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喜欢做一名宽客，是因为可以自己掌握命运！

近十年来，量化投资成为了欧美资本市场发展的热点与焦点，发展势头迅猛。从2012年开始，国内量化投资与对冲基金的各类论坛、会议、组织如雨后春笋，层出不穷。其中2012年3月中国量化投资学会正式成立，仅仅半年，就从十几个人的兴趣小组发展成为中国最大的量化投资的研究团体，会员遍及全国各地，甚至北美、欧洲、港台均有相应分会成立。

对于量化投资生机勃勃的发展势头，我有着很深的体会。2011年年底我的《量化投资——策略与技术》一书出版，出版后一个月内就脱销了，说明整个市场对于量化投资方面的书籍的渴求巨大，在这种情况下，中国量化投资学会提出编撰《量化投资与对冲基金丛书》的设想，立刻得到了业内人士的热烈响应。

卢扬洲博士的《王者的世界——全球十大对冲基金公司传奇》，是这一丛书的“故事”系列中的一本，本书以管理资产规模排名，收录了全球十大对冲基金管理公司，详尽地描述了各个公司历史沿革和它的掌舵者的管理理念，重点分析了公司发展的根本指导：投资策略，列举了运用该策略基金的投资案例和收益情况。另外，也对对冲基金公司的文化、创始人、投资团队进行了介绍，旨在为投资者提供对冲基金公司的更多和全面的信息，希望读者通过本书能对对冲基金公司有更深入的了解。

国内有关对冲基金故事的书籍已经有过几本，但是大多数都是粗略介绍对
 冲基金的特点、主要业绩等，很少有详细介绍对冲基金的投资策略与投资理念的，卢博士的这本书在这方面做了很多总结性的工作，值得读者细细品读。

书中介绍了布里奇沃特的绝对Alpha策略、摩根大通的股市中性策略、奥奇-齐夫的逆向投资策略、贝莱德的另类投资策略、鲍波斯特的困境证券策略、保尔森基金的并购套利策略、安祖高顿的可转换证券套利策略、文艺复兴科技的高频交易策略、埃利奥特的困境债券策略和法拉龙的事件驱动策略。

从这些众多成功的对冲基金策略的分析中，读者可以了解到很多目前国际上主流的绝对收益方法与模型，并且可以将其应用到国内的市场中去。书中也介绍了一些策略如何在国内市场的应用情况，相信随着未来国内金融市场的放开，各种金融产品越来越多，这些国外的策略一定在国内会得到更大范围的应用。

目前，国内的阳光私募所发行的产品绝大多数就是名副其实的对冲基金，中国的对冲基金已成为中国金融市场的一股重要力量，可以预计，中国在未来将有越来越多的人直接或间接地把资金投资到对冲基金中去以求获得绝对阿尔法收益。

本书还从不同的角度介绍了这些对冲基金的投资理念和他们的风控原则，与其他同类的故事书相比，增加了很多实战价值的内容，已经不仅仅是一本故事书，更是一本可以成为入门教材的书籍。

国内很多的阳光私募产品，同样有不少应用了市场中性策略、事件套利策略等，当然无论从应用的广度还是深度方面来看，和国外的对冲基金尚有很大的差距。他山之石，可以攻玉，学习这些先进的投资理念和策略，提高自己的投资能力，为客户创造更多的投资收益，是每一个从事投资研究的人的必由之路。

本书尤其适合各类有志于资产管理的投资者，通过对海外对冲基金的了解，对自己的投资理念、投资方法获得较大的帮助，是一本适用范围很广的通俗读物。

中国经济经过三十年的高速发展，各行各业基本上已经定型，能够让年轻人成长的空间越来越小了。未来十年，量化投资与对冲基金这个领域是少
 有的几个可以诞生个人英雄的行业，无论出生贵贱，无论学历高低，无论有无经验，只要你勤奋、努力，脚踏实地地研究模型，研究市场，开发出适合市场稳健赢利的交易系统，实现财务自由，并非遥不可及的梦想。所以，从事量化投资与对冲基金这个行业，不仅仅是为了实现财务自由，更重要的是人性的尊严。

让我们一起拥抱中国量化投资与对冲基金黄金时代的到来！

丁鹏 博士

中国量化投资学会 理事长方正富邦基金公司 资深量化策略师

《量化投资——策略与技术》作者《量化投资与对冲基金》副主编

CCTV/第一财经特邀嘉宾

2012年12月

北京 丰融国际大厦



前 言

理解和投资对冲基金是一个令人望而却步的任务，并非每个人都有获得哈佛或耶鲁捐赠基金、高净值人群那样的资源或机会。但这并不意味着如果你是一位有能力的投资者，你就应该避免投资与认识对冲基金。

在中国，私募基金设立的形式，发行的私募性、专业性，投资的灵活性及其申购和赎回操作与对冲基金非常类似，带有这些性质的私募基金通常被认为是中国的对冲基金。阳光私募经历了2007年、2009年两轮璀璨的绽放后极速陨落，2011年达到了爆发的巅峰，到2012年私募基金清盘频繁地被披露在报端，行业面临洗牌。这种爆发式的增长难免会使得人才、技术以及观念出现脱节，对此，了解对冲基金公司并在此基础上有自己的独立思考，对于投资者来说显得非常迫切。

谈及对冲基金，人们更多地会想起曾经让世界为之震惊的金融事例。这些事例极大地吸引人们的注意，现有的对冲基金、对冲基金公司和对冲基金经理人等对冲基金相关信息无法满足人们的好奇心，影响投资者投资的有效信息更少，投资者很难对对冲基金做出正确评价。信息的不对称使得部分投资者可能因为盲目崇拜而缺乏理智，将资金投入到未得到专业分析的公司或基金，犹如将财富投入黑洞，无法预知未来财富的情况。如果出现的结果没有达到自身的预期，因投资者的失望而带来的恐慌时刻威胁着基金的生存，
 对行业会造成极大的动荡。因此，对对冲基金的公司、经理、投资策略、投资风格等有所了解，对于投资者来说极为必要。

本书特色

本书以全球十大对冲基金管理公司为载体，结合公司投资案例，重点讲述对冲基金公司的发展、基金投资策略及基金绩效，另外也对对冲基金公司文化、创始人、投资团队进行了介绍。旨在为投资者提供对冲基金公司的更多和全面的信息，希望读者通过本书能对对冲基金公司有更深入的了解。


表 2012年前10名对冲基金资产管理规模




	2012年排名
	2011年排名
	公司/基金
	注册地
	管理资产（十亿美元）



	2012年
	2011年
	2010年



	1
	1
	布里奇沃特联合基金
	韦斯特波特
	76.6
	58.9
	34.6



	2
	2
	摩根大通资产管理
	纽约
	45
	54.2
	45.1



	3
	7
	奥奇-齐夫资本
	纽约
	28.4
	27.6
	23.5



	4
	8
	贝莱德
	纽约
	25.5
	25
	16.9



	5
	11
	鲍波斯特集团
	波士顿
	25
	23.4
	21.7



	6
	4
	保尔森公司
	纽约
	22.6
	35.89
	32.11



	7
	10
	安祖高顿公司
	纽约
	21.23
	23.6
	20.8



	8
	17
	文艺复兴科技公司
	纽约
	20
	17
	15



	9
	18
	埃利奥特
	纽约
	19.2
	16.8
	16.09



	10
	12
	法拉龙资本管理
	旧金山
	19.2
	21.5
	20.66




注：以上数据均为年初数据 数据来源：Absolute Return + Alpha

书中介绍的十大基金公司（如表中所示）为2012年年初绝对收益阿尔法公布的以管理规模排名的前十大对冲基金管理公司。对冲基金行业的竞争激烈，无论是以资产规模还是以绩效排名，名单的变化是比较大的。但是取得或者保持行业排名前列都可以证明它们在这个行业的创新或者成熟。因此本书选择的十大对冲基金公司可以认为是行业先进的代表。

读者对象

本书可供对金融感兴趣、从事金融行业的专业人员阅读，对于高净值人
 士，本书也是很好的理财参考书。

本书由深圳市中金阿尔法投资研究有限公司总经理卢扬洲、研究员黄振主持编著。第1章介绍了对冲基金的基本内容；第2章到第11章对世界前十大对冲基金公司分别做了深入的介绍。全书经过卢扬洲、黄振多次通审校正，最后定稿。在此特别要感谢对冲网阿尔法研究中心的团队，在本书写作到定稿过程中，研究员苏迪、陈浩传、蔡哲、张弘、徐佳伟、翟振阳和对冲网副总编郭慎之先生做了大量工作。如果没有他们的努力，本书无法如期与读者见面。感谢中金阿尔法投资研究有限公司对本书编辑撰写的全力支持！感谢对冲网数据中心提供数据支持。

最后需要指出的是，由于作者水平有限，本书中难免存在不足，敬请广大读者批评指正。



第1章 对冲基金综述

1.1 什么是对冲基金

一般的对冲基金是以私人合伙或者离岸有限责任公司组成的投资工具，所有参与对冲基金的人都是希望通过对冲基金获得绝对收益。这里的绝对收益是不与行业指数或其他产品进行对比的，最大的原则就是不亏钱。对冲基金聘请那些世界上最聪明的人，运用多种投资工具、技术和投资策略，通过复杂的过程，在或长或短的时间里获得阿尔法收益。

1949年世界上第一支对冲基金——琼斯基金（规模为10万美元）诞生。他利用借贷资本，增持其长仓和短仓投资额，琼斯的这种策略获得巨大的成功，1955年至1965年，他的基金增值670%。

作为新兴事物，起初对冲基金并没有引起人们的兴趣。直到20世纪90年代，对冲基金经理朱利安·罗伯逊、迈克尔·斯坦哈特、乔治·索罗斯因为各自惊人的业绩被曝光，这些基金经理一夜之间成为闪耀的明星。人们关注对冲基金时，对冲基金和对冲基金型基金已经发展到惊人的规模。HFRI报
 告表明，2011年整个对冲基金市场规模已经突破2万亿，并于年中达到2.04万亿的历史最高水平。这是被投资者对稳定、下行控制和对主流资产类别的非相关性的需要驱动的，而这些也是机构和个人投资者乐于见到的表现，这些特征都表明投资者的选择是明智的。今天，对冲基金已经形成了一个确定的投资门类，目前对冲基金市场已经形成的成熟的策略主要有：相对价值、事件驱动、宏观、股票多空仓、商品交易顾问、基金的基金、新兴市场、行业等。

许多对冲基金的一个显著特点就是它们故意去制度化。它们常常由一些小专业团队运作，既可能出自大机构，也有可能出自小团队。即使最大的对冲基金也避免来自投资方的过多的外围支持；资金就好像在一个黑匣子里运作，他们在干什么，外界很难知道，最重要的是，他们能为投资者赚钱。

