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第1節 　複利和單利
單利

如果投資在一項標的上N年，第一年的報酬率是R1％，第二年的報酬率是R2％,
最後的報酬率=1+(R1+r2+r3+R4+…+RN)%

如果每一期的報酬率都相同，即R1=R2=R3=…=RN=R
最後的報酬率=1+(R*N)%
複利

如果投資在一項標的上N年，第一年的報酬率是R1％，第二年的報酬率是R2％,
最後的報酬率=(1＋R1%)*(1+R2)*(1++R3)*…*(1+RN%)

如果每一期的報酬率都相同，即R1=R2=R3=…=RN=R

最後的報酬率=(1+R)的N次方
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你買了王建民的簽名卡,當時他還不成名,所以很便宜,現在他一夕竄紅,簽名卡暴漲

你買了一個在船底刮貝殼的老頭寫的小說,當時他還不成名,所以很便宜,現在他一夕竄紅,得到諾貝爾獎,他叫海明威,書名老人與海,這本書價格暴漲

你買了一個窮苦畫家的畫,當時他還不成名,所以很便宜,現在他死了,他叫梵谷,這幅畫價格暴漲

如果你投資這一項標的，再第五年才價格暴漲10倍，這種投資的報酬率曲線就像上面這張圖，這一種投資工具,不具有複利
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如果你買了基金,股票,債券或是任一種東西,他有配息,而每一期的配息都不要在重新投入,所得到的報酬率就像是B這張圖

雖然每一之基金報酬率曲線有高有低,但是每一期的配息都不要在重新投入,所以單位是一直沒有增加,配息也只能在原有基礎上配發,報酬率曲線是一格傾斜的直線

這種投資工具,不具有複利
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如果你買了基金,股票,債券或是任一種東西,他有配息,而每一期的配息都重新投入或是配權,所得到的報酬率就像是C這張圖

雖然每一支基金報酬率曲線有高有低,但是每一期的配息在重新投入或是獲配更多單位數,所以單位數是一直增加,配息的基礎也一期一期擴大,報酬率曲線是一個平方的曲線,時間拉越長,上漲幅度越高

這種投資工具,具有複利,


投資同樣的一支基金,報酬率可能是B也可能是C,端看每一期的配息在重新投入或是配單位數

投資基金,最重要的是要找到C圖的這種曲線

投資基金又不一定會賺錢,萬一變成負利呢
長期來講,全球股市是向上的
只要投資十年以上,就很容易有C圖複利效果的曲線,當然這是針對
全球股票基金
平衡基金
債券基金
大地區基金
這四類基金而言,小地區基金,行業基金就不一定了,如果各位把我過去所有發的文和圖拿來看,就會發現大部份針對這四類基金,尤其極度偏好債券,而單一國家和產業都是以短期工具和槓桿交易進行

複利效果的股票和擇股方式請參考海外基金投資法第二版中,十年股利投資法,

要把基金投資曲線變成C圖具有複利效果的樣式，方法是買進上面的四種門類基金,然後長期持有就對了
如果買進的時機配合隨機指標信號或短暫爆發指數(但非必要)，那就更好

第2節 　複利錯誤觀念之一  複利是後來加上去的
A先生同時再中國信託和富邦銀行同時開戶,同時買了坦伯頓全球基金,但是再中國信託的坦伯頓全球基金配息不再重新投入在投資,,富邦銀行的坦伯頓全球基金配息重新再投資,經過一段時間之後, 中國信託的坦伯頓全球機金報酬率曲線成為B圖,但是富邦銀行的坦伯頓全球基金的報酬率曲線成為C圖的樣式,
圖一支基金,不同的投入模式,產生不同的複利效果和報酬率曲線
試問: 坦伯頓全球機金是否具有複利效果?
又A先生聽說有人主張復利是基金賺錢之後才加上去的, A先生中國信託和富邦銀行的坦伯頓全球基金都是賺錢的
所以A先先生很想把中國信託的坦伯頓全球機金的B圖報酬率曲線利用這種[賺錢之後加上來的複利],把原來的B圖報酬率曲線加上復利之後,變成C圖的報酬率曲線,這有可能嗎?

