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球友简介

DAVID自由之路，雪球人气用户，低风险投资爱好者。徐大为认为低风险投资是一种稳定的获得收益的投资方法，巴菲特这样的投资者每年增长率也不高，但是稳定下来之后平均收益就非常高。比如说每年都能够保持30%的收益增长，那么八九年下来就是10倍，十几年下来就是20倍。如果投资风险高的产品，比如说如果像碰到了2008年的这种大熊市，可能你六七年的本都回不来。

之前在接受雪球采访的时候他曾经透露，他入市9年以来，平均个人年化的收益率达到了30%以上，总收益率达到了1000%以上。







1．你，到底该如何设立自己的投资目标？

DAVID自由之路，发表于2014-09-15，原文链接：http://xueqiu.com/5819606767/31537202



2005年初将家庭所有资产投入股市的时候，我对股市收益率的预期是年化15%，当时我做了一个财务自由的规划，那就是赚够500万元，那么即使一年只有6%的收益率，也有30万的现金流入，够花销了，如果能保持住15%的复利，则有一年75万现金流，不仅能保住生活开销，还能继续滚大雪球。当然，最终我10年的复合收益率超过了30%，不过我对未来的预期仍然不变，还是15%。

前天发了一篇博文，讲述股市高收益是不存在，也引来了很多人的质疑，其中最鲜明的观点，就是小资金不应该做低风险投资，小资金应该追求更高的收益率，下面节选一位投资者的评论：

“对于几万到几千万以内规模的小资金年化收益20%只是普通水平。年化达到50%以上才算优秀。对于五亿以上规模的大资金年化15%-20%就非常优秀和杰出了。个人认为资金规模很重要。很多类型的赚钱方法小资金可以为，大资金是不可为的。对于几十万资金年化十几二十真没什么可以拿出来说的。去比较巴菲特毫无意义，他是什么资金规模，难道说巴菲特年化不过20%，所以我十万资金规模年化20%也很优秀了？这样的逻辑是有问题的。小资金年化20%当然说明这个人有赚钱能力，但是只是普通的赚钱能力。”

我觉得很多人有这样的想法，我也有一夜暴富的梦，但也经常给自己泼冷水，投资如履薄冰，股市绝不是印钞机，不小心就是绞肉机。

先说预期收益率对个人的意义，拿破仑有一名言叫做“不想当将军的士兵不是好士兵”，这句话放在职场上，那绝对是没有问题的，如果一个职员预期自己每年工资涨50%，并为之不断奋斗，那一定是很美丽的励志故事，因为职场的成就和努力程度基本是成正比的，定50%的目标，即使达不到，30%是不是可以呢？10%是不是可以呢？就算命运不济，对于大多数人而言，总不至于降我的工资吧，运气再差点，努力一年最后还失业了，再怎么说去年发给我的工资不会要求我还给老板吧。

然后放在股市中，一个投资者预期自己年化50%的收益率，那通常不是励志故事，而是悲惨故事。在我的朋友圈子里面最早接触的一个职业股民，是1996年开始职业做的，好像是95年的时候买了一个股票翻了好几倍，觉得自己找到金钥匙了，于是准备大干一场，家人给凑了好几十万元，做了十几年，目前手里仍然只有几十万元，40多岁了一直未婚。

股市很有意思的，有可能你预期50%收益，真正的收获确是-50%的收益。

下面继续讲讲预期收益率的几个误区



1．小资金的复合收益率超过大资金

从统计角度讲上，这是没有依据的，股市大多数人是散户，70%的人是赔钱的，而公募基金至少从历史业绩看大部分还是赚钱的，长期看散户只有10%的人赚钱，所以在股市赚钱就是优秀的，更别说复利20%了。

有人会说，那为什么江湖中那么多的股神，每年动辄几倍的收益率？而公募或者私募的表现都很平常？

这其实是统计的误区，大资金作为个体，本来就小，比如1000个私募，TOP 1%选手只有10个私募产品，但是1亿散户，TOP 1%选手有10万人，所以你会看到到处都是股神，其实每年双色球中奖者也不少。



2．把短期收益率当成长期收益率

我们知道，50%的复利，10年就是50倍的总收益率，几十万的小资金也滚到上千万了，而所谓的民间股神，资产好像都不多，那么可以肯定，他们滚雪球的时间根本没有到达10年。

