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一位职业投资者的十年思考笔记，八大板块构建投资认知进阶路在后疫情时代波澜起伏的股市里发现有真正价值的机会，一本书读懂价值投资的世界观、方法论从理念到实践，帮你突破投资的能力圈，感兴趣的欢迎下载阅读
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内容简介

投资背后是极其重要的生活抉择。好的投资可以让家庭生活变得轻松，让人免受辛苦劳累工作的羁绊。坏的投资则会导致大幅亏损乃至血本无归，这意味着需要加倍努力工作去弥补财产上的损失。

本书从价值投资、证券研究、投机、宏观视角、企业与公司、行业研究、其他资产与海外市场、基金投资八个方面，通过七八十篇自成体系的文章，为读者呈现作者在长期投资中的审慎思考，揭示出认真、务实的学习和知识积累是让投资者脱颖而出的*路径。

相关内容部分预览
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作者简介

陈嘉禾，毕业于赫尔大学经济系、牛津大学历史系，2006年任平安资产管理公司投资经理助理，2008年起历任信达证券并购部高级经理、研究部首席策略分析师、执行总监、管理委员会委员等职，

分管多个研究领域。现任北京九圜青泉科技公司首席投资官，负责公司投资业务。

自2010年起兼任中国国际电视台（CGTN）财经评论员，《证券时报》《证券市场周刊》专栏及特约作者，常年接受全球各大媒体采访，包括新加坡亚洲新闻台、CNBC、彭博社、

澳大利亚金融评论等，研究观点亦多次被英国《经济学人》杂志具名引用。

出版有《投资精要：用中国文化看透资本市场》、《投资的奥妙：做有智慧的证券投资》等书。
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书籍特色

中欧基金基金经理、“中国价值一哥”  曹名长

价值投资之所以知易行难，其中一个重要原因是很多人没有真正把握价值投资的方法。嘉禾的这本书对价值投资的几个要素如能力圈、研究选择好行业好公司、安全边际等均有详尽阐述，值得投资者仔细研读并实践。

中欧基金基金经理  蓝小康

投资是世界上*复杂的工作之一，成为一名优秀的投资人需要持续不断地阅读、思考、实践、积累。嘉禾的新书正是他在十多年投资研究中坚持不懈的成果。通过引用历史故事、剖析投资大师经典案例、

深入观察生活等方式，从多个角度阐释价值投资的真谛，探讨如何做好行业和公司研究、如何选择资产和基金。读过这本书，我看到了一名专业投资者的勤奋，感受到嘉禾把价值投资与自己的认知、生活完全融合到一起，做到了真正的知行合一。我把这本书推荐给投资者。

富恩德资产总经理  吴金宫

价值投资是一种投资方式，更是一种世界观和人生哲学。价值投资者的投资标的可能会不同，但他们都一样坚定和从容。结识陈嘉禾近十年，亲眼目睹他知行合一，走出了自己精彩的人生路，更令人敬佩的是他一直积极推广价值投资理念，为投资界带来一股清流。

中央电视台财经评论员  许树泽

价值投资，知易行难。嘉禾的文章，会帮你捅破那层从知到行的隐形窗户纸。而用历史故事讲透价值投资，嘉禾是*好的作者之一！无论大众还是专业投资者，都应该马上开始阅读本书。

如何辨别好的和坏的投资建议

在日常生活中，我们遇到的一个最大的问题可能就是：如何分辨好的和坏的投资建议？

举个例子来说，大家都知道，我们每个人都需要买保险。但是保险是一个比较复杂的金融产品：首先有很多不同的险种，其次有各种不同的保险公司，而他们提供的保险配套琳琅满目，让人目不暇接。对一个非金融专业出身的门外汉来说，

选择适合自己的保险产品是一件非常头疼的事情。因此对于绝大多数人来说，我们需要专业的建议来帮助我们做出理性的选择。

问题在于，绝大多数卖保险的专业人士，比如那些保险代理（Insurance agent）的主要收入都来自于他们销售的保险的佣金。这里就有一个明显的“激励错位（Incentive Misalignment）”的问题。

从客户角度来看，我们确实需要一位靠谱的职业人士，在分析了我们的个人和家庭情况后，帮助我们选择最合适的保险。但从保险经纪的角度来看，他的业绩和收入主要取决于他能够卖出多少份本公司的保险产品。