自從一開始投資的時候,你的投資行為就決定了是否出現復利效果,而不是你賺到錢之後可以加上復利
第3節 　複利錯誤觀念之二  基金的報酬率和複利無關
30年前,A先生同時再中國信託和富邦銀行同時開戶,同時買了坦伯頓成長基金,但是再中國信託的坦伯頓成長基金配息不再重新投入在投資,,富邦銀行的坦伯頓成長基金配息重新再投資,經過一段時間之後, 中國信託的坦伯頓成長機金報酬率曲線成為B圖,但是富邦銀行的坦伯頓全球基金的報酬率曲線成為C圖的樣式,

這30年裏面,坦伯頓成長基金的淨值上漲13倍,配息2.8倍

A先生在中國信託的坦伯頓成長基金配息不再投入,總報酬13+2.8=15.8倍
A先生在富邦銀行的坦伯頓成長基金配息再投入,總報酬900倍

同一支基金,有沒有復利,報酬率相差很大

如果復利是計算者賦予的,那要怎樣計算才能賦予A先生在中國信託的坦伯頓成長基金復利效果

Q:先有基金獲利.虧損出現--才有你用複利計算(年或是月化報酬率正.負階可)--最後才是畫出線圖....
A:這是完全正確的
但是不是重點
重點是A先生在中國信託的坦伯頓成長基金出現營虧了,你可以用復利計算或任一種東西計算,然後化出線圖
但是A先生在中國信託的坦伯頓成長基金每一年的報酬率成長一定是B圖型態
怎麼做都不會變成具有複利C圖型態
第4節 金融市場的獲利模式

金融市場的獲利模式以兩種
一是投機:從買賣的差價當中獲得利潤,重點在於把握投資標的物的價格坡動趨勢,抓對趨勢才能獲利,抓錯趨勢就賠錢,復利並不重要
一是投資:從投資標的物的營運當中獲得利潤,重點在於使用復利長期持有標的物

再個人財務投資組合的五道防線當中,第三到防線完全屬於投資性質,獲利大小和複利關係最大,可以說是由復利決定勝負
第四到防線可以投也可以投資,由個人自身屬性決定
第五到防線完全屬於投機性質,獲利大小和複利無關,全靠價差決定勝負,不必考慮復利問題

第5節 　複利投資的績效認列
第四第五道防線與一般的基金績效認列方式都可以使用通用的淨值乘單位數的方式,算出目前資產金額與啟始投入成本的差距


但是第三到防線屬於長期持有的複利投資型態,所以認列績效時,可以不用上述的方式,而改用復利效果延伸出來的平手點加速下降效應和現金流加速成長效應來認列,換句話說,基金淨值變成無關(基金組合重置時例外),注視的重點由基金淨值的漲跌改成配息現金和平手點下降的加速效應
以下是一個範例,起始本金是第三道防線中的建議值一百萬台幣,基金為季配息,每一季都只認列配息金額和平手點,不理惠淨值變動

	日期
	 配息金額 
	 平手點 

	2000.Q1
	         11,250 
	      14.51 

	2000.Q2
	         11,291 
	      14.35 

	2000.Q3
	         11,340 
	      14.19 

	2000.Q4
	         11,388 
	      14.03 

	2001.Q1
	         11,364 
	      13.87 

	2001.Q2
	         10,997 
	      13.71 

	2001.Q3
	         11,203 
	      13.56 

	2001.Q4
	         11,495 
	      13.41 

	2002.Q1
	         11,792 
	      13.26 

	2002.Q2
	         12,009 
	      13.11 

	2002.Q3
	         12,144 
	      12.97 

	2002.Q4
	         12,281 
	      12.82 

	2003.Q1
	         12,419 
	      12.68 

	2003.Q2
	         12,648 
	      12.54 

	2003.Q3
	         12,880 
	      12.40 

	2003.Q4
	         13,206 
	      12.27 

	2004.Q1
	         13,263 
	      12.13 

	2004.Q2
	         13,412 
	      11.99 

	2004.Q3
	         13,188 
	      11.86 

	2004.Q4
	         12,957 
	      11.72 

	2005.Q1
	         12,622 
	      11.59 

	2005.Q2
	         12,279 
	      11.45 

	2005.Q3
	         11,926 
	      11.32 

	2005.Q4
	         11,066 
	      11.18 

	2006.Q1
	         10,185 
	      11.05 

	2006.Q2
	           9,281 
	      10.91 

	2006.Q3
	         10,417 
	      10.80 

	2006.Q4
	         11,575 
	      10.69 

	2007.Q1
	         12,758 
	      10.58 

	2007.Q2
	         13,965 
	      10.47 

	2007.Q3
	　
	　

	2007.Q4
	　
	　


在紀錄中完全不館淨值漲跌,雖然淨值再過程中曾經大幅下跌30%造成虧損,也曾經獲利,但是淨值變動完全不理會,只專注於獲取現金流入的加速增長和平手點的加速下降,避免持有人心態受到淨值影響