在我的《低风险投资之路》中，有过一个模拟计算，如果一个投资者连续两年50%的收益率，但是第三年亏损50%，三年总收益率只有12.5%，跑输定期存款的，即使一个投资者连续4年50%的收益率，但是第五年亏损50%，总收益率也只有150%，年化收益不到25%。

2013年创业板大牛市，很多人获得了较高的收益率，但是把一年或者两年的高收益率当成复合收益率，显然是不客观的，2006年的时候，很多玩有色的股神也是几倍甚至几十倍的收益率，但是到2008年低，股神基本销声匿迹。

所以，如果累计收益率没有超过10倍20倍，投资时间没有8到10年，经历过各种投资品的牛熊周期，就不要妄谈收益率。

其实大家可以发现，有10年以上投资历史的高手，例如@东博老股民  @明日之星  @笨笨的投资者1  @小小辛巴，很少说小资金可以轻松达到50%的复利的。

很多时候，期望的收益率不高，长期反而是赢家。在我低风险投资圈子内，大多数高手也就是10年30%的复利，但是最最重要的，这个圈子的人长期亏钱的几乎没有

一位从1998年至今坚持打新股的一位投资者昨天评论说，打新股就是地上捡钱，这么多年打新已经赚了两套房子的钱了。对于很多短线搏杀玩趋势投资的人来讲，打新股的收益率太低了，但是作为一个整体而言，坚持打新股的人基本个个都是赚钱的，而股市中搏杀的，9死1生。

当然，我也不否认小资金能做到高复利，但这恰恰是低风险投资的领域，巴菲特早年28%的复利，和经常做套利是有关的，一个最简单的例子，有人蹲在一个流动性差的债券天天盯盘口，很有可能有人误操作乌龙一单，对于大资金而言，吃这种乌龙单没任何意思，但是几十万的小资金而言，也许吃到一次就是10%的利润。

但是，我认为任何雪球滚不大的投资策略都是没意义的，一些人10万元刚入市收益率做100%也不算什么高手，不过是别人1年的年终奖。

另外，刚才又扫了一眼雪球私募的成绩，今年20%好像已经排名第一了，别说规模啊，雪球私募的规模都很小的。







2．为什么我选择低风险投资？

DAVID自由之路，发表于2014-09-15，原文链接：http://xueqiu.com/5819606767/31510346



最近股市开始出现走牛的迹象，越来越多的人开始憧憬1年几倍的收益率，连我自己创建的低风险投资群，群友们也跃跃欲试，很多人开始加大杠杆准备大干一场，他们最喜欢说的话就是，“你的资产已经滚大了，做做低风险自然可以，我们才几十万资金，想要财富自由，如果靠低风险的话，要做到那一年去？还不如玩高风险，先赚到高收益再说！”甚至还有人在群里说，DAVID胆子太小了，我看牛市的收益率跑不过新股民。相当一部分人，希望通过股市实现暴富的愿望。

我记得2005年全力进入股市的时候，最初只有20万的本金，到2014年9月12日，净值从1做到了14.46，复合收益率做到了30.62%，我可以肯定，未来的10年，我的复合收益率大概率要滑落到30%以下，并且我也会坦然的接受这样的结果。

通常大家的观点是，“低风险低收益，高风险高收益”，首先我们先看看，长期的高收益存在吗？下面是我节选自私募排名网站——格上理财的数据。
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目前格上理财记录的私募产品一共有一千多个，能发私募产品的，肯定都是炒股顶尖的人，那么整体情况如何呢？从5年私募收益率的中值看，收益率也就是26%，年化收益率不到5%，也就是和银行存款差不多。期间虽然HS300指数是下跌的，但是中小板、创业板可是牛市，市场机会可以说层出不穷，也就是说并不缺乏机会的情况下，私募基金的平均水平也就是定期存款，散户估计更是亏的找不到北。

我们不看平均数，看厉害的，TOP 5%的私募产品，入门线是多少？答案是5年96.5%的收益，折算到年化收益也就是14.5%，这可是最好的5%私募啊，可见许多人动辄预期50%或者100%的年收益，是多么的可笑。

