
前言：本信写于九月十八日，雷曼破产之后市场大跌之时，后因中美政府利好刺激，股

市一度反弹，故将此信按下未表。不料之后一个月市场进一步风云起伏，跌宕不已，考虑再

三还是将这已过时的信件呈出与您，以分享此时此刻之感悟。

致金牛 L.HL.HL.HL.H基金客户的第二封信

尊敬的客户：

您好！

在今年年中给您的信中，我们认真总结反省了之前投资存在的一些问题，重新理清了

投资思路，适时的调整了投资心态，以更严格的条件来对我们的投资标的进行审慎的评估，

并制定了控制仓位且缓慢建仓的操作策略。

时光如梭，中秋已过，在这秋风渐起的时节，在美国大型金融机构的破产风波影响下，

原本就非常低迷的全球金融市场进一步崩溃并笼罩在一片阴霾之中。此时此刻，作为您的资

产管理人，我们有责任将我们当下的所思所想跟您进行必要的交流，增进我们之间的信赖，

以求共同挽手走过这看似黑暗但又充满机遇的时期。

基金运作回顾：

一、 今年年中以来，我们逐步调低了我们的仓位至不足三成的水平，轻仓控制策

略使得近三个月来虽然我们的基金净值还有所下滑，但远远小于市场指数的

下跌幅度。

二、 以历史极限估值来重新审视我们原来持有的股票的估值，对于现价离历史极

限估值尚有较大距离的股票，我们进行了持续减持。

三、 挖掘出了一些产品有较强的定价优势，能够抵抗成本上升、汇率波动等不良

宏观经济因素影响，未来公司经营仍能够保持持续发展的公司。随着指数的

下跌，这些公司的股价已经非常具有吸引力，但即便如此，我们吸筹的速度

控制的非常缓慢。

四、 我们将基金的闲置资金配合投资的需要，分笔套用不同长短的期限做了通知

存款等货币产品的简单配置，以求提高闲置资金的利息收入。

对于当前几个投资问题的思考

一、大盘什么时候会跌到底？现在要不要买股票？

“熊市不言底”正如“牛市不言顶”一样是充满智慧的，我们不主张刻意预测指数底部



位置和抄底等行为，我们也不认为有什么人具备这种能力。随着大盘的持续下跌，我们绝对

可以确认的是无论从空间还是时间上来说，底部都离我们越来越近。现在真正重要和关键的

是：1、我们是否找到了值得投资而且价格具有吸引力的股票；2、我们打算如何买入这些股

票。从某种意义上来说，现在买股票，正如 5000点时卖股票一样，虽然可能早了点，但时

间拉长一些来看，却是具有前瞻性的明智选择。金牛基金现在持有较多的现金，我们其实非

常希望能够用更低的价格买到更多的好股票，也就是说我们从某种程度上是期盼市场下跌

的，也只有市场下跌才能能够给我们更多的机会。所以说面对下跌，我们现在的心态非常良

好。因此，现在我们一方面在不断积极寻找更好的投资品种，一方面在耐心地等待更好买入

时机。

二、全球宏观经济形式如何？将会对投资带来怎样的影响？

目前，在大宗商品长期高位运作和资产泡沫破裂的影响下，全球各国的经济都面临较大

的挑战。面对如此让人忧虑的经济前景，难免让投资人产生此时是否还应该继续投资的怀疑 。

虽然有着这样或者那样的悲观情绪，但在现实生活当中，其实我们并没有感觉现在和一年前

发生了什么改变，一如已经陷入经济困境多年的日本人，他们今天的生活似乎也没有发生什

么改变，天并没有塌下来，我们在股市中感受到的其实只是人性中贪婪情绪的坍塌。这百年

一遇的金融危机，最终会对实体经济产生多大的影响，现在尚未到盖棺定论之时，在投资而

言，此时我们需要更为关注的也还是我们原来就关注的所投资企业的收入、成本、利润这些

实实在在的数据所发生的变化，如果一切向好，我们又何必为悲观的经济形势忧心忡忡呢？

在这里我们引用巴菲特的一段话来阐述我们对宏观因素与投资关系的理解。巴菲特说

“我们根本不会浪费时间来考虑宏观因素。换句话说，如果有人用失业率或者利率来对来对

我们所关心的问题做出似乎完美的预测，我们将对其视而不见。我们只关注我们真正了解的

业务，并且能够接受它们的价格和管理方式。如果我们看到国会正在就某种问题辩论，我们

会置之不理。我们认为它们对于我们面临的问题没有任何帮助。”