復利投資方式的一旦選定可以產生復利的投資品種之後,美其配息重新投入
不管淨值暴跌多少,哪怕暴跌99%,產生劇烈虧損,現金流入依然每期加速產生,平手點依然每期加速下降,完全不理會淨值波動所產生的虧損或是獲利,也可以說復利效果的運作,和淨值波動所產生的盈虧無關,無論是贏是虧,每一其必定產出複利效果,而且必定是加速產生
我們可以說: 一旦選定可以產生復利的投資品種之後,美其配息重新投入,現金流入加速增長效和平手點加速下降效應就會一直運轉下去,直到永遠

第6節 　復利投資的品種選擇
基金的話,主要在四大類:
全球型,
平衡型,
債券型,
大地區
這四種門類

股票則以十年股利投資法中所列大約一百支股票為主要參考對象,這一百多支股票本身已經涵蓋大部分的國家和主要產業<挑選對象的時候,如果沒有特別的偏好.可以參照序列投資的方式進行

第7節 　平手點加速下降效應
平手點是不賺不培的那個價位,複利效果會延伸出平手點加速下降效應

如果以10元淨值買入基金,100單位.不考慮手續費,平手點就是十元
考慮配息不再投入的B圖形型態
第1年基金淨值漲漲跌跌,但是基金配出0.1元股息,平手點就會下降到9.9元
第2年基金淨值漲漲跌跌,但是基金配出0.2元股息,平手點就會下降到9.7元
長期下來,基金平手電會逐漸下降到8元, 5元, 3元,最後到0元
但是下降的速度很慢,因為每一年的單位數是依樣多的
所以只有平手點下降效應,沒有加速下降效應

考慮配息再投入的C圖形型態
第1年基金淨值漲漲跌跌,但是基金配出0.1元股息, 10元股息重新滾入在投資,獲得更多的單位數,平手點就會下降到9.9元
第2年基金淨值漲漲跌跌,但是基金配息不是由100單位計算,而是大於100單位
長期下來,基金平手點會加速下降到8元, 5元, 3元,最後到0元,因為單位數一年一年增加,而帶動配息增加,配息的增加又回頭帶動單位數的增加

當然,不管你的基金淨值是漲或是跌,是陪或是賺, 基金淨值總是會起伏不定,但是基金淨值永遠大於零,而且長期向上,而基金單位數永遠只有一個方向,就是變多,而且加速便多,基金的平手點變動方向也只有一個方向,永遠下降,而且加速下降
第8節 　富蘭克林高成長基金的例子
最後就是以真實力子做決定,只有數據才是可信的,