人都会高估自己的能力，有人随机调查了100个人，让他们评估自己的智力水平是超过平均数还是低于平均数，最终结果是95人认为自己智力超过平均数，股市中大部分人也都是如此，95%的人都认为自己是割韭菜的，只有5%的人认为自己是韭菜。

中国证券行业的历史较短，看看国外的情况。
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最厉害的要数巴菲特，但年收益率也只有20%，索罗斯辉煌时期到过34%，但是长期和巴菲特差不多，因为索罗斯成立基金和巴菲特的时间差不多，但是现在索罗斯的资产只有巴菲特的十分之一都不到。彼得林奇做到过29%。而搞投资的利佛摩尔，结局是破产，也就是说收益率是负的，趋势高手江恩，晚年也没什么钱，主要收入是靠卖书。唯一保持超高收益的仅一人，那就是西蒙斯。

玩高风险的投资者主要做什么？大部分是走利佛摩尔和江恩的路，前人已经把路指明了，结局估计也差不多。

那么玩低风险的人是谁呢？西蒙斯是典型低风险，就是不断找错误赔率的品种，最早西蒙斯把股市牛熊预测也放在里面，结果不仅波动大，收益率还很不理想，最后西蒙斯干脆把牛熊预测去掉，大获成功，就连2008年美国金融危机的时候都获得了高收益。

巴菲特算低风险吗？记住巴菲特的名言“永远不要亏损！”，巴菲特没有超高收益的年份，50年多年的投资生涯，仅1年收益率超过50%，但是也仅有2年亏损，且都未亏损超过10%.

索罗斯算低风险吗？对冲基金的本质，就是通过多空的对冲来套利保值。

所以，既然高收益是不存在的，长期看高风险的祖师都破产了，而低风险的祖师成为巨富，那么我为什么不做低风险投资呢？

最简单的例子就是打新股，我计算靠打新股+货币基金，过去5年的收益率超过50%，处于私募基金TOP 20%的行列，可惜很多人都是看不上，就连刚入股市的新手都看不上，在他们眼中，80%的私募基金经理的智商都在自己之下。





3．构建股市中的防御体系！

DAVID自由之路，发表于2014-09-05，原文链接：http://xueqiu.com/5819606767/31337793



有一个讲投资的例子：

假如你有100万，第一年赚40%，第二年亏20%，第三年赚40%，第四年亏20%，第五年赚40%，第六年亏20%，资产剩余140.5万元，六年年化收益率仅为5.83%，甚至低于五年期凭证式国债票面利率由此可见，如果不能控制好回撤，即使某年赚了很多钱，最后的收益率仍然很平庸。所以需要构筑股市中的防御体系。

靠预测牛熊可以实现这一点吗？我认为是不行的。因为牛市或者熊市，都是事后才知道的，如果谁真有把握明天涨或者跌，那么玩股指期货就能成为世界首富。就比如最近3个月股市连续上涨，但是能涨多高，谁也没把握，有可能类似2013年初，涨20%多就到头了，也可能如2009年，出现翻倍涨幅，甚至可能如2006年和2007年那次，涨个5倍6倍的。

那么如何构建股市中的防御体系呢，我认为有三种方式。



1．仓位控制

这是最简单的防御体系，该方法有一个学术名词，叫做动态再平衡。就是当股市涨的时候，卖出股票买入债券或者保留现金打新股，当股市跌的时候，卖出债券买入股票。这种策略在股市大幅波动的时候非常有效果，但遇到股市大牛市或者长期阴跌，就不好操作了，例如2006年那波大牛市，使用动态再平衡策略，肯定在2007年初就把仓位降到低点了。

通过仓位控制，是很好的防御方式，但是风险控制了，收益也就上不去了，牛市来了会跑输指数，可能老手还不如新入市的愣头青收益率高。

买股指期货空单对冲，也是一种变相的仓位控制策略。



2．折价安全垫

这是以攻为守的策略，著名军事家克劳塞维茨在战争论中，根据一百多场战役的总结，得出了“进攻是最佳的防御”的名言，简而言之，就是在股市中多赚钱，这样赚到的钱就为后面的亏损预留了安全垫。