一般而言，对冲基金经理在传统投资管理或交易领域均达到了他们的专业巅峰，也正是这些基金经理的专业能力吸引了他们来到对冲基金领域，并且使得投资者找到他们。对冲基金经理的背景非常丰富，其中有数学家、金融学博士、物理学家、化学家等，他们运用专业能力进行不同侧重的分析与投资，在对冲基金行业获得自己的一片天地。这里典型的代表就是西蒙斯，这个数学家在对冲基金界获得了属于他的成功。许多来自仅允许做多（long-only）投资市场的对冲基金经理声称，他们的技能被传统基金中的较紧授权给抑制了，譬如，仅能做多的话，必须满仓投资和遵循一个标尺。这些来自做多领域的人通常表示，因为无法将他们的能力发挥到极致，而将专业技能浪费在了传统投资领域——有些人说，这就像一只手被绑在背后，而用另一只手单独工作。如果能够既做多也做空的话，就能让他们发挥出全部能力。自然地，他们认为如果通过减少限制能给他们的技能增加价值，他们也就能从中赚取更多的利润。

对冲基金常常收取每年介于1%至2%的固定比例管理费，20%的绩效费。这些提成会使得对冲基金常常包含很大一部分基金经理的个人资产来促使对冲基金经理取得良好的正收益。因此，对冲基金经理强迫规模限制来避免因管理过多而导致的收益稀释，经理人不允许新增份额从而保证现有投资者的利益最大化，因为这同时也能最大化他的资产收益和提成。这样就导致了一些最好的基金对新投资者关上大门。所以有人说对冲基金是富人的游戏，或
 许以前是，现在还是，但是现在不少中等家庭也可以通过一些机构享受对冲基金的利益了。

对冲基金和共同基金的区别主要有以下几点：

[image: patch]
 共同基金有衡量基准，是一个相对表现情况。共同基金经理会抓住任何跟踪误差，即与基准的偏差。因此，风险并非以绝对值的形式体现，而是由与基准的相关性来衡量。与此相反，对冲基金寻求任何情况下的绝对收益，即使市场狂跌。也就是说，对冲基金没有基准，只有不同的投资策略。

[image: patch]
 市场下跌时，除了出售或保持流动性，共同基金无法保护资产。而

对冲基金却可以实施策略产生正向收益。卖空为对冲基金提供了新的投资机会，最终起决定作用的不是市场表现，而是股票的相对变化。[image: patch]
 共同基金的未来收益取决于他们所投资的市场方向，而对冲基金与

市场方向的关联性很小。
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 对冲基金和共同基金的另一主要区别在于，后者在投资组合配置和许可证书等方面受监管部门的管制和监督，投资者可受到公司资本流动性、有效组织和业务流程方面的进一步保护。与此相反，对冲基金由于缺乏严格的管理框架，经理有更大的动力去建立运用独特金融工具、管理形式、组织形式和法律形式的对冲基金。

1.2 对冲基金投资者

对冲基需要资金，支持其完美的执行投资策略；投资者需要投资渠道，实现财富的保值增值。对冲基金与投资者本着互利共赢的原则进行双向选择，遵从对冲基金行业优胜劣汰的规则，使得对冲基金行业的投资人及对冲基金不断成熟。对冲基金投资者范围较广，它们包括养老基金、家族办公室、银行、慈善基金、主权财富基金、捐赠基金等，它们拥有资金并决定是否对对冲基金配置资金。这些投资者可以通过多种方式了解对冲基金信息，直接或间接地投资于对冲基金。一些机构或个人会把尽职调查和投资策略与对冲基金的挑选任务交给这方面的专家，比如第三方机构或FOF。对冲基金行业资
 本流量如表1-1所示。


表1-1 对冲基金行业资本流量




	养老基金
	高净值人群与家族办公室
	银行
	捐赠基金
	主权财富基金
	其他



	对冲基金的基金



	第三方营销公司
	券商



	对冲基金



	审计师事务所
	基金管理/托管人
	律师事务所



	监管机构




1.2.1 养老基金

在对冲基金行业里，养老基金可能是最具影响力的投资者。获得养老基金的青睐，对对冲基金和对冲基金的基金而言，就相当于获得了一张赞成票。证监会对养老资金委托投资做了详细规定，养老基金通过要求收益率的稳定性、基金的组织结构以及尽职调查水平，给对冲基金经理设置了很高的门槛。同时，养老基金也是对冲基金经理们追逐的对象，它们被认为是稳定的投资者，在出现周期性波动的时候不会放弃对冲基金。

这类投资者包括上市公司以及政府机构的养老基金。养老基金投资于对冲基金是一个全球性现象。除了斯洛伐克共和国和墨西哥以外，所有国家都允许养老基金投资对冲基金。而大多数其他国家的养老基金投资于对冲基金的比例目前还很低，不过人们普遍预期这个比例会上升。虽然各方估计存在差异，但大家一致认为欧洲和美国达20%的退休基金和日本40%的养老基金都投资于对冲基金。

养老基金投资于股票市场、债券市场、货币市场、私募股权市场、房地产市场以及对冲基金，养老基金获得高收益率的最佳投资领域就是对冲基金的另类投资空间。

1.2.2 高净值人群与家族办公室

高净值人群很难被确切定义，不同地区、不同国家对高净值人群的定义
 各不相同，而且这个定义也会随着时间改变。不同国家有不同的法律法规，就美国而言，能够投资对冲基金的个人必须达到以下两个标准。因为对冲基金不受证券交易委员会的监管，政府认为对冲基金只适合那些熟悉此领域的投资者。这些投资者不需要像保护共同基金投资者那样的法规来保护。这些富人必须通过一项合格投资者测试或合格购买者测试。合格投资者是指或者净资产超过100万美元，过去两年每年收入超过20万美元，并且这个趋势能够持续；或者总资产超过500万美元的投资者。合格购买者是指拥有至少500万美元的可投资资产的个人或家庭，拥有2500万美元可投资资产的公司，以及由合格购买者发起的投资信托。

资产规模超过5000万美元的超级富豪通常会设立家族理财办公室，由办公室负责家庭财富的投资和理财避税事宜，这些家族办公室除了投资于传统的股票市场和债券市场，也投资于对冲基金所代表的另类投资领域。家族理财办公室的目标是把整个大家族的资源集中起来统一管理，获取更高的收益水平。家族理财办公室充分利用内部和外部的资源来满足家族的财务和避税目标。有时，家庭理财办公室也会满足家族的非财务意愿，包括战略性慈善行为和助理服务。

2008年金融危机使对冲基金缩水超过20%，但很多家族理财办公室仍然对对冲基金充满信心。在过去的5年中，家族理财办公室尤其重视投资对冲基金和对冲基金的基金。由于他们不相关的特性和强劲的表现，对冲基金和对冲基金的基金在很多投资组合中都占有很高的比重。大概四分之三的家族理财办公室在投资对冲基金，其中接近60% 的家族理财办公室表示会在未来增加这方面的资产配置。

家族理财办公室倾向于把基金的选择、尽职调查和持续监控外包出去，最主要的原因可能是难以雇用和留住合适的人才，而非专业人士通常很难理解对冲基金。意识到这一点，家族理财办公室认为把对冲基金选择的过程交给有专业技能的第三方机构是很必要的。同时，他们把对冲基金投资缺乏透明度作为引起担心的主要因素，其他因素包括时间的封闭期、投资风格变动以及欺诈等。很多高净值人群由于过分依赖人际关系而没有雇用合格的投资顾问和咨询公司，最终落入圈套。


1.2.3 银行

很自然，对冲基金的最大投资者应该是银行。毕竟，几乎每家银行都设有自营交易部，交易股票、债券和商品等。这些自营交易部利用涉及杠杆、衍生品以及套利模型的复杂策略进行交易。从某种角度讲，它们是银行内部的对冲基金。在这里面做得最成功的交易员可以跳到其他对冲基金或者建立自己的对冲基金。高盛是一家公认的规模最大、最成功的投资银行。同时，高盛也被认为是一家披着银行外衣的大型对冲基金公司，高盛最近几年差不多70%的收益都来自于他的自营交易部。因此，不必吃惊于这样一个事实，很多对冲基金都是由高盛自营交易部辞职的交易员发起的，这样的交易员有一个共同的追求——财富和名誉。世界排名靠前的对冲基金经理人大都有投资银行交易背景。

在从银行离开的时候，交易员一般会从这家银行获得建立对冲基金的第一笔种子期投资。银行给离开的交易员提供种子期投资也是为了日后获得收益。在典型的种子期投资协议中，银行会给交易员提供一亿美元的种子期投资；作为回报，银行只需支付这支对冲基金成立后所收取管理费用的2%至20%。有时，银行也会参与对冲基金进行利润分成。

也有相当多的银行会设立专门的基金部门来投资于对冲基金。这些部门一般设置在银行的另类投资资产管理部的下面。就像本书中介绍的贝莱德集团与摩根大通，对冲基金是属于另类投资管理部门管辖的。

1.2.4 捐赠基金

捐赠基金包括大学捐赠基金和慈善机构捐赠基金。美国全国院校运营官协会对捐赠基金占到大学捐赠基金资产配置比重的18%左右，次于股票市场所占48%的比重；而相对安全的固定收益投资比重则排在第三位，为15%，这些捐赠基金其余的资产通常配置在现金和其他类别资产上。此外，捐赠基金的规模也会对其投资对冲基金的比重有所限制，规模越大，投资在对冲基金之类为代表的另类投资上的比重也越大。


美国的捐赠基金享受免税待遇，以帮助大学在未来获得更多捐赠。捐赠基金通常通过接受捐赠、遗赠以及政府补助获得资金。他们也会谨慎地进行投资，获得投资收益。在美国有超过750家捐赠基金，平均规模为5.2亿美元。其中规模最大的是哈佛大学捐赠基金，达到350亿美元。从整体看来，美国的捐赠基金都有不错的投资收益，尤其是那些资产超过100亿美元、规模最大的几个，包括哈佛大学、耶鲁大学、德克萨斯州大学和普林斯顿大学。这些捐赠基金最近10年的年化收益率大概是14.6%，是50%股票50%债券组合年化收益率的两倍，而且他们的波动率很小。

根据位于华盛顿特区的美国全国院校运营官协会的一份研究报告，2008年，美国大学捐赠基金对另类投资的平均投资规模为8.6%，也包括风险投资和私募股权投资。这一数字超过2007年的7.5% 和2000年的6.8%。根据该协会对总数超过700家、总资产超过2300亿美元的捐赠基金所做的调查，截至2007年6月30日，在过去一年中，这些捐赠基金的平均收益增加了3%。这些高收益部分来源于对冲基金，而对冲基金是大学捐赠基金最热衷的另类投资领域。

