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发言人1   00:00
就是对冲掉了。这个就是一直是在一个一个比较平的状态下运行，这阶段性是这样的，但一直会这样，我也不确定，因为他们两个曾经出现过一起跌的时候。对，一起跌的时候比较多。对，因为我们买的时候是这个其实是这个左侧的时候可能对对，那个时候可能周期性的压力也都会大一些，所以说它其实是不是会一直这么平稳，我并不知道。那其实反过来，它历史上出现过一起跌的时候，未来也不能排除他们会一起涨。这个并不是因为他们业务上有相关性，这是一个统计相关或者是统计不相关，但这个并不稳定，因为他们并不是因果上也不相关性，但是近期的他们之间的反向波动可能有点因果性的不相关，就是市场的风格改动很大。

发言人1   00:51
大家可能认为消费这一类是偏防御的，但是一旦市场有波动大的时候，他就问我防御这类标的的表现和成长，比如说像电子，通讯这些表现就会出现跷跷板的特征。对，那就证明有一些边际投资者在来回摇摆，可能还挺多，要不然市场也不可能，或者说市场交易量的这个呃重要组成部分是他们是啊啊啊，所以他就会来回摆。所以说你表现出来这两类标的的特征就是他们是负相关。因为是有一部分人把那个卖了买这个把这个卖了买那个，这这有这有这么大一部分人，但是这个是不是稳定了不知道。

发言人1   01:36
我们做一个这个假设的话，就是如果钱多了，涌出来之后全都是净增加的钱，那他可能两边都会买得继续涨。如果全是净流出的钱，那个钱都不不往股市里走，他们就可能会急跌。所以这是个交易行为导致的不稳定。所以我并不知道未来会怎么样，但只是在业务上他们相关性很低。但是就是你在配置的时候，肯定都是按照你的标准来的。客户没有考虑说是要为了让组合整体弹性保持最大，这个标准没有，因为我们判断不了。

发言人1   02:10
我说实话，我如果我能判断未来哪个方向涨得很很准确的，能判断哪个方向就能涨得非常多，那么肯定配。那为什么有钱不赚呢？我们之所以没这么配，是因为我们在那个方向是没有执行度的，那就相当于是组合，我们是一个应对未来的这么一个表现。只不过最近一段时间组合里边有两个方向，它正好是一涨一跌。对，所以我们的买卖原因就是长期我拿任何一支是我们买入的股票来看，我认为我长期能赚到的钱符合我的要求。但是未来一年他们是不是都是弹性最大的方向，节奏是不是一样？我这个我在能力上我们不具备。

发言人1   02:51
嗯嗯嗯嗯嗯下一个问题，这个投资者说他说您说的这个受迫交易，最近田经理其实写了一个比较长的文章，大家有兴趣可以去各个平台查看一下。投资者说这个田经理说的受迫交易我懂，但是有时候很难判断我到底是因为什么做。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   03:16
交易咋判断自己的交易是或者不是因为授课做出的？这个其实是谁谁研究自己为啥要干这个，那得研究你做投资，其实这个得研究你干别的可能不用是吧？其实我觉得这个我可以提供一下，我我我大概是怎么看这个问题的。

发言人1   03:35
第一，首先你的交易输入变量要事前定，啥意思？就是我因为什么要买这支股票，出现什么情况我会买这只股票，出现什么情况我会卖这只股票，要提前定。你别在你开盘的时候，或者说你别在，或者你把手机你把手机关掉的时候，你定的你只想这个交易，你想怎么做？那那这个是为了应对第二天就是你别第一你别受市场。你首先你就隔离了你在盘中或者是在有很大的信息变化的过程中，一些情绪对你的干扰。就是我先我先定个，我先摆把尺放那，因为那时候他没有情绪，是就是他没有就就没有市场的裹挟，也没有涌入进来的这些情绪。

发言人1   04:34
没有的时候你定这个把标准定好，写在纸上都可以。但是这个标准大家要注意，他要完备，完备的意思是什么呢？不能有出现意料之外的情况，那是咋保证？就不能说这个东西有变量输入进来，在我这个框架里不知道咋玩，他他说不出结果。这个不行，我不是说不能出现你意料之外的情况，而是说不能说有一种情况来了，输入你这个模型里面产不出结果，或者说能产出多个结果。那不行，就意外我们也可以把它当成一类东西，你必须有处理意外的预案，对吧？

发言人1   05:17
而且这个医院是事前的，然后他又逻辑上要自洽，当这些都定完了之后，其实99%的收货交易就就能就能踢掉了。因为你只要做交易之前，你把你这个清单看一看一遍，需要影响你投资决策的因素都在这张纸上，不在这张纸上，那那都是情绪的。这样是不是就是太慢了？就是相当于你有一个事儿来了之后，你得先看一遍纸。那事实上思考过程是很快的的，因为你提前都已经把这个框架在你脑子里都已经过一遍了。

