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前言

　　罗恩·米伦坎普涉足股市始于1968年，其时正值美国20世纪60年代的牛市急速跌入1973-1974年的
熊市与20世纪70年代的滞胀之中。
历经数十年的实践而积累起来的投资知识与为公众所普遍接受的看法轰然失效，而那些人们自以为掌
握在手的关于股票与投资的方方面面知识也都不再有用。
　　因此，米伦坎普在股市的职业生涯可以说是白手起家。
他研究了学术理论与公众所普遍接受的看法，同时开始提出如下基本问题：作为投资者，你如何估算
一个公司到底值多少钱？
在股市中，你怎么知道到底该付多少钱购买某公司的股票？
在投资股票与债券时，哪些因素在起作用？
为什么？
　　本书就是米伦坎普40年来为上述问题寻求答案的结果，它为投资者提供了一个可以让他们踏上的
坚实基地，让他们能够依据基本原则做出理性决策，而不是依据每天的新闻及伴随这些新闻而来的“
吹捧”与“希望”而做出充满感情色彩的决策——我们知道，这些“吹捧”与“希望”是最昂贵的字
眼。
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内容概要

罗恩·米伦坎普是全美著名的基金经理，10年投资平均回报率为16％，他也是一位价值投资的信徒。
在他经验丰富的投资生涯中，米伦坎普认识到了投资与经济的关系，他认为，投资者必须了解投资大
气候，诸如通货膨胀、利率、政策规则、国际时事⋯⋯这样才能超越眼前的吹捧和恐惧，获得长期收
益。
　　在本书中，米伦坎普提出了投资应遵循的基本原则：（以下请与正文修改保持一致） 　　·长远
而言，股市与债市是理性的；而且，理性的长远市场通常只需要3年的时间就能压倒并取代非理性的
短期市场。
　　·投资风险不能只以价格的波动来度量；对投资风险的更好度量应该是以长远上由于证券价格下
跌、税收与通货膨胀而导致的购买力的下降来表示。
　　·如果支付的价格太高，那么你可能会把一个好的公司变成一笔糟糕的投资；没有哪个公司优秀
到可以让你不计代价来购买它。
　　·退休的人们无需本金给他们带来的收入，他们需要花费他们的资产给自己带来的财富。
　　·长远来看，股票比债券能够为你挣更多的钱，这并非因为股票比债券更具风险，而是因为公司
管理者为拥有公司的投资者谋利，并损害将资金借给公司的投资者的利益。
　　·要消费繁荣，就必须创造繁荣。
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作者简介

罗恩米伦坎普Ron Muhlenkamp，曾在麻省理工学院及哈佛大学求学，分别获得了机械工程学士和工商
管理硕士学位。
1977年，米伦坎普成立了自己的基金公司，担任基金经理。
米伦坎普是一位价值型的投资人，过去10年中，他掌管的基金平均回报率是16％。
他与妻子康妮目前居住在匹兹堡
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书籍目录

