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前言

我有一份很好的工作：周游世界、举行报告会、为公司提供咨询、给企业做培训、撰写投资报告、在
电视上谈论投资。
这是一份具有诸多益处的工作，其中之一就是我可以见到许多真正掌握了股票与债券投资知识的聪明
人。
今天人们可以获得大量的投资建议，但其中许多都是垃圾。
只有那些富有智慧的咨询师——我称其为“精准预测者”——真正理解在特定的经济环境下，投资市
场和投资工具会有怎样的表现，在每一时刻都存在正确和错误的投资方式。
当前就处于这样一个时刻。
那么，你的投资是否与这样一个时刻特有的经济环境相适应？
你的钱是否投资在应该投资的方向上？
我认为维克多·坎托能够跻身于当代最优秀和最有智慧的咨询师行列——这无疑是一个精英群体——
我这样说有充分的理由。
维克多理解经济学和投资学以及二者的相关性，而他的理论在过去的数十年中也不断得到验证。
不管行情好还是坏，他都能为许多客户赚钱。
我还知道一个重要的细节：维克多从不将自己的投资建议强加给客户。
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内容概要

鸡尾酒经济学是作者在大学课堂上讲授经济学课程时发明的一种认识经济学的办法。
有了它，学生不再犯困，经济学课程不再是为了应付考试而学的东西，它有趣、活泼，而且与我们每
一个人紧密相关。
你会发现，我们居然在生活中可以这样应用它！
    这本书让你从经济学的眼光看待经济周期与金融市场的关系，它告诉我们，经济变量具有重大的作
用。
那么，我们该如何认识经济变量呢？
作者提出了理解经济冲击的思想，经济冲击与主观、客观因素密切相关，它具有神秘的力量。
了解了这些以后，你会形成自己对经济周期的认识，如果你要它产生实际价值的话，那就用它来考察
和衡量一下你的投资组合吧，也许有意想不到的发现。
        好了，现在开始鸡尾酒经济学时间。
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作者简介

维克多·坎托，拉乔经济顾问公司的创始人、主席，该公司位于加利福利亚。
坎托曾经担任卡波特资产管理公司的经理、投资总监和组合管理人。

　  坎托博士于1977年～1985年间在南加州大学教授金融学和商业经济学，曾任多米尼加中央大学及加
州大学洛杉矶分校的客座教授。
还担任过波多黎各金融委员会的顾问，以及多米尼加财政部与中央银行顾问。
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章节摘录

