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前言

　  约翰邓普顿的最后遗嘱　  The Last Will and Testament of  John Templeton　  投资大师约翰&middot;邓
普顿爵士于2008年7月去世。
但是早在2005年6月，他就给家人留下了一份备忘录。
这份备忘录最近才被发现。
具体内容如下：　  金融混乱&mdash;&mdash;在未来5年里很多国家都会是这样。
&ldquo;混乱&rdquo;这个词是被用来表达利润率降低同时生活成本加速上涨的可能性。
　  人们越来越频繁的问我的意见，未来金融将发生什么。
现在我认为各种危险之多，之大，我一生前所未见。
很有可能在2005年早些时候，繁荣的顶峰已经离我们而去。
　  在过去一个世纪，通过把资产净现值放在现金或者政府债券中，你可以获得保护。
现在，过剩是如此之巨，以至于大多数货币和债券都有可能持续失去购买能力。
　  现在按揭和其他形式的债务超过1970年代之前的10倍。
这会造成各种破产拍卖的增加。
　  过剩产能将导致激烈的竞争。
这在经营航空的公司上已经显示出了毁灭性的效果。
现在，这在航运公司和其他行业也开始显现。
而且，目前现金和流动资产的过剩已经把经生活成本调整后的债券和按揭的利率压低到接近零。
很明显，在未来几年，大的调整是有可能的。
　  大部分大学和学校的教学方法要求学生在校学习，这些方法已经彻底过时了。
在未来三十年里，可能世界上一半的大学都会迅速消失。
　  老化过时可能对人类的各种活动产生毁灭性的影响，尤其在那些工会或官僚，或者政府管制阻碍
进步的地方。
　  自由竞争的增加有可能让那些最具盛名的机构在未来五十年里消失，尤其在那些限制自由竞争的
国家更是如此。
　  加速的竞争将导致利润率持续降低，在有些行业利润率甚至有可能变为负的。
超过10倍的人陷入债务之中，导致迅速增加的破产。
不仅借债的人会破产，很多放贷却没有抵押品的生意也会破产。
选民将促使立法来救援补贴，把债务转给政府，如房利美和房地美（Fannie  May and Freddie Mac）。
　  研发和效率将继续加速。
最短可能在五十年内，高达90%的教育将通过电子化完成。
　  现在，在地球上有几乎超过100个独立的国家，通讯方式迅速进步。
处于前百分之一的人有可能比其他人进步的更快。
这些前百分之一的人可能由百万富翁，创新者，或者高智能的人组成。
对比显示，繁荣流向那些有着最自由竞争的国家。
　  特别是计算机将对所有人类活动有帮助，甚至包括那些还没学会阅读的人。
　  希望你们中的很多人能帮我们找到发表的期刊，网站，和搜索引擎，帮助我们从加速的研究和发
现中受益。
　  你只有把资产净现值放到那些被证明有着最高的利润率和最快的盈利增长的公司股票中才行。
除此之外，我没有找到任何更好的方法能在未来持续多年的金融混乱中成功。
盈利能力，尤其在多个国家的盈利能力，仍将非常宝贵。
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内容概要

　  《约翰&middot;邓普顿爵士的金砖》（白金版）为环球投资之父，历史上最成功的基金经理之一
，2006年美国《纽约时报》&ldquo;20世纪全球十大顶尖基金经理人&rdquo;，约翰&middot;邓普顿爵士
的投资金砖。
　  约翰&middot;邓普顿先生是邓普顿共同基金的创始人，在十七条最基本的准则的帮助下，他使他的
基金成为全球表现得最好的基金之一。
　  本书中既有邓普顿爵士对于投资的人生感言，又有对他的投资风格的智慧总结；不论是投资哲学
，抑或投资心得，对于投资人来说，这些都是一笔无价的财富。
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作者简介