第一個例子是富蘭克林高成長機今投資十年的真實數據,這之基金主要投資在大型價值股上
下表示十年的真實數據和步驟 
步驟一:取得基金的真實數據 

	日期
	每單位配息
	淨值
	配息
	新增單位數
	總單位數

	2006/12/1 
	2.106 
	35.87 
	3.346989 
	0.093309 
	1.682573 

	2005/12/1 
	0.497 
	32.38 
	0.777924 
	0.024025 
	1.589264 

	2004/12/1 
	0.541 
	32.16 
	0.832785 
	0.025895 
	1.565239 

	2003/12/1 
	0.149 
	29.66 
	0.228216 
	0.007694 
	1.539344 

	2002/12/2 
	0.156 
	24.14 
	0.237403 
	0.009834 
	1.531649 

	2002/9/3 
	0.025 
	22.87 
	0.038004 
	0.001662 
	1.521815 

	2002/3/1 
	0.004 
	27.29 
	0.00608 
	0.000223 
	1.520153 

	2001/12/3 
	0.788 
	24.78 
	1.160792 
	0.046844 
	1.51993 

	2001/9/4 
	0.042 
	22.71 
	0.061755 
	0.002719 
	1.473087 

	2001/6/1 
	0.051 
	24.56 
	0.074833 
	0.003047 
	1.470367 

	2001/3/1 
	0.019 
	22.57 
	0.027856 
	0.001234 
	1.46732 

	2000/12/1 
	0.082 
	22.74 
	0.119787 
	0.005268 
	1.466086 

	2000/9/1 
	0.047 
	20.02 
	0.068498 
	0.003421 
	1.460818 

	2000/6/1 
	0.025 
	18.96 
	0.036387 
	0.001919 
	1.457397 

	2000/3/1 
	0.042 
	19.84 
	0.061001 
	0.003075 
	1.455478 

	1999/12/1 
	1.703 
	19.3 
	2.272887 
	0.117766 
	1.452403 

	1999/9/1 
	0.039 
	21.28 
	0.051956 
	0.002442 
	1.334637 

	1999/6/1 
	0.039 
	24.01 
	0.051871 
	0.00216 
	1.332195 

	1999/3/1 
	0.053 
	21.32 
	0.070317 
	0.003298 
	1.330035 

	1998/12/1 
	2.025 
	23.54 
	2.473834 
	0.105091 
	1.326737 

	1998/9/1 
	0.046 
	21.53 
	0.056076 
	0.002605 
	1.221646 

	1998/3/2 
	0.027 
	26.76 
	0.032881 
	0.001229 
	1.219042 

	1997/12/1 
	3.23 
	24.26 
	3.471356 
	0.14309 
	1.217813 

	1997/9/2 
	0.032 
	26.93 
	0.03435 
	0.001276 
	1.074723 

	1997/6/2 
	0.047 
	24.12 
	0.050354 
	0.002088 
	1.073448 

	1997/3/3 
	0.06 
	21.16 
	0.0641 
	0.003029 
	1.07136 

	1996/12/2 
	1.351 
	20.91 
	1.355721 
	0.064836 
	1.068331 

	1996/9/3 
	0.07 
	20.03 
	0.07 
	0.003495 
	1.003495 


步驟二 

把每一年的資產價值,在XY座標上畫出一點,然後連成線, 

採用配息不轉入的方式,圖形就是B圖樣式 

採用配息再轉入的方式,圖形就是C圖樣式 
 
步驟三 
總配息金額=13.296 

淨值報酬率=179% 

採用配息不轉入的方式,總報酬率=245%,年平均報酬率=245/10=24.5%,年化報酬率(復利報酬率)=9.35% 

採用配息轉入的方式, 總報酬率=301%,年平均報酬率=301/10=30.1%,年化報酬率(復利報酬率)=11.65% 

以此數據和結果檢各項理論、看法和推測 
理論與推測:基金報酬率主要變動率還是建築在基金本身的上漲
結果:錯
以此例,採用配息不轉入,基金淨值的變動率只有79%,配息提供66%報酬率,兩者大致旗鼓相當
採用配息轉入,基金淨值的變動率一樣只有79%,配息再轉入所產生的複利效果提供122%報酬率,基金的報酬率主要來自復利效果 

 
理論與推測:(A.基金先動=獲利率)先與(B才有複利.單利計算跟著動).最後得到結果之後才是C劃出線圖 
結果:錯
以此例,化出線圖是將每個月的帳單數字在XY座標上畫點,然後連呈線,不需要任何運算
和任何運算都無關
也不可能用任何運算改變基金帳單上的數據
所以這個因果推論是不對的 

 
理論與推測:若我們能找出一檔(或是一些)穩賺的基金(或是投資工具),能賺錢就好,那我們還管它什麼複利不複利,不是嗎 
結果:錯
以這一黨機今來看,有複利和沒附的情況相差60%報酬率,時間拉長,差異會更懸殊


理論與推測:既然曲線不是複利能夠改變的.那麼請問是什麼能夠改變曲線呢? 答案很明顯.是獲利率 

結果:錯
答案是配息是否再投入
不信的話可以去調整表中的數字,不管調高或條多低,如何改辨惑利率 

採用配息不轉入的方式,圖形就是B圖樣式 

採用配息再轉入的方式,圖形就是C圖樣式 

都不會改變 

 
理論與推測:淨值不變.就不是曲線.而是平行線 
結果:錯
定存的本金就是永遠不變的,但是報酬率曲線是C圖型態


理論與推測:買基金我們重視的是獲利與否.不是複利與否 

結果:錯一半,對一半
買機當然要重視獲利與否,這是對的 

但是復利與否對報酬率影響深遠


理論與推測:基金獲利之後雖然能夠用複利計算.但是能夠用複利計算的不見得就有他就有複利 

結果:很正確
如此例 

採用配息不轉入的方式,再沒有復利效果的情況下,可以用復利計算出報酬率=9.35%,但是他沒有復利效果 

採用配息轉入的方式, 有復利效果的情況下,可以用復利計算出報酬率==11.65%,但是他有復利效果 

有沒有復利效果和你是否再投入有關
和你怎嚜計算無關 

 
理論與推測:就算基金有複利.你也不會多賺錢.就算基金沒有複利.你也不會少賺錢. 
結果:錯
如此例
有複利比沒復利多賺了60%報酬率 

 
理論與推測: 不如探討研究那一檔基金會漲比較實際一點. 
結果:不認同
這和基金有無複利沒關,只是附帶一提
未來積哪一支比較會漲,那是未來的事,能夠預知未來的只有神和少數高手高高手
一班人士很難預知未來,但是一定可以比較現在和過去期間,是否目前相對低點(不是絕對低點),然後在相對低檔吃貨,增加勝算,所以探討哪一支基金比較會漲,不如探討現在是再相對低檔  (以上存個人看法而已)


理論與推測:72則發言中.A計算為有配息.還原權值之後與Ｂ基金不配息是一樣的. 