除了大学捐赠基金，很多慈善基金会也在大规模地投资对冲基金，希望提高收益率并用投资收益支付运营费用。

1.2.5 主权财富基金

国际货币基金组织（2008年）对主权财富基金的定义为，一般由政府所有的、具有特殊目的的投资基金或机构。它由政府建立并持有或管理资产，通过采取一系列投资策略以达到金融目标。主权财富基金有多样化的法律、组织和管理结构，采取的形式包括财政稳定基金、储蓄基金、储备投资公司、发展基金和没有具体养老保险债务的养老保险储备基金。

除此之外，对于国家主权财富基金的内涵有多种论述，尽管定义的侧重有所不同，但综合起来，主权财富基金应具备以下几个特征：
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 主权财富基金是由一国政府拥有，通常以财政部或中央银行的名义

管理；
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 主权财富基金是利用外汇储备盈余、财政盈余和资源类商品出口外


汇收入形成的；
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 主权财富基金以提升国家经济实力和居民福利为目标；
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 主权财富基金是在全球范围内进行资产配置，使所有资产保值增值；[image: patch]
 主权财富基金注重长期投资的机构投资者，持有的基金规模较大。综上观点，主权财富基金是一国政府拥有，以资产保值增值为主要目标，并混有其他多重目标的机构投资者。

主权财富基金在全球资产配置过程中增大了对股票、公共和私人债券、对冲基金、房地产的需求和衍生产品的投入。根据美国主权财富基金研究院公布的全球主权财富基金报告，中国主权财富基金有5支，资产总额达到1.44万亿美元，占61支主权财富基金总资产额的29%左右。2008年统计显示，中国投资公司整体资产配置基准比例设为股票45%、债券50%、对冲基金代表的另类投资5%，从中可以看出，中投公司进行另类投资相对还是保守的。近日，中国考虑扩大主权财富基金规模，未来主权财富基金为对冲基金配置的资金将逐渐增长。

和这些拥有资金并且有保值增资的需求机构一样，保险公司与其他资产管理公司拥有自己专门的投资团队。但是对于如何获得高风险的收益，就没有对冲基金经理们认识得那么深刻。用投资对冲基金的方法获得高收益的另类配置、平衡资产是保险及其他机构的最优选择。



第2章 布里奇沃特

2.1 Bridgewater简介

Bridgewater（布里奇沃特）对冲基金公司成立于1975年，创始人是Ray Dalio。20世纪90年代，公司把总部从纽约搬到了现在的康涅狄格州。
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不像一般的对冲基金公司，Bridgewater不为富人管理资产，它的服务对象主要是机构投资者，其客户包括养老基金、捐赠基金、国外的政府以及中央银行等。现在，它有超过270家机构客户，一半在美国，一半在海外。


Bridgewater公司是多种创新投资策略的先锋者，如货币管理外包、分离Alpha和Beta策略、绝对收益产品以及风险平价等。2000年至2005年期间，Bridgewater成为了资产增长速度最快的基金管理公司。2005年，由于资产规模的限制，Dalio决定暂停接收新的投资者。过去的10年里，公司的管理资产以每年25%的速度增长，公司员工数量也足足比2000年增长了11倍。现在，公司管理着大约1200亿美元的资产并拥有1200名员工。Bridgewater的“日常观察”（Daily Observation）已经成为全世界各大中央银行高管以及养老基金经理的必读内容。

Bridgewater对冲基金的投资历史主要分为两大阶段，第一个阶段（1975年至1990年）是以投资顾问的身份开展咨询业务；第二个阶段（1991年至今）是开发各种投资策略与投资工具在世界范围内进行投资。
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 第一个阶段（1975年至1990年）：咨询与资金管理

1975年Ray Dalio成立Bridgewater时，公司只从事两种业务，一种是为机构投资者提供咨询服务，另一种是国内外货币和利率风险的管理业务。之后，公司改变了战略，开始向政府以及像麦当劳这种大型企业销售经济咨询报告。

在20世纪80年代初期，公司开始发行付费的调查报告——“日常观察”（Daily Observation）。这份报告得到了很多大型公司及银行的青睐。

1987年，公司获得了第一笔投资基金——世界银行50亿美元的固定收益投资。20世纪80年代中期，公司把其业务重心放在了机构投资者的债券和货币管理。1990年，公司开始正式为其客户提供货币管理外包产品。
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 第二个阶段（1991年至今）：创新投资策略

20世纪90年代，Bridgewater公司开发了多种创新投资工具，如通货膨胀联动债券、货币管理外包、新兴市场债务、全球债券以及超长期债券。

1991年，Bridgewater公司建立了自己的旗舰基金——“绝对阿尔法（Pure Alpha）”，这个基金在2000年至2003年的市场低迷期表现十分出色。1992年公司引进了环球债券风险投资项目。

1995年，公司发行了“全天候（All Weather）”对冲基金，并且于1996年开创性地运用风险平价技术去管理投资组合。


2006年，公司的旗舰基金“绝对阿尔法”为了保持其投资策略以及增强容量限制，它开始返还部分资金给其投资者。同时，Bridgewater开始允许其投资者自由选择不同的投资策略（如绝对阿尔法基金和全天候基金），改变了其传统的投资组合模式。

仅仅在过去的5年里，Bridgewater就已经获得了多达22项的行业荣誉，被公认为业界领先的资产管理公司以及行业先锋。2010年和2011年，Bridgewater连续两年成为世界上规模最大和业绩最好的对冲基金公司。

2.1.1 公司员工

Bridgewater公司的员工数量从2003年的100人增长到2011年的1200人。公司愿意雇用应届毕业生作为分析师，这在对冲行业里是不多见的。耶鲁大学、哈佛大学、普林斯顿大学等美国常青藤学校源源不断地为Bridgewater公司提供优秀的应届毕业生。

Bridgewater的创始人在2011年的7月份辞去了CEO的职位，在公司担任“导师”的职责。公司有3位CEO：Greg Jensen、Eileen Murray和David McCormick，以及3位投资总监：Dalio、Bob Prince 和Jensen。

在Bridgewater公司，任何人的贡献都能得到一种合乎逻辑与原则的评价，而不是凭当权者的好恶。

公司员工都要求做到以下几点：
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 为自己工作而不是为别人而工作。
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 能独立提出最优的解决方案来达到自己的目标。
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 找最有经验最有能力的人去挑战自己的想法和方案，以发现不足。
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 保持谦虚，善于“无知”。
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 用现实检验自己决策的结果，并努力思考如何得到提高。

可是根据报道，Bridgewater每年有将近30%的离职率，这对于一个大型的对冲基金来说是很不正常的。很多离职的员工都反映，由于任何事情都无法挽回，并且不能在背后谈论其他员工，Bridgewater公司是一个很难工作下
 去的地方，很容易令人丧失斗志。但Bridgewater公司则反对这一说法，它认为离职的员工都会喜欢说公司的坏话而不是谈论好的一面。

2.1.2 公司文化

在Bridgewater公司，最重要的目标是追求卓越、准确无误和持续改进。他们相信追求卓越需要在工作和人际交往时遵循一定的准则。他们希望找出什么是准确的事情，以及如何才能以最优的方案解决这件事情。

Bridgewater非常注重独立思考以及创新，因为独立思考可以带来思想的碰撞，而创新则需要不断犯错误。为了推动这种思考和创新的文化氛围，他们营造了一种彻底开放的工作环境。在Bridgewater公司里，每个人都有权利和义务去保证工作出色完成，因此，公司鼓励每位员工时刻保持自信和谦虚的态度去寻找最优的工作路径。

争论和错误在公司是非常必要的，因为它们是持续学习的动力，能最大化地激发员工的潜能。公司要求员工经常做出直言不讳的反馈，包括召开“刨根问底”会议，讨论员工没能完成任务的原因，但是绝对不允许员工私底下说长道短。同时，每当出现问题，员工都必须在所谓的“问题日志”里写一份备忘录。公司实行全透明的管理模式，任何会议都需要录音，并且对所有员工开放。

这种独特的文化，使人能够充分发挥作用，让公司员工得以出色地完成任务，并与同事以及顾客维持着良好的关系。

2.2 公司管理准则

Bridgewater创始人Dalio认为，清晰的工作准则和价值观有助于员工更好地设立目标、识别和诊断问题、提出解决方案以及增强员工的执行力。因此，Dalio根据自己的生活经验建立一套非常完善的公司管理准则，主要包括以下三个方面：如何营造理想的公司文化，如何培养出色的人才，以及如何有效处理问题（如图2-1所示）。
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图2-1 Bridgewater公司管理准则描述




2.2.1 营造理想的公司文化

（1）营造开放的透明的文化。每个人都必须有开放的态度和宽阔的胸怀，愿意接受别人的正面批评。但决不允许欺诈和私下的说长道短。

（2）营造从错误中学习的文化氛围，鼓励犯错误。不要为犯了错误而感到羞愧，任何人都有犯错误的时刻。学会从错误中总结，从错误中得到自我反馈。注重实现目标的结果，而不是注重过程的准确无误。

（3）营造信息同步的文化氛围。一致同步意味着需要明晰什么是正确的事情，如何正确处理事情。争论对于解决信息不同步至关重要，争论不意味着全盘接受，每个员工都要知道什么时候停止争论从而为如何解决问题达成一致。

2.2.2 寻找并培养优秀的人才

（1）匹配不同的员工到不同的责任方，责任关联的员工之间需要拥有相似的价值观。员工需要清楚谁是为自己的目标、产出以及整个工作流程负责的。

（2）承认员工之间的差异，因才施用。公司需要仔细考虑员工的不同价值观、能力以及专业技术，把公司的期望以及职位的需求与员工的能力相匹配。不要忽视这些个体差异，要最大化利用这些差异为公司服务。

（3）招聘合适的员工，否则代价会非常大。在招聘前，公司得明确需要
 怎样的人，个人的价值观，并且明确综合能力要比专业技术更加重要。公司需要寻找善于问问题的员工，寻找可以长期共同工作的员工，以及那些有闪光点异于别人的员工。

（4）懂得如何做好管理。这要求管理者不断地比较实际产出和目标的差距，找出问题所在的根源，并学会从宏观的角度去看问题。不要通过给予命令来控制员工，当需要做出改变或者决策时，去聆听员工的反馈。当员工无法完成任务时，不要告诉员工具体怎样做，而是要帮助他们识别问题的原因，以及问题所带来的与预设目标的偏移。

（5）正确地评价别人，而不是善意地评价。公司必须认识到当大部分员工都喜欢恭维而不是批评时，没有什么比正面的批评更有价值了。公司应该给员工提供持续、清晰和客观的反馈评价，并鼓励员工对这些评价进行讨论。但需要注意的是，对别人评价时，不要对自己的评价过于自信，也不要对其他人的评价不屑一顾。