在股市中，通常会有一些折价的品种，类型各不相同，比如折价的封闭式基金，A/H市场中的折价品种，吸收合并换股中的折价套利等。这些品种通常有一个特征，那就是当股市上涨的时候，他们会涨的更多跑赢指数，而股市小幅下跌的时候，也可以通过吃折价做到基本保本，即使股市较大幅度下跌的时候，也可以通过折价的收敛而跑赢大盘。

折价安全垫的策略，不能保证每次都赢，但是赢的时候，会赢的更High，并为后面的输提供了安全垫。



3．折价空期权

前面说过，单纯的股指期货空单，实际上是变相的仓位控制，但还有一些品种，虽然有空期权的作用，但是这个空期权的价格很便宜，所以可以在不减仓的情况下，实现了做空保护，使得投资组合变成向上攻击性强，向下部分保底的弹性组合。

下面举两个折价空期权的例子。

1.接近0溢价的可转债，可以等价为正股+折价空期权。例如中行转债113001，如果溢价为0，相当于中国银行正股加送一个向下做空的期权。组合起来，就是中行转债上涨可以和中国银行同步，而中国银行股票下跌，中行转债可以依靠债性少跌甚至不跌。

2.接近低折的分级基金，例如150018银华稳进，可以等效为永续债+看空期权，如果股市上涨，银华稳进就是普通的固定收益品种，但是当股市下跌的时候，银华稳进可以吃到低折的折价，也就是空期权的一种价值兑现。

依靠这三种方法，可以实现股市中的有效防御，就好比足球强队都要首先保证尽量不失球。但是什么时间选择什么样的方法呢，大家可能还是很迷糊，我就好人做到底，把绝招也透露给大家。

1.熊末牛市的时候，可以仓位控制+折价空期权的策略，因为牛市初期，保底品种还很多，有了空期权的保护，仓位甚至可以超过100%，就是加一定的杠杆。

什么时候是熊末牛初时期？当你还能找到折价空期权品种的时候，股市肯定还处于底部区域，否则的话，市场不会给你一大堆保底品种随意选择的。

2.牛末熊初的时候，可以仓位控制+折价安全垫，因为这个时候既有完整的进攻性，还能保底的品种肯定没有了，只能找一些不保底但是相对打折的品种，但是整体权益仓位要降下来，可以降到50%以下，靠折价的进攻性来追大盘。

有时间我再写一篇“构建股市中的进攻体系”





4．巴菲特历年收益率点评：400亿美金是怎么滚起来的？

DAVID自由之路，发表于2013-09-21，原文链接：http://xueqiu.com/5819606767/25368211



从1957年跟踪巴菲特合伙基金，到2010年共计53年。

第一阶段从1957年到1964年共8年，总收益率608%，年化收益率是28%，每年投资收益都是正的，但也没有任何一年收益率超过50%。
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第二阶段从1965年到1984年共20年，总收益率5594%，年化收益率是22%，仍然每年投资收益都是正的，仅1976年收益率超过50%。
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第三阶段从1985年到2004年共20年，总收益率5417%，40年总计收益率是287945.27%，增长了2879倍，年化收益率大约是22%，第三阶段仅2001年收益是负的，仍然没有哪一年的收益率超过50%。
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第四阶段从2005年到2009年共5年，总收益53%，45年总收益率是440121.43%，增长了4401倍，累计45年年化收益率是20.5%
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我们可以看到，巴菲特53年的投资经历，仅有2001年和2008年收益率为负，剩余51年都是正收益率，并且仅有1976年收益率超过50%，可见通过低风险的投资，并通过足够的时间周期，股神从最初的小资本，通过神奇的复利，成为了世界首富。








5．我的自由之路

DAVID自由之路，发表于2014-07-27，原文链接：http://xueqiu.com/5819606767/30438203



要说自由，先从一个众所周知的故事讲起：

一个在海滩度假的富翁看见一个贫穷的渔夫也悠闲地晒着太阳，感到不可思议，忍不住问他：“您为什么不去工作呢？”

渔夫答：“我今天已工作过了，打上来的鱼已够我一天所用。”

富翁很可惜：“那您可以多打一些鱼，多赚点钱啊。”

“要那么多钱干什么？”

“可以买更多的船，打更多的鱼，最后当上一个富人。”

“当了富人又怎么样呢？”

“那时您就可以像我一样，躺在海滩上晒太阳了。”

渔夫哈哈大笑：“我现在不正在这里晒太阳吗？”