結果:
A基金是配息再轉入
B基金是不配息直接轉入
兩者都是在轉入,都有複利效果


理論與推測:你的開版計算與線圖都是在.基金獲利之後.用複利計算才有的結果. 

結果:錯
以此例,化出線圖是將每個月的帳單數字在XY座標上畫點,然後連呈線,不需要任何運算
和任何運算都無關
也不可能用任何運算改變基金帳單上的數據
所以這個因果推論是不對的 

 
理論與推測:第1階段是基金獲利(總報酬)之後.才會有第2階段的複利計算換算(輔助你知道年化.或是月化報酬率.)之後才能夠做第3階段的畫出線圖. 
結果:錯
以此例,化出線圖是將每個月的帳單數字在XY座標上畫點,然後連呈線,不需要任何運算
這個因果推論完全錯亂


理論與推測:複利充其量只能夠算是輔助計算的工具.不是賺錢的工具 

結果:錯
複利公式可拿來計算各種投資報酬率,市ㄧ種計算工具,不是賺錢工具
複利效果來自於轉入在投資與長期持有,這是賺大錢的工具,而且很穩當,唯一的缺陷是時間要長 

 
理論與推測:複利是因果中的果出現之後的計算工具而已.無關基金本身. 
結果:有對友錯
複利公式是因果中的果出現之後的計算工具而已,其實不太重要,是可以不要花太多時間去管他
複利效果來自於轉入在投資與長期持有,會產生平手點和現金流入的加速效果,但是他和金本身也無關,只跟是否轉入在投資有關 

 
理論與推測:基金的報酬率和複利無關
結果:錯
複利對報酬率有重大影響
如此例:有複利和沒復利差了100多趴



理論與推測:先有基金獲利.虧損出現--才有你用複利計算(年或是月化報酬率正.負階可)--最後才是畫出線圖.... 
結果:錯
化出線圖是將每個月的帳單數字在XY座標上畫點,然後連呈線,不需要任何運算
這個因果推論完全錯亂


理論與推測:復利是計算者賦予基金的複利計算.不是基金本身就具有的複利效果 

結果:錯
複利是在轉入在投資的時候就決定了
用單利計算或複利計算都不會改變這個效果
這個因果推論完全錯亂


理論與推測:投資是獲利壯觀造成的.絕對不是複利而變成壯觀的. 

結果:錯
掊資壯觀是因為獲利壯觀, 獲利壯觀,是因為復利壯觀
在此例中;基金淨值報酬率只有79%,配息再轉入所產生的複利效果提供122%報酬率,才使他便壯觀的 

 
理論與推測:就算基金有複利.你也無法多賺一毛錢.就算基金沒有複利.你也不會少賺一毛錢. 
結果:錯
複利對報酬率有重大影響
如此例:
有轉入的有複利效果和步轉入的,沒復利的方式差了100多趴


題外話:我喜歡這一支基金
這支基金連續獲得全美理專最放心推薦給新手買的基金第一名 

第9節 　第三道防線與複利
在個人投資組合當中,設計了第三道防線,用來獲取複利效果,將投資的基金報酬率曲線演變成C圖的模式 

如果不幸發生一些事故(失業受傷..),金額不大,可能造成第一道防線瓦解,金額在大一點的話而且長期的話,第二道防線也會瓦解,如果沒有第三道防線,而碰好全球金融狀況不佳,機金都在低點,只有被迫賤賣第四到防建的資產,如果有第三道防線的話,因為空頭時期,波動比較小,可以用第三道防線支應,避免賤賣第四到防建的資產 


如果都沒有事故發生,第三道防線長期持有不動,逐漸會產生複利效果,資產的膨脹速度逐年加速,報酬率曲線會逐漸項C圖的右方,而第三道防線止在兩個門類相互作資產重置,第三道防線資產甚至會凌駕第四道防線和第五道防線,甚至大幅超越 