因此对于那些“工作努力”的保险经纪来说，能够卖出更多的保险，是他们唯一的，也是最重要的职业目标。和这样的保险经纪打过交道以后你就能明白，他说的每一句话，都是为了一个目的：就是把那份保险卖给你。

至于你个人的经济情况是否负担得起这样的保险，这个保险对于你来说是否必要和划算，你的家人是否应该买这样的保险，等等这些问题都是次要的，他也没工夫来关心这些“破事”。

显然这样的保险经纪是不合格的。令人遗憾的是，这样的现象并不是个例。比如在2013-2016年，香港的保险受到很多内地人士的青睐。笔者就亲眼目睹一些私人银行的客户经理，在和他们的客户打交道的过程中顺带卖保险。

其实香港很多私人银行的客户经理的收入是非常高的，但是对于金钱的贪欲让他们欲罢不能，在30%-35%左右的保费佣金的刺激下，完全不顾自己的专业背景和客户的个人情况而大力推销各种能够让他们赚取快速回报的保

险产品。这种金融乱象实在让人觉得恶心。

类似的问题不光局限于保险行业。最近几年发展特别快的第三方理财机构也有类似问题。从投资者角度来说，我们需要职业化的理财经理，在分析了我们的个人和家庭经济情况之后，向我们推荐靠谱和合适的金融投资产品。

但是这些第三方机构的理财师们，其收入主要依靠他们销售的基金的返佣。在这种情况下，“屁股决定脑袋”的逻辑决定了他们的理财建议不可能中立，而他们对于客户的所谓“职业化建议”自然都会集中在“收费高，返佣高”的基金产品上。

而更为差劲的理财师，则是那种“每天求种像条狗，如今撸完嫌人丑”的一锤子买卖型销售。当他们在向你推销某一款基金产品时，哭爹喊娘，恨不得跪下来求你立马签字。但是当合同签完以后，投资者如果有一些问题，

或者遇到可能的投资纠纷再去找这些销售时，碰到的则完全是另外一副面孔。当初这些做孙子的销售，这时候就像看到瘟疫一样躲着那些需要帮助的投资者客户。而被忽悠的投资者则欲哭无泪，哑巴吃黄连，有苦说不出。

投资者面临的最大问题在于，即使我们知道对面的理财师们是“佣金驱动型”的“伪专家”，我们在很多时候也别无选择。因为金融市场高度复杂， 投资产品五花八门，如果我们不希望自己的现金在银行里被通货膨胀侵蚀，

那么我们还是需要寻求投资的途径。而金融专业人士的“好的”理财建议，就像医院里医生的意见一样，是我们每个人都需要的必备信息。

因此对于我们投资者来说，提高自己辨别“好的”和“坏的”理财建议的能力，是每个人都应该学习的重要技能。下面我就来讲讲如何区分好的和坏的投资建议这个问题。

“好的”投资建议，以传播知识为主，其目的在于通过改变我们的投资习惯来帮助我们做出更加理性的投资决策。而“坏的”投资建议，则以“销售”金融产品为核心，其目的是通过售卖更多的金融产品来为投资顾问赚取佣金。

根据我在投资行业多年的工作经验，以及和很多高净值客户打过的交道，我在这里和大家分享一些“销售型”投资建议和“知识型”投资建议的主要区别。

“销售型”投资建议的主要特点：

1）倾向于推销高收费的金融产品。比如该理财产品/基金有很高的申购费，管理费以及业绩分成。因为“销售型”的投资顾问在意的是卖出产品以后可以挣到的佣金，因此只有高费率的投资产品，

才可能从中分出一杯羹给渠道（销售人员）作为销售成功的奖励。这方面的例子举不胜举，有兴趣的朋友可以去看看我的历史文章《悦榕事件：诺亚财富有罪么？》（https://zhuanlan.zhihu.com/p/24046607）。

2）自己不买自己的产品。这个问题在公募基金的经理身上比较明显。

根据晨星的统计，在美国，有47%的美国股票类公募基金经理不购买自己的基金，有60%的国际股票类公募基金经理不投资自己的基金。在平衡类和债券类基金中，这种情况更加糟糕。

只有非常幼稚的投资者才会去投资那些基金经理自己都不投资的基金。这其中有很多原因，一条主要的原因叫做“利益绑定（Skin in the game）”。只有通过“利益绑定”，投资者才可能保证基金经理像对待自己的钱那样来管理投资者的储蓄。