其实，这个例子中的两个人，都没有找到他们的自由之路。

首先看富翁，从主流社会的认知看，他是一个成功的人，运营和管理着很大的生意，赚了许多钱，所以，他有足够的钱去旅游，可以乘坐飞机的头等舱，可以在海滩边住五星级酒店。但通常成功的人，时间是最稀缺的资源，因为社会的竞争是非常残酷的，他们必须将所有的时间和心智都投入到工作中去，比常人更加的努力才能超越他人，那么这个在海滩度假的富翁，可能平时和家人都无法团聚，即使是在海边度假，也是忙中抽闲，也许正当他晒太阳欣赏美景的时候，客户一个电话打到他的手机上，硬生生的将他重新拽回到紧张的工作中，所以富翁是不可能获得渔夫那份惬意的自由，那份心无旁骛欣赏夕阳慢慢落入海水中的那份心态，他还要抓紧时间，在有限的时间内把景点逛完呢。

有很多富人在海边买了度假屋，并雇了当地的工人对度假屋进行日常打扫和维护，但最终的结果是，5%的时间富人来到海边来度假，而另外95%的时间这个度假屋实际上是由打扫卫生的工人所拥有。

那么渔夫是不是自由了呢？也许渔夫打的鱼够一天所用，但如果结婚生子以后，孩子的学费、生病后的医药费，是不是也靠悠闲的打鱼就足够了呢？想的再远一点，当渔夫年迈的时候，是不是还有能力打鱼呢？

另外，渔夫只能晒太阳，能去更远的地方走走吗？能拥有更多的经历吗？看到喜欢的电子产品，是否有能力支付呢？

所以，渔夫也是不自由的，因为他没有选择的自由，当他的压力变大的时候，可能就只能天天打鱼，而无心欣赏身边的美景了。

大部分时候，我们是没有自由的，就像一首歌唱的，“我想去桂林啊我想去桂林，可是有时间的时候我却没有钱，我想去桂林啊我想去桂林，可是有了钱的时候我又没时间。”因为赚钱需要花时间，所以两者无法兼顾。

还好，人类历史上的杰出发明，伟大的证券和投资市场，为我们解开了这个死循环。

投资是能兼顾“赚钱”和“赚时间”的最好方式，当您有了一定的资本金以后，如果您长期的投资收入能够完全覆盖您的日常开销以及通货膨胀，那么恭喜您，您进入了财务自由的阶段，可以不再为了钱而工作了。

我从2002年中参加工作，到2013年底转为自由投资人，花了11年的时间，将自己从时间和钱的死循环中跳了出来，这出乎了很多人的意料，因为很多人，他们资产比我多，但仍然害怕跳出这个循环，这是因为人性总是保守的，大多少人不愿意做改变，不愿意放弃手上已经拿到的东西，并希望能拿到更多的东西。

自由之路，也绝不仅是财务自由单方面的问题，还要有勇气去放弃才行，当人的一生走到终点时，一切都是要放弃的，如果您真想追求您想要的生活，那就必须学会放弃，搬开那些挡路的石头，才能实现您的愿望和目标，另一方面，还要节制自己的欲望，因为再多的财富，也敌不过无节制的欲望。

转为自由投资人后，我的生活和以前也有了巨大的改变，以前家里的茶叶都塞满了柜子，但是没时间喝，现在可以在早晨慢慢的泡好一壶茶，并细细的品味着；工作日的游泳池，人永远是那么的少，可以拥有自己的专属泳道；工作日的羽毛球场地也随时可以预约到，不需要像以往休息日那样，必须抢才行；以前休息日去景区，先是路上堵车，然后是排队买票，打仗一般的进去以后，也是人山人海，看人而不是看景，而工作日的景区，一切都是那么安静，安静的您能听到大自然的声音。

当然，我也会做些兼职的工作，当工作不再是单纯为了赚钱以后，也就不会再让人心烦，因为每天您都在做您想做的事情。

财务自由！生活自由！精神自由！

当您的财务自由以后，您的时间就自由了，您不需要出卖时间，那么您的生活也就自由了。

当您的财务自由以后，您的选择就自由了，您不需要为了赚钱而从事不喜欢的工作，说不愿说的话，您就能保持独立人格和思考，无需随波逐流.
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     The End
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