷款类信托 长春润德信托 方正东亚信托

２４

月 武汉

９％

１１．２６ ～ １２．２５

组合投资信托 睿智

１３４０

期信托 中铁信托

２４

月 成都

８．１０％

１１．２６ ～

其他投资信托 上海同岳租赁信托

２

号 新华信托

１２

月 重庆

７．８０％

官兵/漫画