关于这个问题，本专栏在历史文章《如何解决代理人问题：利益绑定》（https://zhuanlan.zhihu.com/p/22150304）中有详细的分析。

3）以“超市”推销法攻克客户的心理防线。对于“销售”型投资顾问来讲，重要的是卖出产品挣得佣金。至于到底投资者应该选择哪款产品，那是其次的。因此，一个“销售”型投资顾问，一定会有一箱子琳琅满目，五花八门的各种投资产品。

提供那么多纷繁复杂的金融产品，目的就是要让投资者挑花了眼。投资者产生了自己有很多“选择”和“自由”的错觉，以为自己在做“选择题”，事实上不管他选了哪个产品，“超市推销员”都赢了。

4）倾向于推销“时髦”的投资产品。因为“销售”型理财顾问的主要收入来自于佣金，因此他们需要不断变着花样推销不同的金融产品。比如本季度流行“房地产基金”，下季度流行“黄金基金”，再下季度流行“金砖四国”，然后又轮到“互联网私募股权”。

投资者的投资意向越是多变，主意越是多，“销售”型的理财顾问越是乐意。他们就好像是一个糖果店的售货员，无论你想要吃多少巧克力和糖果，他们总能源源不断的向客户提供各种不同颜色，花样和包装的产品。

5）永远不会对投资者说“够了”这两个字。这一点在一些不负责任的保险经纪身上比较明显，在他们的世界里，客户买的保险永远不够。如果你坐下来和他们算一笔帐，十有八九会告诉你，你买的保额太少，对自己和家人的保护不够，

需要买更多的这个险或者那个险。很少有人会告诉你，其实你不需要购买那么多保险，买这个就够了。这其中的主要原因，就是佣金刺激导致的过度销售。

下面再讲讲“好的”投资建议，“知识型”投资建议的主要特点：

1）以投资者的个人需求为导向，而不是金融产品为导向。好的投资建议，目的是通过教育投资者，改变投资者的消费习惯来提高投资者的理财水平，而不是向投资者推销一个昂贵的金融产品来敷衍了事。中国有句古话，叫做“授人鱼不如授人以渔”，说的就是这个道理。

这就好比一个好的医生，在病人生病时会开药，但同时也会告诫病人，更重要的事情是保持饮食健康，作息规律，多加锻炼，这才是提高自己身体抵抗力，少生病的根本方法。美国对冲基金AQR的创始人Cliff Asness说过，投资就像减肥，

大家都知道减肥无非就是少吃多动。但是能够坚持这么做的人却不多，这就是为什么投资很简单，却也不容易的原因所在。在投资理财中，有几条重要的原则值得我们不厌其烦的反复提醒投资者：控制成本，有效系统和长期坚持。这才是帮助投资者提高自己理财水平的核心所在。

2）不收第三方佣金。如果一个医生收取医药公司的赞助，那么他在给病人开药时就不可能客观公正。这是一个非常简单的“屁股决定脑袋”的道理。好的投资顾问，不收取任何第三方金融机构的佣金，这样才能保证他给出的建议的公正性。

3）身体力行。好的投资顾问，给出的投资建议，必定也是他为自己和家人实践的投资方法。我们在判断别人是否值得信赖时，一个非常重要的地方就是要看对方是否言行一致。一个花言巧语的销售，如果他说一套，做一套，那么他就是不值得信赖的：

只有傻瓜才会去购买他推荐的投资产品。

4）自我提升。一个好的投资顾问，就像一个好的医生，首先要有一定的职业资质，其次他从来不会停止自我提升的步伐。金融业和医药业一样，总是有不断的创新，因此原有的知识体系也总有过时的时候。如果投资顾问无法与时俱进，

那么他就无法给投资者提供最好的投资建议。

我们每个人都需要高质量的投资建议。但是在投资理财这个行业中，鱼龙混杂，有不少好的投资顾问，也有很多不负责任，或者毫无良心的理财师。一个聪明的投资者，应该帮助自己养成一双“火眼金睛”，

通过细致入微的观察将“好的”和“坏的”理财建议区分开来。这是每个人都需要学习的，保护自己和自己家人辛辛苦苦积攒的储蓄的重要技能。
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