　  约翰&middot;邓普顿爵士，邓普顿基金集团的创始人，被誉为全球最具智慧、最受尊崇的投资者之
一。
他被美国《福布斯》杂志称为&ldquo;环球投资之父&rdquo;及&ldquo;历史上最成功的基金经理之
一&rdquo;。
作为在金融界一个有传奇色彩的人物，他是全球投资的先锋。
邓普顿共同基金曾经为全球的投资者带来数十亿美元的收益。
2006年，他被美国《纽约时报》评选为&ldquo;20世纪全球十大顶尖基金经理人&rdquo;。
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书籍目录

认识约翰&middot;邓普顿约翰&middot;邓普顿的最后遗嘱第一部分　精神投资引言第1章　为了最大化
真实收益而投资第2章　要投资&mdash;&mdash;不要买卖或者投机第3章　对于不同类型的投资，要保
持灵活和开放的心态第4章　低点买入&mdash;&mdash;在情绪最为悲观的时候第5章　在准备买入的时
候充分认识它的价值第6章　投资于价值，而不是市场走势或者经济前景第7章　做多元化的投资第8章
　自己做功课，或者请一个可信赖的专家来帮你第9章　监控你的投资第10章　不要恐慌第11章　从你
的错误当中学习第12章　用祈祷来获得新的视角并平静你的思维第13章　意识到战胜市场是困难的
第14章　知道所有问题答案的投资者往往不理解问题是什么第15章　没有免费的午餐第16章　不要过
于恐惧和消极第17章　做好事的人做理最好第二部分　约翰&middot;邓普顿爵士的金砖引言第1章　感
恩第2章　宽容与祈祷第3章　积极的思考第4章　爱第5章　谦逊第6章　幸福第7章　进步第8章　成功
第9章　积极的生活方式

Page 5



第一图书网, tushu007.com
<<约翰·邓普顿爵士的金砖>>

章节摘录

　  第一部分　精神投资　  引言　  十年以前，我是普惠集团投资部门的副总裁。
那时我发现，单单是华尔街本身并不能提供真正的成就感以及实在的幸福感。
于是我想到了去参加神学院。
在约一年的同伴评论、心理测试以及精神静修临近尾声的时候，每个人都被问到要说出自己在商业界
的导师。
我以前从来没有想过这个问题。
但是在几秒的沉思之后，我宣布我的导师是约翰&middot;邓普顿。
　  我以前从来没有参加过神学院。
在被鼓励应该在我表现出有前途的领域发展我的能力之后，我开始了与约翰先生的亲密的友谊。
这种交情使我后来成为他的基金公司的一名顾问，并开始写作他在过去若干年里与我分享的有
关&ldquo;财富&rdquo;的故事。
　  精神上的富有是整个世界的财富　  许多投资者都会屏住呼吸以等待着约翰先生对于&ldquo;股市是
否健康&rdquo;或者&ldquo;下一个会升值的商品是什么&rdquo;的观点。
而他经常狡猾地以金融预测来回报他们。
但同时约翰先生乐于分享那些能让他们在其他方面富有起来的精神智慧。
投资者们也许会觉得很奇怪，但正是约翰先生的这种能够把金融方面的眼光与精神上的洞察力结合在
一起的能力，使他成为了这样一个传奇的金融领袖。
　  在1995年1月16日的《福布斯》封面上有着这样一个大标题：&ldquo;约翰&middot;邓普顿先生：如
何击败市场&rdquo;，约翰先生在其中做了以下阐述：&ldquo;错误的问题：哪些方面看起来不
错&middot;正确的问题是：哪里是我们的弱点&middot;&rdquo;在这篇文章里，他说&ldquo;正确的买入
时间是悲观情绪最严重的时刻&rdquo;，约翰先生说：&ldquo;那样的话，大部分的问题都能被解决。
&rdquo;　  而且他也有践行这种信念的勇气。
相信一件事情，而做的却是另外一件，这是被世界上许多文化公认的&ldquo;人的劣根性&rdquo;的表