（6）以经验培训和测试员工。在员工培训的过程中，公司要持续提供反馈，帮助员工用正确的方法、以明确的目标进行学习。培训的目的不是授之以鱼，而是授之以渔。

（7）当发现员工不适合此份工作，把他从原来的岗位调离，或者直接辞退。要知道，员工处于不适合自己的位置要比被解雇更加糟糕。

2.2.3 有效处理问题

（1）需要懂得如何有效地发现问题。善于发现问题是有效管理的第一步，也是持续改进的源动力。不要忍受任何的不完善，主动去做出改变，并且任何时候都要具体化所发现的问题。

（2）识别问题的症结所在。通常需要经过对人和产品设计方面识别，找出问题的根源所在。识别问题对于过程管理以及质量管理都非常重要。识别问题需要问以下几点：问题带来了什么不良影响？谁要对这次的问题负责任？理想状态下工作的产出是怎样的？实际发生的与理想预期的差别在哪里？是设计方面的问题吗？为什么这样处理问题？这样处理的结果会是怎样？应该由谁如何处理这个问题？


（3）让事情重新回到正确的轨道。在继续向前推进时，需要回顾一下以往的工作，通过识别哪些地方在正确地运作，哪些地方出现问题，就会发现哪些地方需要改进。

（4）改进“机器”，去实现目标。在行动前，必须进行详尽的思考，花时间去做出详细的改进计划，改进之后应该可以最小化问题，并最大化资本投资机会。改进之后，公司需要明确责任方和报告线，并以目标导向为重点。在分配任务时要以工作设计以及个人能力为基础，而不基于职位名称。

2.2.4 做出有效的决定

（1）需要认识到如何处理未知的事情。对于未知的事情，我们的目标是寻找最优方案，而不是提出已经存在的最好方案。

（2）力求让所有的决定都是合乎逻辑的，就像预期期望的计算。要考虑到结果的所有可能性，保证无法接受结果的出现概率是0。

（3）要时刻谨记80/20法则，知道那20%的关键是什么。要懂得区别重要与非重要的事情，在做决定时要以边际收益以及边际成本来衡量这个决定的可行性。最好的决定是赞成多于反对的决定，而不是那些没有任何反对的决定。对于反对的观点，要特别留意，因为里面常出现非常有价值的信息。

2.3 公司投资策略和投资理念

2.3.1 投资策略

Bridgewater公司运用的投资策略主要是全球宏观策略。全球宏观策略是根据全球经济指标的变动对股票、货币、利率，以及商品市场的价格波动的影响进行杠杆押注，来尝试获得尽可能高的正投资收益。基金经理运用各种投资技术，包括人为决策和系统决策，结合从上往下和从下往上的宗旨，数理或者基本面分析，长短持有期结合。


全球宏观策略根据操作的积极性分主动型和保守型策略
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 主动交易策略是指评估历史和现在的价格，用一些技术面、基本面和量化市场数据捕捉短暂存在几秒钟或几天的交易机会。基于动量、均值回复、价差套利进行交易，特点是换手周期短、交易资产种类多、地域广、常运用杠杆。此策略经常运用融资、期货和期权，活跃于各个市场板块，包括股票、固定收益、外汇和大宗商品资产，通常在投资地域上很分散。此策略强调对信息做出迅速反应，从市场的波动中获得Alpha。

[image: patch]
 保守型策略则倾向于采取零杠杆，多使用非衍生工具，仓位调整频率不高且有规律（如在每个月中或月底），通过把握全球经济周期的规律来追求中长线的投资机会。

全球宏观策略按照资产间相对定价分定向型和相对价值型交易
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 定向型交易指经理们对一种资产的离散价格的波动情况下注，进一步分为宏观大宗商品策略和货币主观策略。其中，宏观大宗商品策略包括农业策略、能源策略以及金属策略。
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 相对价值型交易，指通过同时持有不同国家或市场的一对类似资产的多头和空头，以期利用相对定价偏差来盈利。

2.3.2 投资理念

在全球宏观策略下，Bridgewater公司的投资理念主要有以下三种：Alpha和Beta的分离投资、系统风险高度分散化及“D过程”（D-Process）。

Alpha 和 Beta分离投资

Alpha和Beta分离的投资策略最开始是由Dalio在1990年引进的，然后在2000年年初逐渐被各大基金经理认可。Bridgewater公司是第一个运用Alpha和Beta分离的投资策略的对冲基金，并且为这两个投资模式各自设立了相应的投资基金：Pure Alpha 对冲基金和All Weather对冲基金。

Beta是衡量投资组合与市场整体表现的一个相关性指标。Beta投资的收
 益和风险几乎完全与市场的整体表现一致，并且投资产品的成本小、流动性高。这类投资主要集中在被动型的收益产品，如指数基金、固定收益产品等。通过Beta投资，投资者可以以高流动性以及高透明度获得市场收益率，同时只需要承担比较小的风险和费用。

Alpha投资是一种主动型的投资方式，目的是形成与市场相关性低的超额收益回报。Alpha指标刻画了主动投资所带来的超额收益的大小，高的Alpha值反映了该资产（或组合）与市场相比有较高的超额收益，同时表示一个积极的基金经理有较好的投资管理能力。这类投资主要集中在私募股权基金、商品基金、期货基金等。通过Alpha投资，可以寻求一些难以发现的、对投资技巧要求很高的超额收益项目。

Bridgewater公司认为传统投资组合中，股票的风险过大，组合收益对股票市场的表现过于敏感。它通过各种金融衍生品，如期货、期权和互换等，把Beta和Alpha的收益分离开，同时通过大范围的分散投资，大大缩小投资的风险。在这个投资理念下，Bridgewater公司设计了一个叫“Alpha Overlay”的策略。

传统的投资组合与Alpha和Beta分离的投资策略比较如图2-2所示。
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图2-2 传统投资组合与Alpha/Beta分离策略对比


图2-2以图表的形式显示了传统的投资策略与Alpha和Beta分离策略的区别。可以看到，分离策略下，内部的Beta收益是稳定且低风险的，而外部Alpha策略则可以通过投资其他的高风险产品获得超额收益。

表2-1以公式的形式显示了传统的投资策略与Alpha和Beta分离策略的
 区别并总结了Alpha和Beta投资的主要区别。


表2-1 传统投资组合与Alpha/Beta分离策略公式对比




	组合收益=股票（大盘、小盘…），固定收益（核心、新兴市场债、高收益），…，对冲基金

收益= 无风险收益 +贝塔 +阿尔法



	风险类型：

市场 经理



	积极收益：

高水平 无



	收益的范围：

低 高



	相关性：

高 低



	困境：

容易 难



	费用：

便宜 贵




资料来源：http://www.q-group.org/archives_folder/media/Slides-Haskelnew.pdf

系统风险分散化

Bridgewater 通过利用出色的投资系统，结合传统的风险分散工具，在全世界进行投资项目的量化搜索，投资于相关性小的投资品种，从而大大降低了其投资组合的系统风险。

在建立Beta收益的投资组合中，通过运用杠杆，提高低风险资产的风险和收益，或者降低高风险资产的风险和收益，大大分散市场风险，如图2-3所示。
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图2-3 典型的投资组合与Beta分散化组合的比较


表2-2显示了系统风险分散化后，典型的投资组合和Beta分散化组合的风险和收益比较。可以看到，在收益相同的情况下，Beta分散化组合的风险更低；在风险相同的情况下，Beta分散化组合的收益更高。



表2-2 典型的投资组合与Beta分散化组合的风险收益比较




	1970年1月—2007年1月
	典型组合
	相同收益下分散贝塔值
	相同收益下分散贝塔值



	年化总收益
	10.80%
	10.90%
	13.90%



	年化额外收益
	4.40%
	4.50%
	7.50%



	年化风险
	9.90%
	5.90%
	10.10%



	夏普比例
	0.4
	0.7
	0.7




资料来源：Separating Alpha and Beta:A Materially Better Way To Invest

同样，建立Alpha收益组合是通过分散投资于大量相关性很低的资产，从而无论在任何经济环境下都可以获得稳定的Alpha收益流。图2-4显示了大量的分散投资，可以获得更高的超额收益。

[image: picture]



图2-4 Alpha Overlay投资组合与其他投资组合的收益率比较


D过程（D-Process）

Ray Dalio认为，世界经济不断在经历长时期的债务周期，并且这是一个自我强化的过程。简单来说，任何经济体都会经历这样一个周期：大众借钱融资，债务相对于收入快速上升，意味着债务清偿相对于收入也在快速上升。在顶峰时期，大家都是以足够高的价格借钱购买资产，收入和现金流开始无法满足偿债的需求。于是人们开始进行减少债务等一些反向操作。Dalio称这个债务增加和减少的过程叫“D-Process”。

Dalio认真研究了美国大萧条等一些极端经济现象，他发现极端超额借债的结果都会是一次剧烈的影响范围极广的市场调整，直到经济环境回到常态。因此，正是深刻认识到“D-Process”的普遍性，Bridgewater公司经常能够通过准确预测市场的走势，赚取惊人的收益。


2.4 公司产品

Bridgewater公司为其机构客户提供了3种不同的对冲基金，其中包括一个以积极型的投资为特点的基金——绝对阿尔法（Pure Alpha），一个以限制性积极型的专注于绝对阿尔法投资市场的子市场的投资基金——绝对阿尔法主要市场（Pure Alpha Major Markets），以及一个以资产分配为主要策略的对冲基金——全天候（All Weather）。除此之外，公司还出版了一个名叫Daily Observation的日常刊物，供全世界的投资者付费阅览。

2.4.1 绝对阿尔法（Pure Alpha）对冲基金

Pure Alpha介绍

绝对阿尔法（Pure Alpha）对冲基金是在1989年建立的，这个对冲基金投资于多个品种资产，希望获得市场超额收益的同时承受更低的风险。“可转移阿尔法”策略的“阿尔法覆盖”策略（Alpha overlay）是绝对阿尔法对冲基金的主要投资原则。绝对阿尔法通过积极的资产管理技术在一系列的不相关资产里分散投资风险。它拥有30或者40个同时交易的债券、货币、股指和大宗商品头寸，以避免投资于单一市场所造成的价格大幅度波动。

在绝对阿尔法投资策略下，Bridgewater公司以波动性为标准建立了两个不同的对冲基金：Bridgewater Pure Alpha I——12%的波动率以及100亿美元的管理资产，和Bridgewater Pure Alpha II，18%的目标波动率和230亿美元的管理资产。

2011年，戴利奥领导的Bridgewater Pure Alpha基金为投资者赚得138亿美元。

Pure Alpha对冲基金收益分析

从成立以来，绝对阿尔法对冲基金只在3个年度遭遇亏损，但亏损的额度均不超过2%。在过去20年的时间里，绝对阿尔法对冲基金获得了接近15%的年收益。


如图2-5所示，在1992年1月至2011年11月，Bridgewater Pure Alpha II的年化收益率为14.44%，年化标准差为14.6%。

从图2-6可以看出，在过去的20年时间里，Bridgewater Pure Alpha II的累积收益为标准普尔指数的3倍。
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图2-5 20年期风险收益分析
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图2-6 累积收益对比