第三道防線既是意外事件的防護者,也是長期複利效果的捕捉者
第10節 　複利與時間

複利是時間的函數，所以時間對傅立有很大的影響，下表中代表30年的複利投資成果，預設每年10%複利報酬率
即使在第15年，也就是在投資前間的一半時間，資產總價值並不是最後資產的一半，而是只有23.94%
如果把整個投資期限切割為六部份，每部份五年，觀察報酬率的分布情況

總獲利的6.3%來自於本金

總獲利的2.93%來自於前5年
總獲利的5.63%來自於前5～10年

總獲利的9.07%來自於前10~15年

總獲利的14.62%來自於前15~20年

總獲利的23.54%來自於前20~25年

總獲利的37.91%來自於前25~30年

雖然總投資時間是30年，但是大部份的獲利來自於最後的幾年

有61.45%的獲利來自最後十年，而最初的十年只提供了8.56%的獲利

這也說明了複利為何不受到歡迎，因為一開始的時候，報酬率增長實在是太緩慢

這也說明了複利為何很受到歡迎，因為只要有一個投資項目堅持到一段長的時間之後，在體嚐了複利報酬率後段的甜美之後，就會迷上複利
如果你的投資目標設定在獲取買賣價差，市場上只有20%的人可以從價差上獲利

如果你的投資目標設定在獲取附麗報酬，成功的機率非常高
許多人在五道防線中實施了十多年之後，買賣價差未必獲利，但是第三道防線的長期投資在長期復力之後，產生巨大的報酬率，使財務目標的達成幾乎都仰賴第三道防線
	期數
	資產
	最後資產百分率
	增加資產百分率

	1
	1
	6.30%
	0.00%

	2
	1.1
	6.93%
	10.00%

	3
	1.21
	7.63%
	11.00%

	4
	1.331
	8.39%
	12.10%

	5
	1.4641
	9.23%
	13.31%

	6
	1.61051
	10.15%
	14.64%

	7
	1.771561
	11.17%
	16.11%

	8
	1.948717
	12.28%
	17.72%

	9
	2.143589
	13.51%
	19.49%

	10
	2.357948
	14.86%
	21.44%

	11
	2.593742
	16.35%
	23.58%

	12
	2.853117
	17.99%
	25.94%

	13
	3.138428
	19.78%
	28.53%

	14
	3.452271
	21.76%
	31.38%

	15
	3.797498
	23.94%
	34.52%

	16
	4.177248
	26.33%
	37.97%

	17
	4.594973
	28.97%
	41.77%

	18
	5.05447
	31.86%
	45.95%

	19
	5.559917
	35.05%
	50.54%

	20
	6.115909
	38.55%
	55.60%

	21
	6.7275
	42.41%
	61.16%

	22
	7.40025
	46.65%
	67.27%

	23
	8.140275
	51.32%
	74.00%

	24
	8.954302
	56.45%
	81.40%

	25
	9.849733
	62.09%
	89.54%

	26
	10.83471
	68.30%
	98.50%

	27
	11.91818
	75.13%
	108.35%

	28
	13.10999
	82.64%
	119.18%

	29
	14.42099
	90.91%
	131.10%

	30
	15.86309
	100.00%
	144.21%


第11節 　複利的敵人

呈上例
如果每一年有發生費用，不管是贖回再投資或是經理人費用
如果每一年增加1%的費用，最後的投資績效是原來的73.97％ (7.4折)

如果每一年增加2%的費用，最後的投資績效是原來的54.55％ (5.4折)

如果每一年增加3%的費用，最後的投資績效是原來的40.10％ (4折)

如果每一年增加4%的費用，最後的投資績效是原來的29.39％ (2.9折)

如果每一年增加5%的費用，最後的投資績效是原來的21.46％ (2.1折)

這個數字往往出乎一班人的想像
每年5%的費用將造成78%報酬率的流失
再怎樣大的空頭，都很難有78%的跌幅
但是每年5%的費用，保證一定會造成78%報酬率的流失
也就是每年5%的費用所造成的效果，相當於投資標的大跌78%的效果

78%的跌幅有多大?差不多道瓊工業指數跌掉11000點

差不多台股跌掉六千點
絕大多數的人都很難忍受當前一個月有10%的跌幅，股市一但在一個月內跌10%，一大群人就會發出哀嚎，但是有大部份的人都能夠忍受自己年復一年，做出傷害自己報酬率的事，讓自己報酬率流失78%,而且甘之若飴
複利的最大敵人是每年的固定費用，尤其是贖回再投入所產生的手續費
	每年增加的費用百分比
	最後的資產
	資產百分率