发言人1   05:59
那个事情来了应该有什么结果？它不是一个那种就需要记大量计算的模型，它不是。那这个模型是不是也得有一个标准？就比如说我是为了让自己高兴，还是说我是为了让我的净值或者是我的组合，那标准肯定是赚钱的，就不能是让我高兴，对不对？让你高兴你去消费，那肯定是更便宜的。

发言人1   06:22
就是因为有的时候这个一件事儿或者是所谓的意外来的时候，其实他对情绪影响还是很大的那投资就是反人性的，其实投资过程中你挣的很大一部分钱钱就来自于控制情绪。你承受了一些可以不承受的东西？你选择了承受不承受的就是就这个东西。你一旦做投资的话，你一定会承受一些反人性的东西。本来你你你的下意识的这个反应就是我要回避的东西，你就要面对，你要大脑的情绪很激昂的时候，你就要冷静。其实你这个能力就是你长期能够赚钱的一部分代价。

发言人1   07:09
那下一个问题，这投资者说说田经理您提到这个交易传递的噪音太多，是个信噪比很差的信号。对于每天面对波动和信息轰炸的普通投资者，那怎么建立这种抵御受迫交易的这种过滤器？我第一个建议是先把信息隔离，这个对于大多数人来说是更容易操作的方式。就是有些信息里面可能有信号，有用的信息，但是更多的是噪声，把这类信息源完全隔离掉，这个是比较容易操作。比如说盘中的股价我不看啊，比如说一些小视频的小作文，对我不看不看。因为识别这个东西的难度太高，它往往是造成的占比比信号占比高。从整个样本来看你把这一类信号都剃掉，对你的最后的决策是有利的。虽然你会错失一些有用的信息，但你错失的更多的是造成，所以这个对你总体的决策是有利的这是这是第一种建议。

发言人1   08:34
第二个建议是建立抵御收货交易的过滤器。就是你建立一个更高级的过滤器，试图从噪声占比更高的信号里面去提取有用的东西，这个也可以。但这个就需要大量的学习，然后建立完备的框架，这样才能过滤。但这个其实对于普通人来讲要花很多时间，然后这个过程也很痛苦，并不一定划算。

发言人1   09:06
其实半导体或者说是这个电子板块，最近的这个消息就特别多。因为大家都在关注他们，那各种有的没的肯定都出现了。那那您还有这个相应的持仓，然后您还研究的比较时间比较长。那您就是在最近或者说最近这个信息爆炸的最近一段时间，有没有这种这种刻意的或者说是准备好的这种过滤的这种事行为出现。

发言人1   09:33
其实我们日常做的深度研究就是建立过滤器，大家已经包括两三年前，我们经常在在在在那个公开的平台上分享一些我们的研究心得。对，当时其实就是人。对对对，那个时候我记得有人说那个用研究这么深吗？因为当时咱那文章写的是贼专业，就是那种英文论文啥都干出来。对，就是大家这个有啥用？对啊啊啊。其实这个就是建立过滤器的过程。

发言人1   10:04
有些信息其实如果你一旦建立了对产业、对生意、对产品、对技术的相对准确的认知模型之后，其实很多噪声就进不来，一看就是错了，一看就是假的。但是这个工作就要耗很长时间，就比较痛苦，要学很多东西。其实前几年我们一直在试图，其实我们从开始做研究开始，其实这个事情就一直在做。把一个生意产品技术尽量的通过盲人摸。说实话即使我们这么研究，仍然是盲人摸象，尽量摸得准摸准就有这个好处。当然当时我们并没有想到现在短视频这个信息爆炸到这个程度，但其实对投资来讲，其实处理有噪声的信息一直是一个必修课。那那当然也有另外一种处理方法。

发言人1   11:01
既然电子领域的造成了这么多研究有这么难，建立过滤器这么费劲。我就不买，那不行，可以不买，涨了，那可以看着不闹心吗？这是个很普遍的现象是吧？这个没问题，不买就是也不我不会为我不会为这个造成付代价，这个是没问题的。但是如果你想买你就不能嫌建立这个东西麻烦。这也是我们之前写过一篇文章的话，为什么说其实科技并不是价值的最低。对，只不过科技的研究是有门槛的，它是有要付出劳动，可能付出的时间会比较长，大家会有各自的选择，其实是这个原因他这个门槛是因为科技变化比较快，因为建立这个过滤器它更复杂。