图中有两个地方需要特别注意：

[image: patch]
 Bridgewater Pure Alpha II的累计收益超过标准普尔指数仅仅是在最


近的一个十年，特别是在2002年4月之后。

[image: patch]
 Bridgewater Pure Alpha II在2008年秋季后，绝对及相对累计收益都

出现了加速上升的趋势。

Pure Alpha对冲基金策略——最优阿尔法组合

Pure Alpha的主要的投资策略是建立最优的阿尔法组合—— 一个资产足够分散的投资组合，组合里各资产种类的相关性很小甚至不相关，从而在不同经济环境下Alpha收益能保持稳定。

建立最优的阿尔法组合最流行策略是可转移阿尔法策略。

可转移阿尔法是指零市场风险（贝塔为0）的投资组合的收益。它与市场表现及运行方向是完全独立的，由基金经理的投资能力和技巧所决定。可转移阿尔法是通过运用像期权、互换或者期货等金融衍生工具对市场风险进行对冲所得到的。在这种策略下，Alpha收益与Beta收益是完全分离的。

下面，将举例简单说明如何运用可转移阿尔法投资策略获益。

假如一个客户需要保持其在大盘股投资比例（如36%）的同时，增加所获得的收益，我们将通过给投资组合增加小盘股的阿尔法收益帮助其达到目的。小盘股的投资资金可以通过降低大盘股的资产比例（从36%降到26%）获得，假设这10%的资产等于1 000 000元。

具体的投资步骤如下。

步骤一：投资经理把50 000元存到保证金账户，利用杠杆可以买价值1 000 000元的股指期货，这意味着剩下950 000元进行小盘股的投资。

步骤二：投资经理购买1 000 000元的标准普尔500指数期货，使顾客在大盘股的投资比例重新回到36%。

步骤三：投资经理用950 000元购买精选的小盘股股票（与小盘股指数的贝塔值为1），而这些精选的股票收益可以打败小盘股指数的收益。


步骤四：投资经理卖空价值950 000元的小盘股股指期货来对冲小盘股市场风险。

以上的投资结果是顾客保持了其固有的36%的大盘股投资比例（初始的26%加上后来的10%道琼斯500指数期货），并且可以获得小盘股的可转移阿尔法收益（如图2-7所示）。图2-8和图2-9分别显示了可转移阿尔法投资策略在牛市和熊市时的表现。
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图2-7 可转移阿尔法策略叙述
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图2-8 牛市中可转移阿尔法策略获利过程


通常，基金经理会去建立一个高度分散化的Alpha投资组合。图2-10显示了低分散化Alpha投资组合和高分散化组合在信息比率（衡量超额风险所带
 来的超额收益）方面的区别。可以看到，虽然两个组合的每种资产的信息比率相同，但是组合2整体的信息比率足足是组合1的2.5倍，可见大量分散化后的Alpha投资组合更优。因此，通过选择高Alpha收益的资产，并且建立大量分散化投资组合，就可以建立一个更优的风险调整阿尔法组合。
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图2-9 熊市中可转移阿尔法策略获利过程
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图2-10 最优阿尔法组合的构造


Pure Alpha最近成功投资事件如表2-3所示。



表2-3 Pure Alpha近期成功投资事件




	时间
	经济背景
	Pure Alpha投资策略
	收益



	2007年7月
	雷曼兄弟破产前一年；信

用衍生品泛滥，价值巨大
	大量买入国债，卖空股票和大量

持有黄金多头
	2008年获得9.4%

的收益



	2010年
	美国和欧洲经济增长乏力
	买入新兴市场的债券、货币和大

宗商品
	2010年获得44.8%

的收益



	2011年
	世界经济动荡
	预测投资者会投资于安全系数

高的资产如美国国库券和德国国

债，持有这些安全资产的多头
	盈利将近25亿




2.4.2 全天候对冲基金（All Weather Fund）

All Weather 对冲基金介绍

1996年，Bridgewater建立了其第二个对冲基金——全天候对冲基金（All Weather Fund）。这个名字意味着无论在什么市场环境下，这个基金都可以收获较高的风险调整收益。正如Pure Alpha对冲基金是建立最优的Alpha组合，All Weather对冲基金是通过建立最优的Beta资产组合，来获得更高的市场收益。

不同于Pure Alpha，All Weather对冲基金强调低投资费用，资产组合集中在全球的通货联动型债券以及全球固定收益产品。其目标是获得超过市场收益的更高的风险调整收益。2011年，All Weather对冲基金已经拥有460亿美元的资产，成为美国最大的基金之一。

All Weather对冲基金的核心理念之一是风险平价。Bridgewater也是第一个运用风险平价概念进行投资的资产管理公司。通过资产配置，对低风险资产运用更高的杠杆，对高风险资产运用低杠杆，使得投资组合里所有资产的预期收益和风险都接近相同。这种资产配置的方法，可以形成一个更优的收益风险比率，因为分散化投资降低的风险比杠杆运用增加的风险要多。

All Weather 对冲基金收益分析

自1996年以来，All Weather对冲基金经历了股票市场的牛熊市，两次大的经济衰退，一次房地产泡沫，两次扩张和紧缩时期，一次全球金融危机，以及这之间市场无数次的波动起伏。在这各种不同的经济环境下，All Weather对冲基金的投资组合的夏普比率超过了0.6的期望值，在名义目标风险10%下，
 它的表现明显好于股票、债券以及传统的资产组合。

自发行以来，All Weather基金获得了9.5%的年收益率，比大部分机构投资组合收益率的高将近50%。另外，它通过风险平价策略，把风险有效地降低了25%。

下面分别从四个不同的角度去衡量All Weather对冲基金的收益。第一个是在累积收益相同的情况下比较All Weather对冲基金投资组合与股票市场的风险；第二个是在风险相同的情况下，比较累计收益的大小；第三个是从亏损的时间和幅度角度去对比；第四个是针对其某一系列来具体分析收益。

图2-11给出了截至2011年年末，在累积收益相同的情况下，All Weather投资组合与股票市场组合的风险对比。All Weather对冲基金的投资组合收益率的波动一直不大，在获得了与股票市场相同的累积收益时，其风险仅仅是股票市场风险的三分之一（4.5%∶15.1%）。
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图2-11 All Weather投资组合风险对比


图2-12给出了在相同的风险情况下，All Weather的投资组合与股票市场的累积收益对比。All Weather投资组合每年的收益（蓝线）比同期股票市场的收益（红线）平均高出300～400个基点。

图2-13以水位线的形式，对比了All Weather与股票市场的亏损表现。All Weather对冲基金的投资组合亏损的时间比股票市场更加短，频率更低，亏损的幅度更小。
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图2-12 All Weather投资组合收益对比
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图2-13 All Weather水位线分析




下面将以澳大利亚为例，分析All Weather对冲基金的盈利情况。

图2-14显示了All Weather基金澳大利亚系列的累积收益率（蓝线）和每个时期的绝对收益率。可以看出，自2009年7月以来，澳大利亚系列每个月的收益率都为正，并且月收益率在2010年4月到2011年7月期间达到顶峰。

表2-4以表格形式列出了All Weather 基金澳大利亚系列的年累积收益和年离散收益。除了2008年金融危机期间，All Weather的年收益率都在13%以上，2011年更获得超过23%的高收益率。
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图2-14 All Weather基金澳大利亚系列收益率





表2-4 All Weather 基金澳大利亚系列的年累积收益和年离散收益




	累计表现（%）
	


	
	2012年以来
	三个月
	六个月
	一年
	三年
	五年



	All Weather 澳大利亚系列
	+4.5
	+7.4
	+8.6
	+26.3
	+76.9
	+53.6



	离散业绩（%）


	
	2012年以来
	2011
	2010
	2009
	2008
	2007



	All Weather 澳大利亚系列
	+4.5
	+23.4
	+22.1
	+13.0
	−22.3
	+14.2




资料来源：www.trustnet.com数据截止日：2012.3.20

All Weather投资策略——最优贝塔组合

All Weather 的核心投资原则是风险平价，而与这种理念相对应的便是构建最优的贝塔组合的投资策略。风险评价是指平衡多种收益资产的风险敞口，以期在未来任何环境下都可以获得稳定的回报。

Ray Dalio运用风险平价投资原则是因为他发现传统的平衡资产配置有一个非常严重的问题——传统的投资组合方法是通过忍受很高的短期风险（集中投资于股票）来获得高的长期回报。例如60%的股票和40%的债券，表面上看，这样的资产配置已经平衡了，但是，其实从风险的角度看，这样一种资产配置是极度不平衡的——有将近90%的风险来自股票，而债券投资带来的风险只占10%。如果短期的风险高度集中在一种类型的资产，那么就很容易带来低长期回报的巨大风险，从而威胁到未来的偿债能力。这是因为如果环境变化造成了市场的长时期低迷，每种资产的收益都会受到非常大的影响，因此集中持有股票的长期风险对于投资者而言将非常巨大。因此，这些传统的
 投资组合由于十分依赖股票的表现来实现其预期收益，它们将受制于股票市场的波动（贝塔），这与平衡资产配置的初衷是相悖的。

为了履行风险评价的投资理念并构建最优贝塔组合，通常需要以下两个步骤。

第一，通过使用杠杆降低或者增加资产的风险水平使每个资产都拥有相近的预期收益和风险。借款购买更多的低风险（低贝塔）、低收益资产，如债券，使其具有与股票类似的风险和收益水平。同时（如果有必要），通过去杠杆化降低高风险（高贝塔）收益的投资品种（如股票），降低其风险和预期收益水平。因此，这样就形成了具有相近预期收益和风险，但不同经济相关性的投资收益流。

第二，从以上的投资收益流中选出投资组合，使其在任何经济环境下都不会与预期收益出现偏差。这主要是通过持有类似风险水平的投资组合，并且组合里的资产会在以下情形之一表现得很好：通货膨胀、通货紧缩、经济增长、经济下滑。

如图2-15和图2-16所示，通过杠杆化和去杠杆化，并从中挑选相关性小的资产，构建出“最优贝塔组合”（图2-16中多样化组合）。可以看出，相对于传统投资组合，最优贝塔组合在具有相同风险的同时，其收益率更高；而对于单个运用杠杆后的投资资产，最优贝塔组合的风险更小。
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图2-15 多种资产的预期收益和风险水平
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图2-16 传统组合与杠杆化后分散组合的风险收益对比




All Weather事件回顾——2008年金融危机

一直以来，All Weather的投资策略都受到大众的怀疑：杠杆作用所产生的风险会比资产分散化所降低的风险大；不稳定的相关性会产生无法预测的风险。这种怀疑的声音直到最近2008年的金融危机才销声匿迹——All Weather的杠杆策略和资产相关性经受住了这次严重的危机。