	0
	15.86309
	100.00%

	1%
	11.73394
	73.97%

	2%
	8.653068
	54.55%

	3%
	6.361212
	40.10%

	4%
	4.661491
	29.39%

	5%
	3.404835
	21.46%


第12節 　平手點

仍以真實例子和數據來觀察平手點,只有數據才是可信的
這個例子是富蘭克林高成長基金投資十年的真實數據
下表是十年的真實數據和平手點的計算 
	市場的坡動效果
	複利效果

	日期
	每單位配息
	淨值
	配息
	新增單位數
	總單位數
	平手點

	2006/12/1
	2.106
	35.87
	3.346989
	0.093309
	1.682573
	11.863 

	2005/12/1
	0.497
	32.38
	0.777924
	0.024025
	1.589264
	12.559 

	2004/12/1
	0.541
	32.16
	0.832785
	0.025895
	1.565239
	12.752 

	2003/12/1
	0.149
	29.66
	0.228216
	0.007694
	1.539344
	12.967 

	2002/12/2
	0.156
	24.14
	0.237403
	0.009834
	1.531649
	13.032 

	2002/9/3
	0.025
	22.87
	0.038004
	0.001662
	1.521815
	13.116 

	2002/3/1
	0.004
	27.29
	0.00608
	0.000223
	1.520153
	13.130 

	2001/12/3
	0.788
	24.78
	1.160792
	0.046844
	1.51993
	13.132 

	2001/9/4
	0.042
	22.71
	0.061755
	0.002719
	1.473087
	13.550 

	2001/6/1
	0.051
	24.56
	0.074833
	0.003047
	1.470367
	13.575 

	2001/3/1
	0.019
	22.57
	0.027856
	0.001234
	1.46732
	13.603 

	2000/12/1
	0.082
	22.74
	0.119787
	0.005268
	1.466086
	13.614 

	2000/9/1
	0.047
	20.02
	0.068498
	0.003421
	1.460818
	13.664 

	2000/6/1
	0.025
	18.96
	0.036387
	0.001919
	1.457397
	13.696 

	2000/3/1
	0.042
	19.84
	0.061001
	0.003075
	1.455478
	13.714 

	1999/12/1
	1.703
	19.3
	2.272887
	0.117766
	1.452403
	13.743 

	1999/9/1
	0.039
	21.28
	0.051956
	0.002442
	1.334637
	14.955 

	1999/6/1
	0.039
	24.01
	0.051871
	0.00216
	1.332195
	14.983 

	1999/3/1
	0.053
	21.32
	0.070317
	0.003298
	1.330035
	15.007 

	1998/12/1
	2.025
	23.54
	2.473834
	0.105091
	1.326737
	15.044 

	1998/9/1
	0.046
	21.53
	0.056076
	0.002605
	1.221646
	16.339 

	1998/3/2
	0.027
	26.76
	0.032881
	0.001229
	1.219042
	16.374 

	1997/12/1
	3.23
	24.26
	3.471356
	0.14309
	1.217813
	16.390 

	1997/9/2
	0.032
	26.93
	0.03435
	0.001276
	1.074723
	18.572 

	1997/6/2
	0.047
	24.12
	0.050354
	0.002088
	1.073448
	18.594 

	1997/3/3
	0.06
	21.16
	0.0641
	0.003029
	1.07136
	18.631 

	1996/12/2
	1.351
	20.91
	1.355721
	0.064836
	1.068331
	18.683 

	1996/9/3
	0.07
	20.03
	0.07
	0.003495
	1.003495
	19.890 

	1996/9/2
	
	19.96
	
	
	1
	19.960 


在1996/9/2以19.96買入一單位富蘭克林高成長基金，平手點(不賺不賠的點)就是19.96，而後每一次配息的時候，平手點就會下降，配息轉入之後，單位數會增加，使得下一期配息的基礎擴大，形成複利效果，到了2006/12/1的時候，平手點由19.96下降到11.863,配息基礎由1上升到1.682573
縱然基金的淨值再下跌，平手點一樣加速下跌，並沒有停止
縱然基金的淨值再下跌，配息基礎一樣加速上升，並沒有停止

縱然基金的淨值再下跌，複利效果一樣在產生，並沒有停止或是出現負利

複利效果、平手點加速下降、配息基礎加速擴大只會帶來好處，降低風險，不會增加風險

以下這三種效果是相伴而生的：

複利效果

平手點加速下降

配息基礎加速擴大

對於一班的投資人而言，股市價格漲漲跌跌，不容易掌握，但是複利效果、平手點加速下降、配息基礎加速擴大，這三項投資優勢是任何投資人一定完全可以掌握的
一個理想的投資系統必須完全掌握和充分利用這三項必然得到的投資優勢，然後在想辦法盡力克服股市和基金價格漲漲跌跌的問題，並且在漲跌之中獲得相對優勢來提升整體的投資績效