第一章　房子和股票本书有很多内容是投资基础分析，而更多内容是教读者如何比大多数满足于平均
收益的投资者做得更好。
但是在开始探讨超越平均的投资业绩之前，我首先要提醒你，即使是平均水平的投资都值得你花时间
去学习。
在本章中，我们将探讨平均水平投资的概念——我们将从一个独特且具启发性的角度来探讨这一问题
。
我相信如果你真正理解与房产购买及居住相关的机制和收益，那么你就掌握了股票与债券市场投资的
牢固基础。
换句话说，这就是所谓平均投资，而我们会在此基础上发展出一种超越平均水平的投资策略。
 通过相互比较可以发现，持有房产和股票市场投资在许多方面都很相似，因为这两项活动相互借鉴。
要知道，房产持有者和股票持有者在许多方面都是相同的。
他们都渴望获得投资回报，最重要的是，他们都相信预期的回报最终会实现。
他们的投资满足了他们对于风险收益权衡的要求——基本上可以认为他们对投资失败的担心很少。
投资者各种投资活动所使用的术语也基本相同，在本章中我们将要讨论这样几个基本的投资术语：购
买并持有，价值增加，交易成本，资本收益，隐性收入，杠杆水平和总收益。
这些术语共同确定了各种类型投资者活动的相关参数。
对于一般的房屋持有者来说，它们设定了平均水平投资的参数。
在购买和持有房产方面，获得平均水平的回报是被美国人普遍接受的。
我们这样来考虑：如果你投资于某种资产，它在一个能够提供可观回报的历史平均价格水平上实现了
一定的升值，那么你的投资就算成功，你赚到了钱。
在这里，获得平均水平的回报就等同于成功——一般而言，随着时间的推移房价都会上升，因此，如
果你投资房产，只需坐等这一投资收益就可以了。
这就是你为什么要“购买”，而它也是促使人们投资房产的两种主导力量之一。
第二种力量可以解释你为什么“持有”某处房产。
在这里，我将之简单表述为：你会持有该房产直至出售它变得有利可图。
你应该已经体会到持有房产和拥有股票债券投资组合的相似性。
简而言之，就是对这两者你都需要购买并且长期持有。
但是，这种简单概括使你能更好地理解本书后面的内容，我们将从持有房产的基本分析过渡到投资于
股票和债券市场的基本规则。
美国梦：一如既往地真实很多美国人都懂得投资于住宅的价值。
他们从购买小型住宅开始，一旦时机成熟便将其卖掉赚取利润，然后继续投资于更大的房产。
有人把这称为美国梦，但它并不仅仅是一个梦而已。
截至本书写作时，美国的房屋拥有比例已经接近69％——1970年这一比例仅为63％，1950年为55％
，1930年为48％。
这个比例提高幅度很大。
历史上美国人房屋拥有比例从来没有这么高过——这一证据也有助于说明房产投资不仅是一种机会，
也是一种个人责任。
毕竟，有什么比利用几乎可以确定的投资获利机会更适合被称为责任呢？
诚然，没有投资是百分之百赚钱的，但房地产差不多可以算一个。
大多数美国人都知道随着时间推移房产会升值，因此相对于其他形式的投资，人们对于房产风险的担
心程度是很低的。
他们知道只要持有这种资产足够长时间，在他们决定出售的时候就将得到可观的收益。
实际数据也支持这一点，甚至每天厨房餐桌旁的谈话都会核实这一说法。
人们经常说：“20年前你买房花了多少钱？
现在它又值多少钱？
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哦，天哪！
”美国人也知道持有和居住于一处房产所需负担的税额较低；事实上，对大多数美国人来说，这是一
种免税的经济行为，这使得人们更倾向于购买而不是租住房屋。
这就是与住宅房地产有关的购买并持有策略的基础情况。
但是由于现在约70％的人都参与到房地产投资中，我们需要对这种购买并持有的行为进行更深入的研
究。
我们需要弄清楚哪些人会购买并持有房产？
哪些因素推动他们进行投资并引导其采取行动？
下面我要为读者介绍两个人：他们的名字分别是珍妮弗（Jennifer）和卡洛斯（carlos），他们的购买与
持有行为可以作为我们的教材。
需求主导型扩张的推动力量珍妮弗和卡洛斯非常相似，同一年从大学毕业后，他们都在美国的同一个
城市找到了一份好工作。
他们努力工作、攒钱并且规划以后的生活。
假设两人都足够幸运，3年以后的某一个月，他们在同一个近郊开发区买了房子。
他们都觉得在组建家庭并安定下来之前有一套一居室他们就能生活得很开心，所以他们购买的是20万
美元一套的单元住房。
接下来几年中他们总是能碰到对方，于是他们开始约会，不久之后卡洛斯向珍妮弗求婚了。
直到距婚礼只有6个月的时候，他们才把已居住5年的房子挂牌销售，不过他们对市场的把握很准确，
并且知道在短期内售出并不困难。
事实证明他们是正确的，房子很快售出并且获利。
有了这样一笔现金，他们在更远的郊区购房开始共同的生活，他们的家里有了院内水池、大草坪，以
及两车车库。
这是一个结局愉快的故事，不是吗？
但是在这种表象之下却蕴涵着经济学原理和基本的投资行为。
当珍妮弗和卡洛斯购买他们共同的房产时，他们都注意到了两件事：第一，很多房子都满足他们的条
件；第二，价格在不断增长。
但是后一个因素并不会阻碍他们，因为他们相信越是推迟购买，房价就会越高。
所以他们毫不犹豫地开始寻找适合自己的住房——事实上，是加入了购房大军的队伍，正是这些人推
动需求主导的美国房地产业膨胀：简而言之，美国经济的稳步增长已经带来了房产需求的稳步增长。
随着人口增长和富裕程度的提高，人们也日益期待拥有住房，从而增加了对这种特殊商品的需求。