如图2-17所示，All Weather的资产组合的表现如预期般出色。相对于其他几乎所有的资产组合和投资策略，All Weather的资产组合有更低的风险和更高的投资回报。自金融危机发生以来，All Weather的资产组合获得了将近19%的收益，而同期的传统资产组合则亏损了6%。

针对在这次金融危机的突出收益，Bridgewater公司给出了它的解释。

第一，杠杆所增加的风险要远远比资产分散化所降低的风险小。首先，因为杠杆是用来增加低风险资产的波动性，而这部分杠杆化的低风险资产相对于没有杠杆会形成更好的风险分散化。其次，All Weather不会使用太多的杠杆——只会运用2倍杠杆，远远低于美国银行所运用的10倍杠杆。而且，杠杆是运用在一系列高流动性的资产，这部分资产在价格下降的时候可以很容易重新配置或者进行清算。
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图2-17 经济危机后All Weather资产组合的表现




第二，不正确的资产相关性假设不会运用在制定资产权重的过程中，因为它们的相关性是不稳定。相反，Bridgewater制定资产组合权重是以经济环境变化对资产价格的影响为基础的，同时，保证资产组合的风险在所有环境中，特别是在经济增长和通货膨胀发生变化的时候，都能相互抵消。

2.4.3 绝对阿尔法主要市场（Pure Alpha Major Markets）

2011年，在其CEO Jensen的领导下，Bridgewater公司以来自现有投资者的24亿美元创立了一个新的基金——绝对阿尔法主要市场对冲基金（Pure Alpha Major Markets）。2011年夏天，这个基金开始向外部投资者开放并吸引了75亿美元的投资。那个时候，Pure Alpha Major Markets的基金发行是最大的对冲基金发行，这次的发行也使得Bridgewater的总管理资产超过了1000亿美元。

Pure Alpha Major Markets对冲基金的投资策略与Pure Alpha类似，但是因为只集中在主要的市场，如欧洲债券市场，因而具有更高的流动性。

2.4.4 “日常观察”调研报告（Daily Observations）

Daily Observations是需要付费的公司官方报告书，是Bridgewater公司调
 研报告的旗舰产品。Daily Observation的内容非常全面，有时候会长达40多页，被认为是对冲基金行业里“最领先的市场分析报告”。在过去的37年时间里，它已经成为了世界上很多投资者和政策制定者的每天必看报告。

2.5 公司竞争地位分析

下面将从基金的资产管理规模（AUM）、盈利水平以及投资者的综合评分这3个角度去分别考察Bridgewater公司的竞争能力。

2.5.1 资产管理规模比较

如表2-5所示，从对冲基金资本的角度看，Bridgewater在2012年年初的资产管理规模为766亿美元，连续两年位列全球对冲基金的首位，排在第2名的是JP摩根资产管理公司，资本为45亿美元，排名同样与2011年年初持平，但资产数量比上年有所减少。排在3至5名的分别是Och-Ziff Capital Mgmt Group、贝莱德（BlackRock）和Baupost Group，它们的排名相对于2011年年初都有所上升。

整体上看，Bridgewater公司资产管理规模遥遥领先于其他对冲基金公司。短期来看，Bridgewater公司的对冲老大地位无法撼动。


表2-5 2012年对冲基金资产管理规模排名前20名




	2012年排名
	2011年排名
	公司/基金
	注册地
	管理资产（十亿美元）



	2012年
	2011年
	2010年



	1
	1
	布里奇沃特联合基金
	韦斯特波特
	76.6
	58.9
	34.6



	2
	2
	摩根大通资产管理
	纽约
	45
	54.2
	45.1



	3
	7
	奥奇-齐夫资本
	纽约
	28.4
	27.6
	23.5



	4
	8
	贝莱德
	纽约
	25.5
	25
	16.9



	5
	11
	鲍波斯特集团
	波士顿
	25
	23.4
	21.7



	6
	4
	保尔森公司
	纽约
	22.6
	35.89
	32.11



	7
	10
	安祖高顿公司
	纽约
	21.23
	23.6
	20.8



	8
	17
	文艺复兴科技公司
	纽约
	20
	17
	15



	9
	18
	埃利奥特
	纽约
	19.2
	16.8
	16.09



	10
	12
	法拉龙资本管理
	旧金山
	19.2
	21.5
	20.66







续表




	2012年排名
	2011年排名
	公司/基金
	注册地
	管理资产（十亿美元）



	2012年
	2011年
	2010年



	11
	13
	国王街资产管理
	纽约
	17.6
	19.9
	18.97



	12
	28
	峡谷资本顾问
	洛杉矶
	17.4
	13.83
	10



	13
	21
	D.E.秀
	纽约
	17
	15.6
	23.6



	14
	22
	戴文森卡普那资产管理
	纽约
	16.95
	15.3
	11



	15
	29
	格言资本管理
	波士顿
	16
	13.5
	10



	16
	14
	高盛资产管理
	纽约
	15.3
	19.8
	17.8



	17
	23
	摩尔资产管理
	纽约
	15
	15
	14



	18
	19
	AQR资本管理
	格林威治
	14.5
	16.7
	9.4



	19
	48
	千禧年管理
	纽约
	14.1
	9.2
	7.4



	20
	34
	SAC资产管理
	斯坦福
	14
	12
	12




注：以上数据均为年初数据。 数据来源：Absolute Return + Alpha

通过20名对冲基金在最近3年的资产管理进行综合对比。纵向来看，Bridgewater公司的资产管理规模连续3年都保持高速增长，从2010年的346亿美元一跃到2012年的766亿美元，增长了超过1倍。横向来看，从2011年开始，Bridgewater公司的所管理的资产逐渐拉大了与其他对冲基金公司的差距。

表2-6和图2-18分别显示了前20名对冲基金公司的资产管理规模的增长率。可以看到，最近3年，资产规模排名前20家对冲基金公司里，只有12家连续两年的资产规模增长率都为正。其中，AQR资本管理公司的差别最为巨大，2010年至2011年的增长率高达77.66%，而2011年至2012年的增长率则为负。

Bridgewater公司的资产规模在2010年增长了70%多，在下一年仍然保持高速增长，增长率达30%，其连续两年的资产增长率都远远高于其他大部分对冲基金公司。

综上所述，Bridgewater无论在资产规模的绝对值还是增长率上，都处于行业的领先地位，进一步巩固了其对冲基金老大的位置。


表2-6 资产增长率




	2012年

排名
	2011年

排名
	公司/基金
	注册地
	增长率



	2010年—2011年
	2011年—2012年



	1
	1
	布里奇沃特联合基金
	韦斯特波特
	70.23%
	30.05%



	2
	2
	摩根大通资产管理
	纽约
	20.18%
	−16.97%







续表




	2012年

排名
	2011年

排名
	公司/基金
	注册地
	增长率



	2010年—2011年
	2011年—2012年



	3
	7
	奥奇-齐夫资本
	纽约
	17.45%
	2.90%



	4
	8
	贝莱德
	纽约
	47.93%
	2.00%



	5
	11
	鲍波斯特集团
	波士顿
	7.83%
	6.84%



	6
	4
	保尔森公司
	纽约
	11.77%
	−37.03%



	7
	10
	安祖高顿公司
	纽约
	13.46%
	−10.04%



	8
	17
	文艺复兴科技公司
	地址纽约
	13.33%
	17.65%



	9
	18
	埃利奥特
	纽约
	4.41%
	14.29%



	10
	12
	法拉龙资本管理
	旧金山
	4.07%
	−10.70%



	11
	13
	国王街资产管理
	纽约
	4.90%
	−11.56%



	12
	28
	峡谷资本顾问
	洛杉矶
	38.30%
	25.81%



	13
	21
	D.E.秀
	纽约
	−33.90%
	8.97%



	14
	22
	戴文森卡普那资产管理
	纽约
	39.09%
	10.78%



	15
	29
	格言资本管理
	波士顿
	35.00%
	18.52%



	16
	14
	高盛资产管理
	纽约
	11.24%
	−22.73%



	17
	23
	摩尔资产管理
	纽约
	7.14%
	0.00%



	18
	19
	AQR资本管理
	格林威治
	77.66%
	−13.17%



	19
	48
	千禧年管理
	纽约
	24.32%
	53.26%



	20
	34
	SAC资产管理
	斯坦福
	0.00%
	16.67%




资料来源：Absolute Return + Alpha
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图2-18 资产管理规模增长率对比




2.5.2 收益水平比较

图2-19显示了从2011年年初到2012年年初收益额前10名对冲基金的具体情况。整体看来，前10名中，除了Bridgewater公司，其他公司的收益水平都在20亿至50亿美元之间，Bridgewater公司的收益绝对值远远高于其他对冲基金公司。在2011年度，它赚取了177亿美元，而排名第二的Millennium资产管理公司仅仅赚取49亿美元。

[image: picture]



图2-19 对冲基金收益水平比较


表2-7显示了自发行以来，各大对冲基金的累积净收益的现值排名。Bridgewater公司的Pure Alpha 对冲基金自1975年发行以来，累积获得358亿美元的净收益，雄踞首位。第二名为索罗斯的量子捐赠基金，净收益为312亿美元。


表2-7 对冲基金累积净收益排名




	对冲基金
	净增长（美元）
	创立时间



	布里奇沃特
	35.8
	1975年



	量子捐赠基金
	31.2
	1973年



	保尔森
	22.6
	1994年



	鲍波斯特
	16.0
	1983年



	布里文霍华德
	15.7
	2003年



	阿帕卢萨
	13.7
	1993年







续表




	对冲基金
	净增长
	创立时间



	卡克斯顿
	13.1
	1983年



	摩尔
	12.7
	1990年



	法拉龙
	12.2
	1987年



	SAC
	12.2
	1992年




资料来源：http://www.marketfolly.com

表2-8和表2-9分别显示了2012年1月份和2月份，股票多空仓策略和全球宏观策略的大型对冲基金的收益率。整体上看，实施多空仓策略的基金的收益率要比实施全球宏观策略的基金高很多。

全球宏观策略基金中，Bridgewater公司的Pure Alpha对冲基金在1月份亏损了0.73%，排在了第6位，而在2月份因为赚取了0.25%的收益，排名略微上升到第三名，但2012年的整体收益率仍然为负，为-0.46%，收益情况不理想。排名第一的是Traxis Partners公司，其在短短两个月的收益率就达到了8.22%，远远高于全球宏观策略中其他公司的收益率。


表2-8 2012年1月份对冲基金收益表




	基金名称
	公司
	收益



	EQUITY
	
	



	EQUITY DIVERSIFIED
	
	