发言人1   12:00
其实我们讲过，比如说你了解煤炭和了解半导体制造，它天然的复杂。这个生意的复杂程度在产品层面，在技术层面就不一样。是因为比如说煤炭用来烧，怎么把煤炭挖出来？我我我假设说我随机在路亚嘴楼下找100个人，他能理解煤炭。我给他讲一遍，他能理解煤炭是怎么挖出来的，在哪儿，然后成本是什么，然后最后卖卖给谁。他听完之后，他能明白的人的比例一定是比我给他讲半导体是怎么生产的，怎么设计的，为什么它变化快，为什么变化慢？最后长期的需求为什么我们觉得好？这个他能明白的比例大一点，要大多了，很多要很多，所以这个就是我们指的门槛。

发言人1   12:55
行，那看下一个问题。因为咱们的组合里面有很多刚才说了这个白酒哈那这个投资者问他说白酒算是彻底触底了？上半年不是很多上市公司利润都是预减的，那是不是还要跌？这是两个问题。第一个白酒算不算触底，那取决于对触底的定义。如果说白酒整个的终端的需求和企业的盈利能力，处于行业的景气低点附近，我觉得是没问题的。这个至少符合我的判断。

发言人1   13:29
第二个，这个上市公司的利润是愈减。这个其实我们讲过，就是上市公司的报表其实是整个白酒生产销售的产业链的一部分。因为他有经销商，那那在经销商环节的盈利能力和动销情况，我们不在上市公司的报表里能看到。所以上市公司的这个利润预减并不代表行业的运行的情况也差。以前好的时候可能也不代表好，所以现在差的时候也不一定代表心态差。所以这个其实要有要综合的看啊，然后利润预减是不是就一定要跌？

发言人1   14:07
这个其实大家回顾历史就知道了，他不一定？那个预检的时候可能往往都是涨了，是有可能的对，这个没有对应关系，没有，因为这个取决于原来大家对白酒的看法是什么样。只要比原来大家预想的看法也好，那其实就是好的给人家大家预计的差，那他就是要点，无论你的业绩是涨了还是跌，所以这个并不是很直接的关系，就是组合里边其实白酒也有一个比较大的调整，就是这个多少的这个顺序，包括个包括这个品种也有一些变化哈那这个是这也是根据个股来的，也是根据个股。

发言人1   14:46
对对对，比如说酱香龙头，那肯定就是它跌了，继续跌了，跌了我们也觉得便宜的位置，我们就多多买了一些。然后有些标的可能从前十大就退出去了，那主要是个股的个别的风险原因。因为我们是一个公募基金管理人，公积金管理人对于投资库的管理是很严格的。比如说通常如果有监管风险的标的，我们是会被迫调出股票库的那这不是授课交易的吗？

发言人1   15:14
对，你你你这个模型就是有有预案吗？不是，一旦他有这个风险，我们就先卖，这是准备好的。所以这个标的，就我我虽然我们卖的是亏钱的，就这笔投资是亏钱的。但是我们这个决策是有道理的，是因为我们不想做受迫交易，因为受迫交易可能会产生，因为市场上有很多被动指数基金，对吧？被动指数基金他即使知道这个风险，他也没法提前卖，因为他要严格去复制这个指数。对他有那个调仓周期的。对对对，他不能，我有有他主动调节的范围很窄。

发言人1   16:01
对对对，所以对于我们来讲，其实我们如果认为这个风险的概率是很大的，那我就不能等到他这个风险真正发生的时候。我明明知道按照规则一定会有一部分人要卖出来，那那我们不愿意去承担这个风险，而且那个时候我们又不能说在那个风险里去捡便宜货。因为我们的股票池的规定也不允许我们买发生了监管风险的股票，所以我们只能提前卖。所以这个是我们的调整某些个股的原因，就有风险的不行，不一定说这个风险事件一定要马上发生，有风险他就他一旦发生了，我们就必须在那个时规定的时间内卖掉。但同时会有很多人卖。这个有个问题就是有监管的风险。没有经营风险。对那那对你的估值模型来说其实没啥影响，但是我必须卖。

发言人1   17:02
就是我认为那时候即使认为它值，我也得卖，因为它不在股票库里。哦哦哦就是还有一套规范，对公募基金它是国家为了保护投资者，他会有一套股票库管理的行为规范的制度这个制度的话就要求了，比如说如果证监会给出了一些负面的处罚，那即使你认为它值，它不在这个股票库里，我们要严格遵守。行，我觉得今天问题其实也差不多了。因为今天主要是针对这个二季报里边变化比较大的板块做了一些解释。其实还有一些小的地方，但是这个我觉得可以等到年报出来的时候？我们不在整体不半年报出来的时候，这个整体持仓都发布的时候，到时候再可以再请陈经理过来解答一下。是啊今天感谢经理，也感谢大家的提问。如果大家有其他的问题，还是欢迎大家在各种平台给我们提出。今天的直播就到这先结束了。好，感谢大家。