从经济学角度来看，这种需求主导的扩张可以通过价格上升或供给增加来满足，或者导致两者同时发
生。
在美国，对房产需求的增加使得市场均衡点沿“供给曲线”上移，其结果是更高的市场价格和房屋供
应量。
珍妮弗和卡洛斯未必能像经济学家一样清楚地表述这一点，但是他们对此有充分的理解：房产持有者
因为购买并持有而获利。
购买并持有使得人们可以利用房价的长期上涨趋势，而不会受短期价格波动的影响，这确保了投资的
成功。
以1美元的价格购买某物，持有至价格涨到2美元甚至更高的时候卖掉，不管中间过程价格如何波动。
这就是房产市场上的投资增值，跟投资于股票市场的盈利很相似。
关于持有时间的问题接下来有一个很明显的问题就是：我们需要持有多长时间？
回答这个问题要考虑的一个因素是你需要持有房产直至出售它变得有利可图，而你可以通过参考邻近
地区的房价变化很容易地估算出未来可以出售的时间。
但是，我认为还有另外一个因素同样影响投资者购买并持有的行为，这个因素就是交易成本——事实
上，正是交易成本使得珍妮弗和卡洛斯住在各自最初的房子里足够长时间，这样他们才能相遇并最终
走到一起。
 在美国，一般业主持有一处房产的时间为4.5～7年。
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这样的持有期限一方面是由于对平均房价上涨的预期，另一方面也是由于购买和出售房产所产生的交
易成本。
理论上，交易成本就是买方所付价格和卖方所得净价格的差额。
这有点类似于销售税：它使得消费者支付的货款和卖方收到的货款之间有一定差额。
只不过在消费税方面，税款的计算非常简单，并且数额很少。
当你买一件10美元的衬衫时，加收7美分的消费税并不会让你觉得有什么问题。
但是，在房地产方面，交易成本却很可观，它往往决定了房主在什么时候出售。
继续我们关于珍妮弗和卡洛斯的故事，假设他们都可以以24万美元的价格出售他们的房产。
5年前他们都是以20万美元购得的，所以看上去他们似乎都赚了4万美元，即20％的收益。
但是如果交易成本耗去了其中的2万美元（10％），那他们每人仅实现了原来收益的一半（4万美元-2
万美元=2万美元），扣除交易成本后仅实现了10％的收益。
尽管珍妮弗和卡洛斯已经做得很好了，但是交易成本确实是影响收益的大问题。
婚姻与交易成本在我的婚姻生活中，我已经体会了数次搬家的痛苦，所以我可以证明交易成本确实很
高。
目前，根据房产的平均价格，我们可以把初始的交易成本定在房价的6％左右。
交易中所涉及的任何金融业务都会增加成本（为你服务的银行工作人员和律师都需要付费）。
同样，家庭成员的心理成本也是搬家的一项费用支出。
（心理成本可能难以计算，但它确实存在。
）把这些加总到一起，我们有理由估算出购买住宅房地产时，交易成本很容易超过房产价格的10％。
所以，如果有一户搬家，那么要多长时间他们新房产的升值才能弥补出售旧房产所产生的交易成本呢
？
1960年以来，美国中等规模的住房价格每年大约上涨5．6％。
这就意味着，根据我们刚刚所做的估算，购房和搬家所产生的交易成本相当于房产至少一年的升值水
平（5．6％），并且很可能是两年或更久。
从这个角度来看，我们可以很确定地说，除非是环境所迫需要搬家，否则房主纯粹基于投资动机的搬
家需要经历一个足够长的持有期，以确保房产升值至少能够弥补最初的交易成本。
这里，上升的房价似乎帮了房主大忙，它们将在相对短的时期内系统地弥补交易成本。
但是如果一个地区的房价下降呢？
周边地区的房主是否应该恐慌？
鉴于历史数据和个人经验，我的回答是：当然不用。
走出低谷：加州故事我再次重申，没有哪项投资是百分之百确定的。
有时候住房市场会遭遇价格下跌——比如20世纪80年代油价下降期问的得克萨斯，90年代初的加利福
尼亚，以及2000年网络泡沫破灭后的加利福尼亚北部地区。
但从长期趋势看这些都只是一些波动。
尽管从短期来看持有房产并不是确定性的投资，但是你持有的时间越长，你度过市场波动获得平稳收
益的可能性就越大。
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编辑推荐

在《鸡尾酒经济学:酒会闲话经济循环》中，将经济学理论应用于日常生活，成为可以在鸡尾酒会上讨
论的话题，我将其称为“鸡尾酒经济学”。
经济变量如何影响投资世界？
可以在酒吧、餐厅、办公室与人分享的经济学。
经济学是一个很好的交流话题。
只要对经济学稍微有些了解，就可以提升自己在社交场合中的层次。
不管是鸡尾酒会、商业午餐还是宴请客户。
如果想要稍微炫耀一下，提出自己的见解，那就更应具备相关知识，因为这样才能很好地表述自己的
观点。
为什么在恶劣的天气中交通事故更多？
这样一些因素可能会起作用：较低的能见度，路面湿滑，汽车机械故障，碰上“马路杀手”等。
但如果我的问题是：“为什么在不确定的经济环境中，小公司股票比大公司股票表现更好”，你会怎
么想？
里一个关键的因素可能是，面对新经济环境，小公司能够比大公司更快地做出反应——这有点类似于
短跑运动员在起跑时总是比长跑运动员跑得快。
超级有趣又实用的经济学通俗读物，我们为什么要认识经济周期？
因为它与你的财产密切相关！
为什么会有经济冲击？
它来自何处又去向何方？
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