	PLATINUM ASIA FUND
	PLATINUM ASSET MANAGEMENT
	7.42%



	MAVERICK FUND
	MAVERICK CAPITAL
	6.12%



	LANSDOWNE UK EQUITY FUND-USD
	LANSDOWNE PARTNERS
	5.59%



	SPROTT OFF SHORE FUND
	SPROTT ASSET MANAGEMENT
	5.53%



	TOSCA
	TOSCAFUND
	5.02%



	OMEGA OVERSEAS PARTNERS CLASS A
	OMEGA OVERSEAS PARTNERS
	4.80%



	SAB OVERSEAS FUND
	SAB CAPITAL
	4.70%



	EMINENCE FUND
	EMINENCE CAPITAL
	4.10%



	VIKING GLOBAL EQUITIES III
	VIKING CAPITAL
	1.62%



	ASCEND PARTNERS FUND II
	ASCEND CAPITAL MANAGEMENT
	0.36%



	RENAISSANCE INSTITUTIONAL EQUITIES FUND

INTERNATIONAL LP SERIES B
	RENAISSANCE TECHNOLOGIES
	0.05%



	STANDARD PACIFIC CAPITAL(CLASS B)
	STANDARD PACIFIC CAPITAL
	0.03%



	SECTOR FOCUSED
	
	



	MACRO
	
	







续表




	基金名称
	公司
	收益



	TRAXIS FUND OFFSHORE
	TRAXIS PARTNERS
	6.20%



	TUDOR BVI GLOBAL FUND CLASS A
	TUDOR INVESTMENT
	1.31%



	BREVAN HOWARD FUND-USD
	BREVAN HOWARD
	0.90%



	GRAHAM GLOBAL INVESTMENT FUND(BVI)LTD

DISCRETIONARY 6V
	GRAHAM CAPITAL MANAGEMENT
	0.78%



	MKP OPPORTUNITY
	MKP CARITA MANAGEMENT
	0.32%



	BRIDGEWATER PURE ALPHA TRADING COMPANY
	BRIDGEWATER ASSOCIATES
	-0.73%




资料来源：Absolute Return + Alpha


表2-9 2012年2月份对冲基金收益表




	基金名称
	公司
	收益
	YTD



	EQUITY
	
	
	



	TOSCA
	TOSCAFUND
	8.32%
	22.99%



	PLATINUM ASIA FUND
	PLATINUM ASSET MANAGEMENT
	5.94%
	13.80%



	OMEGA OVERSEAS PARTNERS CLASS A
	OMEGA OVERSEAS PARTNERS
	4.01%
	9.00%



	RENAISSANCE INSTITUTIONAL EQUITIES

FUND INTERNATIONAL-SERIES B
	RENAISSANCE TECHNOLOGIES
	3.46%
	3.51%



	LANSDOWNE UK EQUITY FUND-USD
	LANSDOWNE PARTNERS
	3.31%
	9.14%



	ZWEIG-DIMENNA INTERNATIONAL
	ZWEIG-DIMENNA INTERNATIONAL
	2.63%
	3.03%



	SAB OVERSEAS FUND
	SAB CAPITAL
	2.60%
	7.42%



	STANDARD PACIFIC CAPITAL(CLASS B)
	STANDARD PACIFIC CAPITAL
	1.34%
	1.37%



	ASCEND PARTNERS FUND II
	ASCEND CAPITAL MANAGEMENT
	0.68%
	1.02%



	SPROTT OFFSHORE FUND
	SPROTT ASSET MANAGEMENT
	−1.48%
	3.97%



	MACRO
	
	
	



	TRAXIS FUND OFFSHORE
	TRAXIS PARTNERS
	1.90%
	8.22%



	GRAHAM GLOBAL INVESTMENT

FUND(BVI)-DISCRETIONARY 6V
	GRAHAM CAPITAL MANAGEMENT
	0.95%
	1.73%



	BRIDGEWATER PURE ALPHA TRADING

COMPANY
	BRIDGEWATER ASSOCIATES
	0.25%
	−0.46%



	BREVAN HOWARD FUND-USD
	BREVAN HOWARD
	0.21%
	1.11%



	MKP OPPORTUNITY
	MKP CAPITAL MANAGEMENT
	−0.04%
	0.28%




资料来源：Absolute Return + Alpha

2.5.3 投资者综合评分

下面将从投资者的角度，从Alpha收益的能力、与预期收益的一致性、对
 冲基金的透明度、基金基本结构、独立监督性以及资产流动性这几个维度去评价对冲基金，它们具体的权重分配如表2-10所示（10分=最重要）。

表2-11显示了根据以上权重所计算出来的分数，Bridgewater公司以50.83分排在首位，比去年排名提高了一位。这说明了投资者对公司一贯的卓越获利能力和其有效且独特的投资手段的认可。


表2-10 评价对冲基金的主要因素




	评价对冲基金时主要的因素



	分值：1～10（10=“最重要”）



	2011年排名
	2010年排名
	
	平均得分



	1
	2
	阿尔法收益能力
	8.95



	2
	1
	利益一致性
	8.69



	3
	5
	透明度
	7.85



	4
	4
	基金基本结构
	7.75



	5
	3
	监管独立性
	7.63



	6
	6
	流动性条款
	7.16




资料来源：Absolute Return + Alpha


表2-11 对冲基金评分排名




	2011年排名
	2010年排名
	公司
	总得分



	1
	2
	布里奇沃特
	50.83



	2
	4
	格言（ADAGE)
	49.49



	3
	1
	约克资产管理
	48.10



	4
	
	潘兴广场
	48.00



	4
	
	格雷厄姆资本
	48.00



	6
	23
	贝莱德
	47.63



	7
	5
	峡谷资本
	47.13



	7
	
	迈格尼塔资本
	47.13



	9
	11
	维京全球投资者
	46.74



	10
	17
	埃利奥特
	46.60



	11
	39
	SAC
	46.57



	12
	15
	戴维森肯普纳咨询
	46.30



	13
	
	高地资本
	45.60



	14
	17
	保尔森
	44.90



	15
	12
	凸性资产管理
	44.71




资料来源：Absolute Return + Alpha



接下来将分别从Alpha收益的能力、与预期收益的一致性、对冲基金的透明度、基金基本结构、独立监督性以及资产流动性这几个因素的评分去逐一评价各大对冲基金。

表2-12显示了从Alpha收益能力角度的评分排名。投资者选择Alpha收益能力作为衡量对冲基金最重要的因素，首先，是因为投资者从2008年金融危机中意识到市场存在各种高风险因素，必须通过超额的市场收益来弥补；其次，大部分投资者都愿意支付管理费用，但只有在获得超额收益的情况下才愿意支付绩效费用，因此他们非常看重基金公司的Alpha 收益。排名第一的公司为Baupost Group，评分为9.75分，比第二名高出了0.53分。在这个排名中，前5名并没有出现Bridgewater公司的名字，这说明了Bridgewater公司的获取超额收益能力在6个主要因素中相对较弱。


表2-12 Alpha收益能力排名




	排名
	公司
	平均评分



	前五名



	1
	保尔森
	9.75



	2
	格言资产管理
	9.22



	3
	潘兴广场
	9.10



	4
	埃利奥特
	9.00



	5
	SAC
	9.00



	倒数五名



	44
	高盛资产管理
	5.60



	45
	贝恩资本
	5.43



	46
	格兰瑟姆，梅奥，奥特罗
	5.33



	47
	AQR资本管理
	5.20



	48
	TPG-AXON资本
	4.67




资料来源：Absolute Return + Alpha

表2-13显示了在预期收益一致性方面的排名。排名第一的公司为Adage资本管理公司，为9.22分，高盛和摩根的资产管理公司的预期收益一致性都比较差。这个排名中，Bridgewater公司同样没有出现在前五名中。


表2-13 预期收益的一致性排名




	排名
	公司
	平均评分



	前五名



	1
	格言资产管理
	9.22



	2
	鲍波斯特
	9.13







续表




	排名
	公司
	平均评分



	3
	阿帕卢萨
	8.80



	4
	高地资本
	8.78



	5
	埃利奥特
	8.70



	5
	潘兴广场
	8.70



	倒数五名



	44
	高盛资产管理
	6.20



	45
	大本营
	6.17



	46
	赛伯乐资产管理
	5.78



	47
	摩根大通资产管理
	5.67



	48
	ESL投资
	5.50




资料来源：Absolute Return + Alpha

表2-14显示了对冲基金的信息透明度排名。尽管2008年之后对冲基金行业在信息透明度方面有所改进，但是这个因素的整体得分在6个因素里是最低的，最低的ESL投资公司仅有2.5分。在这个排名中，Bridgewater公司位列第二位，仅次于Graham资本管理公司。


表2-14 基金信息透明度排名




	排名
	公司
	平均评分



	前五名



	1
	高盛资产管理
	9.00



	2
	布里奇沃特
	8.78



	3
	AQR资本管理
	8.60



	4
	潘兴广场
	8.30



	5
	峡谷资本顾问
	8.19



	倒数五名



	44
	大本营
	5.17



	45
	文艺复兴科技
	4.38



	46
	摩尔资本管理
	4.10



	47
	阿帕卢萨
	3.60



	48
	ESL投资
	2.50




资料来源：Absolute Return + Alpha

表2-15显示了基金基本结构的排名。这份排名中的分值范围在4.6～9.5之间，其中Citadel公司位列第一，贝莱德（BlackRock）和Bridgewater公司分别位列第2和第3。



表2-15 基金基本结构排名




	排名
	公司
	平均评分



	前五名



	1
	大本营
	9.50



	2
	贝莱德
	9.38



	3
	布里奇沃特
	9.26



	4
	凸性资产管理
	9.14



	4
	文艺复兴科技
	9.13



	倒数五名



	44
	赛伯乐资产管理
	7.22



	45
	TPG-AXON
	7.11



	46
	法拉龙
	6.73



	47
	ESL投资
	6.50



	48
	阿帕卢萨
	4.60




资料来源：Absolute Return + Alpha

表2-16显示了对冲基金的独立监督排名。位列首位的是贝莱德（BlackRock），Bridgewater公司的得分为7.68分，排在了第5位。


表2-16 独立监督性排名




	排名 公司
	平均评分



	前五名



	1
	贝莱德
	8.75



	2
	迈格尼塔
	8.00



	3
	城堡基金
	7.82



	4
	保尔森
	7.81



	5
	布里奇沃特
	7.68



	倒数五名



	44
	鲍波斯特
	5.63



	45
	高盛资产管理
	5,60



	46
	大本营
	5.50



	47
	赛伯乐资本管理
	5.00



	48
	阿帕卢萨
	4.60




资料来源：Absolute Return + Alpha

表2-17显示了资产流动性的排名。投资者把资产流动性放在最后一位，是因为投资者在2008年后，就不再把资金投资在流动性很差的基金中，因此，
 他们大部分都默认了基金能够提供足够的流动性。在这个排名中，Bridgewater公司排在了第二位，与信息透明度排名一样，也是位于Graham资本管理公司之后。