现。
约翰先生认为我们投资乃至整个人生的成功，都取决于我们所做的，而不仅仅是我们所相信的。
尽管大多数投资者说他们相信约翰所说的&ldquo;逆向投资法&rdquo;（以自制且耐心的态度来面对，
而不是反应过度或者恐慌），但是近期市场研究显示，共同基金投资者意识到只有约一半的收入来自
于公共共同基金。
原因是什么呢&middot;大多数人会在事情看起来有希望的时候买入，而在事情显出不祥兆头的时候卖
出。
　  尽管价格收益比（P／E ratio）、帐面价值（book value）和许多其他指标在过去的若干年里对于约
翰先生来说非常有用，投资者们经常在关键的决策时刻，由于被胜利冲昏了头脑或者陷入对于损失的
恐惧中不能自拔而忘了这些。
而约翰先生的哲学的本质之处在于：为了获取成功，投资者们通过精神上的进步可以超越这些人的天
生趋向。
他在过去的半个世纪里是世界上业绩最好且最受尊敬的共同基金经理，这就是对约翰先生哲学的成功
性的有力证明。
也正是这种哲学促成了这本书的完成。
　  全球视角，远见卓识　  在邓普顿成长基金成立初期，约翰先生投资于日本企业，这与当时二战后
流行的行为和情绪截然相反。
那时，日本的政治经济基础设施还处在混乱的状态中。
在战后的几十年里，&ldquo;日本制造&rdquo;（Made in Japan）一直被与廉价小饰品联系在一起。
然而邓普顿先生却看到了其暂时的物质匮乏以外的东西，他认为日本人有着传统的节俭、勤劳和家庭
观以及对于公司忠诚等品质。
　  为了证明他的全球视角，邓普顿先生在全世界范围内实践着他的投资哲学，即使在当一些国家已
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经开始为他们自身的经济窘境而感到沮丧的时候。
他开始进行颇具预言性的市场评论。
比如说，1949年3月道琼斯工业平均指数徘徊在172点的时候，他如此写道：&ldquo;十年以后当我们回
顾的时候，也许会发现172点还是有上升余地的。
&rdquo;十年过后，道琼斯工业平均指数超过了600点。
　  在1982年，约翰对《华尔街周评》（一个电视节目）的主持人路易斯&middot;卢卡瑟做出了一个著
名的陈述：&ldquo;到1990年，道琼斯工业平均指数会上涨3倍，从1，000多的变成3，000多。
&rdquo;同一年，我在为《纽约时报》报业集团写的一篇文章里进一步强调了约翰的观点。
在一些事后诸葛亮的眼里，这些现在看起来已经不足为奇了。
然而在那个时候，美国人对于这个观点持怀疑态度。
我的一些客户甚至认为我已经失去理性而投奔其他公司。
我没什么可责备他们的。
最低贷款利率上升到了21％。
美国似乎已经成为OPEC（石油输出国组织）的人质。
日本不再卖廉价的小饰品，而是卖高质量的汽车和电视。
　  然而，到1990年道琼斯工业平均指数真的上涨到了3，000以上的水平。
这一次约翰先生再次出现在《华尔街周评》上，并预测到2000年&ldquo;可能会涨到6，000点或者更
多&rdquo;。
当然，在我们回顾这些的时候，又似乎感觉那只是一件很显而易见的事情了。
　  但是，在那个时候这一点儿也不显然。
美国人由于经济萧条而精神沮丧，而联邦贷款的情况说明了我们对于经济消极的预期。
宗教的和非宗教的书店里都满满的排列着关于1990年的另一次&ldquo;大萧条&rdquo;，1992年的经济地
震以及1995年的破产风暴的畅销书籍。
一位美国总统因为我们对于美国经济状况的消极预期而失去了其在白宫的位子。
　  我们5万亿的联邦债务众所周知。
然而在若干年里，管理和预算办公室（OMB）估计我们的全国总资产（包括财政资产和人力资源）共
有55万亿，而且我们每年国民生产总值多于7万亿。
那么，为什么看起来没有人看到美国的资产负债表上令人乐观的一面呢&middot;这些由于媒体导向而