當投資人握有一項投資資產的時候(不是投機資產,如樂透等),同時就面對兩種效果，一是市場的坡動效果，這會造成價格漲漲跌跌，造成虧損和獲利，二是複利效果，這會造成平手點加速下降和配息基礎加速擴大的效應

重點是先踏穩複利效果、平手點加速下降、配息基礎加速擴大，這三項完全可以掌握的投資優勢，然後再去試著捕捉淨值波動的價差，如果你並不是一個很完美的投機交易人，就祇要握住這這三項是完全可以掌握的投資優勢，也足以讓投資來改善你的生活
一個不理想的交易系統是放棄或是傷害了複利效果、平手點加速下降、配息基礎加速擴大這三項是完全可以掌握的優勢，但是卻投身於不可測的股市漲跌之中，希望從中獲利
實務上，我的設計是用五道投資防線
第三道防線全部以捕捉複利為主，以一支全球債券和一支全球股票基金就夠，任何投資人再具備正確的複利概念和投資紀律之後，都能在第三道防線中獲得成功
第四道防線使用資產配置公式，依照投資年限換算出資產比例，採用複利投資和價差交易並行的方式
第五道防線全部使用價差交易方式，不使用複利投資
投資人可以一步一步架構出自己的投資防線並逐步評估自己的投資屬性
對於握有的每一項投資資產，建議的方式是
使用長期持有來捕捉複利效果
使用隨機指標再市場坡動效果中，捕捉相對理想的進場點
在相對理想的進場點買入可以擴大富利效果
複利效果的擴大會讓你在下一次相對理想進場點來臨時，擁有更大的實力進場
從而形成良性循環

第13節 　複利Ｑ＆Ａ

Q:複利是否一定代表獲利？
A:在金融市場上，有一定會賠錢的東西，但是沒有一定獲利的東西，如果說某個方法或某個產品一定獲利，那一定是在騙人

複利當然也不例外，複利不代表一定代表獲利，事實上也沒有任何東西代表一定獲利，複利價值在於它所衍生出來平手點加速下降、配息基礎加速擴大，這是完全可以由投資人掌握的投資優勢，要知道，在金融市場上，投資人可以完全掌貨的優勢並不多，每一項都彌足珍貴

複利不代表一定獲利，因為整體的最後獲利牽涉到市場坡動效果所產生的盈虧，複利時間的長短，複利和時間有關，所以一開始的時候，富麗無法很快累積，因此市場坡動效果經常大於複利效果，但是時間拉長，複利小果將漸次超越市場坡動　
Q:停利對於基金績效和複利具有沉重的傷害，為何基金公司和金融業者要大力推薦停利的方式？　
A:因為停利對基金公司和金融業者非常有利

Q:是不是所有投資都不該停利？　

A:不是

第五道防線中的投資很需要停利，第五道防線的手續飛非常低，外匯通常再萬分之三到千分之一，而且通常帶有槓桿倍數，手續費的對報酬率的影響非常微小，但是基金的手續非是這些交易品種的幾十倍到一百倍，停利對報酬率具有驚人的殺傷力

Q:基金在什麼情況下該停利停損？

A:如果30年，每年報酬率10% ,每年2%的手續費和複利損失來估計，停利停損將造成46%的報酬率流失，因此你的停利停損獲得額外46%的報酬率，才可以和長期持有的報酬率打成平手，如我你有比這樣更好的操作績效，就可以使用停利的方式
Q:手續費每次才1~3%，每次股市下跌至少10%,為什麼停利停損不划算？
A:人類天生就是短視的動物
眼前的下跌10%所造成的驚恐程度和未來30年之後報酬率下跌70%相比，前者更加難以令人忍受

如果把時間拉到30年厚，現在下跌10%毫無意義，但是最後報酬率流失70%才是驚人

Q:複利和長期持有有沒有缺點？

A:當然有

複利和長期持有的報酬率主要來是於最後的那幾年，所以一開始財富的累積速度很慢
因為一開始財富的累積速度很慢，所以感覺相對於市場漲跌波棟很不划算

複利和長期持有的策略需要長線的眼光和目標，但是人類天生就是短視的動物

還有複利和長期持有的策略極度枯燥無味而且平凡

這都是複利和長期持有的缺點
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