推荐序前言第一部分 投资基础知识　第1章 1965-1978年了解货币　　通货膨胀和住房抵押贷款利率：
了解投资环境的变化　　经济气候改变时，它也会改变规则  第2章 投资选择　　投资选择1：短期负
债　　投资选择2：长期负债　　投资选择3：股票（普通股）　　股票不是高风险证券吗　　使投资
选择变得合理　　我们现在能得到什么样的收益呢　　我们学到了什么第二部分 短文  第3章 1965-1978
年美国经济经历着加速上涨的通货膨胀　第4章 1979-1981年从通货膨胀到通货紧缩　　为什么市场下
跌了　第5章 1982-1992年债券赚钱，股票也赚钱　　美国，醒醒：房地产为你挣不了钱！
　　工人的胜利　　米伦坎普对经济学的思考　　一个美国家庭对联邦预算的看法　　通货膨胀是定
时炸弹　　拆除通货膨胀定时炸弹　　什么是风险　　这是先见之明　　致我所在选区国会议员的公
开信　　为什么我喜欢长期国债而不喜欢存款凭证　　或货币市场基金　　事情变化越多，它们就越
会持续不变　　我想让孩子们知道的基本金融准则　　为什么近期内利率不会“回升”　　妈妈：您
利息收入的减少将会持续　　投资与农业：了解气候　　我们如何从自由贸易中获益　　个人理财（
金融准则之二） 第6章 1993-1998年债市平淡，股市挣钱　　投资气候　　警惕高收益　　什么是风险
　　股价过高了　　分 散化投资：过犹不及　　股票市场的游戏和投资事业　　每年向个人退休账户
投资或者如何通过　　开二手车富有地退休　　为后代的遗产规划　　为收入而投资的问题　　人寿
保险基础知识　　我为什么喜欢单-税率　　政府支出的问题　　对未来的思考　　为什么美联储提高
了短期利率　　《华尔街股市投资经典》评论　　争夺消费者  第7章 1999-2001年狂热年（有人称之为
“泡沫年”）繁荣　　经济繁荣　　税收：旧所得税申报表与提议中的　　所得税申报表的对比　　
用数字说明社会保障　　再论社会保障：解决社会保障问题的方案　　经济学及年大选为什么重要　
　如何选择资金经理　第8章 2002-2006年　　回归正常　　消费者支出　　投资国外　　狂热、衰退
与回到正常　　你愿意为一个理论损失多少钱　第9章 2007年　　走向何方　　结束语附录 生命与投
资基础知识阅读书目词汇表
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章节摘录

　　第一部分 投资基础知识　　在第一部分我们将介绍投资的基础知识，对进行聪明的投资管理的基
本原则予以简要概述。
第一部分尝试回答以下问题：哪些因素在投资中起作用？
什么因素对于投资有意义？
哪些没有意义？
为什么？
　　那些在图表中列出的事实并不是什么新东西，但是希望本书对这些事实的解释能够提供一些让你
进行思考的新东西。
你可能会发现，本书的解释给你提供了一个关于投资的新视角：市场可能是理性的。
本书的解释甚至可能让你认识到，在媒体对市场的众多报道中，很大一部分不过是煽情炒作而已。
知道这一点可以让你们——投资者——晚上睡得更安稳。
　　理解投资的第一步是理解货币，因此，在本书的第1章，我们将讨论货币、通货膨胀以及通货膨
胀是如何驱动投资环境的。
然后，我们将向你揭示认识投资环境如何让你赚钱。
　　在第2章，我们将温习三类有价证券：短期债券、长期债券和股票。
它们是如何运作的？
是什么使它们赚得收益？
聪明的投资者应该在哪里投入他们的金钱？
　　“投资基础知识”是投资的生存指南。
了解这些基础知识可以帮助投资者认清围绕在他们周围的各种不断变化着的，并且常常是相互冲突的
投资信息。
我发现，如果不脱离这些基础知识，你就不会偏离基本面太远。
　　第1章 了解货币（1965-1978年）　　改编自2002年12月在米伦坎普公司举行的一次研讨会上所做
的报告，辅助图表更新到2006年。
　　要了解投资，首先必须了解货币。
要了解如今的投资市场，首先必须了解过去的50年——过去的50年为今天的市场提供了背景。
那段时间中重大市场变化（我们称之为气悠变化）的主要驱动力一直是通货膨胀及其对我们的货币所
产生的影响。
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编辑推荐

　　掌管20亿美元共同基金，连续10年打败S&P500指数　　你如何估算一个公司到底值多少钱？
　　你怎么知道该付多少钱购买公司的股票？
　　在投资股票与债券时，哪些因素有用？
　　“罗恩米伦坎普对自己30多年的成功投资实践进行了富于创见的反思，长期投资者将从他的反思
中受益非浅。
”　　——米尔顿·弗里德曼　　“罗恩 米伦坎普是当今金融界最具创造性、最具洞察力的人之一，
他有着卓越的投资记录。
你会发现，阅读本书会给你带来丰厚的回报。
”　　——史蒂夫·福布斯，福布斯集团CEO　　“公众普遍认为，共同基金经理不可能获得比市场
整体更高的投资回报。
而罗恩 米伦坎普的投资记录则证明他能做到。
本书提供了大量管窥其创造性思维的机会，正是这种思维让他不断取得优于同辈的投资业绩。
”　　——唐·菲利浦斯，晨星公司执行董事
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