带来的误解就是约翰先生所说的投资者们必须要超越的主要挑战之一。
　  在20世纪90年代初期，约翰先生还一直在指望我们的祝福而不是诟病我们的问题。
1991年，他把比过去职业生涯中任何时候都高比例的基金资产投资于美国股市。
他的远见得到了回报。
正如我所写的，道琼斯工业平均指数上升到超过了9，000点。
1998年的美国人处在对于经济欢欣鼓舞的状态中。
人们精神上的充裕证明了我们对于市场的预期。
　  但是在1998年，约翰先生再一次建议我们去国外投资，尤其是亚洲，尽管那里悲观的情绪盛行。
许多人抱怨说他正抽走投资于新美国的美元资金，因为美国&ldquo;这次完全不同&rdquo;（this time is
different），约翰先生称这是英语里面最昂贵的几个单词。
　  额外的洞察力　  在我总结约翰先生经过数十年的积累和我们分享的精神原则之前，让我先来给你
介绍几个他生活和投资方面的原则，这些原则也许他一辈子也不会说出来。
他的理论告诉我们：我们不仅仅在经济领域里投资，同时我们也投资于人本身。
因此，我们应该充满激情地投资于：　  爱。
北美继续主导世界的经济。
我们的股票，债券，房地产和货币市场比以往任何时候的流动性都高。
美国人趋向于在投资实践中有一种国家主义。
但是约翰先生说我们应该懂得博爱，至少投资一部分资金于那些欠发达的国家。
　  在上一次美国从1968年到1974年的熊市中，大部分的投资经理损失了百分之五十或者更多的资产，
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原因就在于他们完全把钱投在本国的市场里。
但是约翰先生在全球市场投资，取得了成功。
他意识到早为经济周期做准备可以使自己的受益很多，而这些道理早在古埃及便有了，只是那时的说
法是&ldquo;丰收七年，贫瘠七年&rdquo;（seven fat years and seven learl years）。
　  坚定不移。
我们所知道的约翰先生大多数的分散化的全球投资收益均来自于坚定不移。
早些年，约翰先生从一个基金经理，到现在的传奇金融领袖，他成功的把邓普顿成长基金从一个不起
眼的巴哈马的拿骚警察大楼的破屋子做了起来。
在那个时候，大多数北美人对共同基金都持怀疑的态度，顺其自然他们也就从未考虑过投资于国外市
场。
整整花了这位&ldquo;全球投资之王&rdquo;几十年的时间才说服我们接受投资全球的共同基金的好处
。
　  耐心。
赚钱的第一个法则就是不输钱。
第二个法则就是千万别忘记了第一个法则!在绝大多数时间，典型的美国共同基金经理频繁地做交易，
而不是持有股票，债券的换手就更快了。
而约翰先生从不批评同时代的人，他比典型的基金经理持仓时间要长四到五倍。
持续的研究表明，作为整体，如果基金经理持有股票而不是频繁地交易，那么所得的收益会大于频繁
交易下得到的收益，同时，风险和税都大为降低。
　  举个例子来说，A基金历史上的情况是第一年赚100％，第二年赔50％，而B基金每年都赚10％，年
年如此。
事实上B基金的长期收益要大于A。
只有在你能够完全把握市场的起伏的时候考虑基金A才是可行的，但事实上很少有投资者可以完全把
握这一点。
　  有道德。
有道德意味着不仅要做正确的事情，也要做聪明的事情。
尽管整个华尔街都在教这个东西，但是，约翰先生仍然强调：道德准则增加了而不是减少了投资者的
长期收益。
　  当他在管理邓普顿基金的时候，约翰有一条原则，就是不投资于酒精、烟草和赌博公司的股票，
很多的证券经理人把这些股票叫做&ldquo;有罪的股票&rdquo;（sin stocks）。
现在这个基金仍然沿用这条政策。
约翰先生说这&ldquo;仅仅是常理，没有什么别的原因&rdquo;，投资者避免投资于政府、医生和其他
的活动家们所限制的行业，而这些行业通常对我们的社会是有负面效应的。