我们相信即便在熊市依然会有持续上涨的股票，我们需要做的是积极地去寻找这些在未

来能够持续发展的企业，并且以较低的价格去购买它们。

三、关于悲观情绪问题

引用彼得林奇在《战胜华尔街》书中的两段文字，第一段是“说起来很简单：‘嗯，下

次股市下跌的时候，我一定毫不理会那些悲观消息，我要趁机逢低买入一些超跌的股票。’

但做起来并不简单。因为每一次危机看起来都好像比上一次更严重，要想做到对悲观置之不

理越来越难。”第二段是“每当股市大跌，我对未来忧虑之时，我就会回忆过去历史上发生



过 40次股市大跌这一事实，来安抚自己那颗有些恐惧的心，我告诉自己，股市大跌其实是

好事，让我们又有一次好机会，以很低的价格买入那些很优秀的公司的股票。”

即便是大师，在熊市的时候也会情绪悲观低落，但不同的是它们能够克服这些悲观情绪

的影响。我们清楚地知道在熊市买入股票是需要很大的勇气的，但作为资产管理者，这是我

们必须承担的责任，但前提是需要作为伙伴的您的信赖和支持。

四、如何认识股票投资

股市的大幅起落让许多人产生了亏损，最近又有一些人在绝望中发誓再也不踏入股市

了。然而我们将股票投资简单指数化计算一下，假设如果 90年我们 96点买入指数一直持有

到现在 2000点，我们的资产也翻了 20.83倍，18年来复合收益率约为 18%左右，这是任何

定期存款、债券都无法比拟的收益率水平，那怪彼得林奇发出“想多赚钱就买股票吧”这样

的感慨。股票投资有着如此高的收益率，为什么大多数的股民是亏损的呢？其根本的原因有

二，一是在于往往股票暴涨、市场一片火热的时候散户才后知后觉地大量投资，而又往往在

股市崩溃、市场一片低迷的时候撤出市场；二是散户往往喜欢买入价格较为便宜的绩差股。

客观的看，即便大盘跌了这么多，但还于 2001年的高点相若，而相当多的如万科、中信证

券、贵州茅台等绩优股的股价比 2001年当时的高点还有数倍涨幅。

因此只要我们坚持投资，不要情绪化地在市场中高吸低抛并投资优质股，那么实现较高

的收益就是水到渠成的事情了。

五、关于资产配置问题

作为私募基金的客户，大多都是家庭经济条件比较富裕。在衣食无忧的前提下，多余的

资产如何进行配置才能做到抵御通货膨胀、升值、保障健康、甚至抵御经济崩溃、战争危机

确实是一门很大的学问。

从一个很平衡的原则上来说，我们往往建议客户将资产做如下几方面的配置：1、现金：

用于日常所需，和临时突发性事件处理。2、定期存款：用于儿女读书，买房等。3、保险：

用于保障意外和健康对家庭的冲击。4、房地产投资：抵御通货膨胀，提供现金流。5、证券

投资：抵抗通货膨胀，分享经济发展成果。6、黄金：抵抗通货膨胀，应付重大经济危机，

战争等货币失效时期的风险。7、境外资产：分散单一区域经济政治风险。

金牛 L.H基金作为一个在香港设立的股票资金，同时具备证券投资和境外资产两个属

性，在分享中国经济增长的同时还能够抵御一些社会性质的风险。

金牛 L.H基金

二○○八年九月