应该投资于对我们自己和邻居有益的行业中去。
　  整体性。
最后，约翰先生会告诉你：这些你将要学习到的精神原则不仅仅会有益于你的投资决策，还会促进你
发展良好的关系，事业有成。
事实上，它对你生活的任何一面都是有帮助的。
　  尤其是当你身处约翰先生所谓的&ldquo;政府生意&rdquo;（ministry of business）中的时候，这些原
则就更重要了。
就像几个世纪以前的新教徒改良家一样，约翰先生告诉我们每天的职业就是一种政府部门的形式：　 
如果你选择了真正的精神原则&hellip;&hellip;你将有更多的客户。
你的生意将会增长&hellip;&hellip;如果你不按照精神法则来经营你的生意，那么它就不会持久，你在这
个世上也不会做什么好事。
　  就像特雷萨修女（Mother Teresa）一样，一个人可以不求回报地做善事。
但是，做善事正是投资者和商人成功的前提，可以用坚实的精神基础和人性化的原则铺一条通向成功
的道路。
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这条路并不容易穿越。
但是邓普顿基金的道路证明了，比起几十年来许多投资者的道路，这是一条更加可靠的通向成功的捷
径。
　  同时，约翰先生从一个田纳西州山上的小青年，到世界上最富有的人物之一的经历（物质最富有
，同时也是精神最为富有），证明了这条路能够带领着我们找到生活中真正的宝藏。
　  第1章　为了最大化真实收益而投资　  财务法则　  为了更加清楚地衡量我们的投资，我们需要知
道去掉税收和通货膨胀因素后的收益。
对于一个长期投资者来说，这是最理性的目标。
不考虑税收和通货膨胀影响的投资策略，就忽视了真正的经济环境的本质。
　  保护投资的购买力不受损失，对于保证一个很好的投资组合来讲非常重要。
投资者犯的最大的一个错误就是把过多的钱投资于固定收益的证券中，而没有把世界货币的价值考虑
进自己的公式。
事实上，物价上涨会削弱货币的购买力。
　  比如，假设通货膨胀率是每年4％，那么在10年后100，000美元的购买力就下降到68，000美元。
也就是说，为了使得购买力保持不变，那个投资组合要增长到147，000美元，10年中至少要有47％的
收益率。
这还是在不考虑税收的情况下得出的增长率。
　  当衡量一项投资时，要考虑整体的经济情况。
　  精神原则　  学习洞察力是培养我们对生活更有责任感和超世俗的重要一步。
我们可以通过评价所有情形下的基本面来决定我们是不是做出了可行的最佳决策，无论是在工作中，
一种关系中还是在精神道路上。
为了做到这些，我们要从全局来把握总体的情况，而不要单单拣最容易做的事情来做。
　  有些时候，最简单的路线也许就是表面上看来最安全的路线。
但是最简单的和最安全的道路通常不是富有成效的道路。
事实上，在我们做决策的时候，我们通常把我们的恐惧和希望映射进手头的事情里。
培养洞察力意味着我们能够客观地看待生活里的决策并且自由地选择。
　  因此，从整体上来看，我们要做出有效的决策，不要因为害怕挑战或者恐惧而选择一条最安全最
简单的路线。
　  有效地观察并洞悉事情的能力，是诚实、责任和英明决策的基础。
　  第2章　要投资&mdash;&mdash;不要买卖或者投机　  财务法则　  当要决定该怎样对待我们的投资
组合的时候，我们要记得一位&ldquo;华尔街的传奇人物&rdquo;胡伯尔（Lucien O.Hooper）的一句名
言：&ldquo;那些给我留下深刻印象的，&rdquo;他写到，&ldquo;是那些整天很放松的长线投资者而不
是那些短线的、经常换股的投机者。
&rdquo;那些很放松的投资者通常是更加见多识广，更懂得实质的价值的人；他很有耐心，不易情绪化
；他每年交的资本利得税相对较少；也很少花费不必要的佣金；他也很少像卡西尔斯（Cassius）那样
考虑得太多。
&rdquo;　  如果我们把股市看作是&ldquo;家&rdquo;，而不是旅行中的娱乐场盼活，那么在长期中我们
就会做得更好。
如果我们在股票变动百分之一或百分之二的时候就做出买卖决定，总是做短线、权证交易或者是期货
，那么我们理想中的&ldquo;赢&rdquo;就会掩盖越来大的风险&mdash;&mdash;或者大多数情况
下&mdash;&mdash;损失。
利润也会被那些佣金所消耗掉，或者是本来向下的行情会触底反弹，对于那些短线的买卖来讲这是最
大的一种蔑视。
如果华尔街新闻说&ldquo;该进场了&rdquo;，我们的心跳会停止；我们会投入不必要的精力来确保我
们的投资组合能够获得成功。
　  保持不变的投资是回报最高的策略。
　  精神原则　  把你生活中的每项承诺都看作是长期投资，这很重要。
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如果你能够长期坚持的话，生活中的努力所带来的回报也就越大。
将你的聪明才智、精力和激情投入到你的生活、社会关系和精神生活中。
在仔细地思考计划后英明决断，然后坚持下去。
你会发现你用个人最少的花费取得了更大的回报。
　  如果你能够冷静思考，放松去追求你生命中的目标，你会发现其实这些目标是很容易达到的。
总是从一个理想跳到另一个理想，一个关系跳到另一个关系或者从一个承诺到另一个承诺会给人的感
情和财富带来负面效应&mdash;&mdash;但是，我并不是说你在一个坏的情形下应该坚持住并把这个视
为一项投资。
坚持住你在生活中做出的符合道德规范的决定，能使你更加的有效率，从此，你就不用再一遍遍原路
返回或者胡乱地开始一项工作。
　  在明智的决策基础上保持坚定不移，可以使你在追求目标的路上有一个平静的心态，并且最终获
得收益。
　  &hellip;&hellip;
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媒体关注与评论

　  如果说有一根线贯穿约翰投资生涯的始终，那就是他从容镇定运用智慧而不是靠耍聪明做事的能
力，尽管他总有一大堆聪明的主意。
　  &mdash;&mdash;劳伦. C&middot;邓普顿　 斯科特&middot;菲利普斯　  邓普顿经常把低进高出发挥
到极致，在&ldquo;最大悲观点&rdquo;时进行投资。
作为逆向价值投资者，邓普顿相信，完全被忽视的股票是最让人心动的便宜货&mdash;&mdash;尤其是
那些投资者们都尚未研究的股票。
　  &mdash;&mdash;私募排排网　  邓普顿的投资特点，是在全球范围内梳理、寻求已经触底但又具有
优秀远景的国家以及行业，投资标的都是被大众忽略的企业。
他经常把低进高出发挥到极致，在&ldquo;最大悲观点&rdquo;时进行投资。
　  &mdash;&mdash;《财富道》
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编辑推荐

　  去繁就简的成功投资方法，价值连城的华尔智慧。
　  环球投资之父，历史上最成功的基金经理之一，2006年美国《纽约时报》&ldquo;20世纪全球十大
顶尖基金经理人&rdquo;，约翰&middot;邓普顿爵士的投资金砖。
　  为了最大化真实收益而投资，要投资&mdash;&mdash;不要买卖或者投机，对于不同类型的投资，
要保持灵活和开放的心态，低点买入&mdash;&mdash;在情绪最为悲观的时候，在准备买入的时候充分
认识它的价值，投资于价值，而不是市场走势或者经济前景&hellip;&hellip;
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