表2-17 资产流动性排名




	排名
	公司
	平均评分



	前五名



	1
	格雷姆资本管理
	9.00



	2
	布里奇沃特
	8.84



	3
	贝莱德
	8.50



	4
	格言资本管理
	8.44



	5
	文艺复兴科技
	8.38



	倒数五名



	44
	大本营
	4.33



	45
	伊顿公园资本管理
	4.19



	46
	阿帕卢萨
	3.40



	47
	赛伯乐资本管理
	3.22



	48
	ESL投资
	3.00




资料来源：Absolute Return + Alpha

总的来说，在投资者综合评分的角度，除了预期收益一致性这个指标外，Bridgewater公司其余5个指标排名均在所有对冲基金的前10，对冲基金的透明度、基金基本结构、独立监督性，以及资产流动性这4个因素更是名列前5。可见投资者非常认可Bridgewater公司的运营能力、制度结构，以及其持续的良好收益能力。



第3章摩根大通

3.1 公司轮廓

J.P. Morgan（摩根大通）总部位于美国纽约市，业务遍及50多个国家，业务涵盖投资银行、金融交易、投资管理、商业金融服务、私人银行等。摩根大通2000年由大通曼哈顿银行及J.P.摩根公司合并而成，2004年与2008年分别收购芝加哥第一银行、华盛顿互惠银行和美国著名投资银行贝尔斯登。2011年10月，摩根大通的资产规模超越其他银行成为美国最大的金融服务机构。其业务几乎涵盖了所有的金融服务。

纵观摩根大通的发展史，其每一步的发展壮大都是以强强联手的方式实现业务规模扩大和业务分支的扩展。这里简单介绍一些对于摩根来说重要的金融机构。

J.P.摩根资产管理是全球金融服务集团摩根大通的一部分，是一家领先的资产管理机构。主要为全球范围内的机构、个人和金融中介管理资产。它的专业人士散布在全球，管理的资产类型包括股票、固定收益、现金流、货币、房地产、基础设施、对冲基金和私募股权。产品随着市场的不同而不同。公
 司专注所有主要的资产类别，截至2012年3月31日，管理的股票、债券、另类投资和现金超过1.4万亿美元。基金管理与分析是基于世界各个市场当地的情况进行。该公司有14个主要投资中心，纽约、伦敦、中国香港三个重要的投资中心的枢纽。

[image: picture]



图3-1 摩根大通轮廓与其历史变革


摩根资产管理是为摩根大通资产管理进行业务营销的名字。这些业务包括但不限于J.P.摩根投资管理股份有限公司、安全资本研究和管理股份有限公司和J.P.摩根另类资产管理股份有限公司。

表3-1详细展现了摩根大通资产解决方案和产品创新的历史情况，表中显示了关于对冲基金代表的另类投资的投资变革，摩根大通对冲基金的管理核心还是以并购过来的对冲基金公司为主。这些公司主要包括高桥资本、加韦亚投资。进入21世纪，摩根大通以合资公司的形式将触角伸入到中国大陆。2003年10月摩根大通得到中国证监会批准，取得了QFII资格。2004年5月摩根富莱明资产管理有限公司（持股49%）与上海国际信托投资有限公司（持股51%）出资设立上投摩根基金管理有限公司。
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摩根的基金覆盖了主要的资产类别、行业、投资风格和区域。同样还开展了另类投资，所以摩根覆盖了所有范围的风险和收益。有来自世界各地专家的知识和分析为客户服务。

摩根投资的成功是基于用于管理所有基金共享的原则之上的（如图3-2所示），因此，摩根相信一个严格的团队的方法是应用知识和绩效的最好的方法，应用这些方法为客户谋求利益并确保基金的管理一致。通过结果的分析、选股、建立投资组合和风险控制都是团队遵循的原则。

[image: picture]



图3-2 摩根资产管理框架


公司并不认为在市场中投资成功只有一种方法，根据不同的市场和资产类别，摩根公司发展个性化的投资过程，旨在能在各种情况下确定最好的投资机会。摩根资产管理的所有投资过程都是明确、透明和系统化的。这种情况下公司就能确保所有投资决定可以复制并且方法通常可以用来遵守，即使市场混乱也能有效应对。

3.1.1 J.P.摩根公司

J.P.摩根公司由美国著名银行家约翰·摩根（John Pierpont Morgan）创建，其历史可以一直追溯到1871年创建的德雷克希尔-摩根公司（Drexel，Morgan& Co.)。J.P.摩根公司曾经是美国历史上最有声望的金融服务机构，参与过美
 国钢铁公司的创建和新英格兰地区铁路的修建，还曾多次协助美国政府发行债券，以解决国家财政问题。虽然公司以摩根的名字命名，但实际上摩根本人只拥有公司19%的资产，其余的资产则属于一系列神秘的股东，其中包括欧洲的罗特席尔德家族。

1914年8月，J.P.摩根公司合伙人亨利·戴维森在伦敦与英格兰银行达成协议，后者同意选择J.P.摩根公司作为英国和法国政府战争债券的唯一发行机构，这使得J.P.摩根公司与英格兰银行建立了独一无二的伙伴关系。与英法政府的合作给公司带来了巨大的商业利益。

1930年，美国国会通过了旨在分离金融机构商业银行与投资银行业务的格拉斯-斯蒂格尔法案。这项法案最终迫使J.P.摩根公司放弃了投资银行业务，转变为一家单一的商业银行。原因是在当时，相对于投资银行业务，商业银行的商业贷款服务可以给公司带来更大的利润。同时，公司的管理者认为，未来政治环境的改变终将促使政府取消格拉斯-斯蒂格尔法案，而作为一家商业银行的J.P.摩根公司将可以迅速恢复投资银行业务，反之则会困难重重。

1935年，J.P.摩根公司彻底关闭了投资银行部门。合伙人亨瑞·摩根（约翰·摩根的孙子）与哈罗德·斯坦利带领公司的投资银行家们建立了一家新的证券公司，命名为摩根斯坦利（Morgan Stanley）。这家公司6600美元的注册资金则全部来自于J.P.摩根公司的合伙人。如今，摩根斯坦利已成为美国最大的独立投资银行之一。

1959年，为了扩大公司的业务范围，J.P.摩根公司与纽约信用担保公司（Guaranty Trust Company of New York）合并，新的公司命名为摩根信用担保公司（Morgan Guaranty Trust Company），这个名称一直沿用到了1984年。在20世纪90年代，由于格拉斯-斯蒂格尔法案的废除，J.P.摩根公司终于恢复了投资银行业务，并在几年内急速发展为美国最大的投资银行之一。

3.1.2 美国大通银行（Chase Manhattan Bank）

大通曼哈顿银行，或称大通银行，成立于1955年，是由成立于1799年的曼哈顿银行（Bank of the Manhattan Company）和成立于1877年的大通国家银行（Chase National Bank）合并而成。曼哈顿银行的前身曼哈顿公司由
 美国政治家阿龙·伯尔（Aaron Burr）创办，并把这家淡水运送服务公司转变成银行。

20世纪70至80年代，公司在大卫·洛克菲勒的带领下，发展成为美国最大最有声望的银行之一，擅长的业务涉及银团借贷、财务及证券服务、信用卡、房屋信贷及零售金融服务。然而90年代初的房地产市场崩溃削弱了大通曼哈顿银行的实力，使得其在1996年被美国化学银行收购，但保留了大通银行的名称。在与J.P.摩根公司合并以前，大通银行通过收购旧金山的汉博奎斯特公司（Hambrecht & Quist）与英国的罗伯特-富林明公司（Robert Fleming& Co. ），扩张了投资银行和资产管理部门。

3.1.3 美国化学银行（Chemical Banking Corporation）

美国化学银行的前身纽约化学制造公司成立于1823年，在1824年取得了经营银行业务的执照并建立了纽约化学银行。在兼并了诸如玉米交易银行（Corn Exchange Bank）与得克萨斯商业银行（Texas Commerce Bank）等一批金融机构后，化学银行的风险投资与私人股权投资部门在20世纪90年代迅速发展，成为杠杆收购交易的先锋。在历史上，化学银行还几度成为美国最大的银行（以资产或市值计）。

1996年，化学银行收购了大通曼哈顿银行，并延用了大通银行的名称。现时的摩根大通全球总部——纽约公园大道（Park Avenue）270号就是前化学银行总部所在地。

3.1.4 芝加哥第一银行（Bank One Corporation）

芝加哥第一银行是1999年由俄亥俄第一银行（Bank One）与芝加哥第一银行（First Chicago NBD）合并而成。其历史可以追溯到成立于俄亥俄州的几家不同银行，包括位于哥伦布市的第一银行集团（First Bancgroup）与哥伦布城市银行（City National Bank of Columbus）。芝加哥第一银行合并成立后，第一任CEO杰米·戴蒙（Jamie Dimon）的出色管理使得银行地位不断提升，最终与摩根大通合并。而杰米·戴蒙本人随后则出任摩根大通CEO，并在次贷
 危机中带领摩根大通稳步发展，使公司安然度过危机并一跃成为美国第二大金融服务机构。

3.1.5 贝尔斯登（Bear Stearns）

2007年年底时的贝尔斯登是美国第五大投资银行，但由于次贷危机的影响，其市值从2007年下半年开始下滑。到2008年3月14日，有传言称贝尔斯登的客户开始将他们的资产提走，贝尔斯登的股价因此急剧下跌了47%。在接下来的周末，关于贝尔斯登资不抵债的传言进一步将其推向破产边缘。3月15日，美国联邦储备局为防止危机扩大至整个金融体系而介入，在一系列紧张的谈判后，摩根大通宣布将在美联储的担保下，以每股2美元的价格收购贝尔斯登，后又在3月24日将价格提高到每股10美元，并在90天内获得了双方股东批准。

3.1.6 华盛顿互惠（Washington Mutual）

2008年9月25日，华盛顿互惠银行宣布破产，这是美国历史上规模最大的银行倒闭案。美国联邦存款保险公司（FDIC）随后接管了华盛顿互惠，并将其包括存款与债务担保在内的大部分资产以19亿美元出售给了摩根大通。摩根大通次日恢复了华盛顿互惠银行的运营，实现了在美国西海岸的扩张，并由此成为了美国最大的储蓄银行。

3.1.7 高桥资本管理（Highbridge Capital Management）

高桥资产管理管理有限责任公司是1992年成立的一家全球另类投资管理公司。在近20年时间里，高桥专注于满足投资者特殊的另类投资需求和目标。设立之初该公司就演变并发展为多元投资策略平台，平台是以深厚的专业知识和专注资本保值增值和风险管理为基础的。平台代表了对冲基金、传统投资管理产品、信贷与长期持有的股票投资的世界级解决方案。

高桥与其关联公司为世界上著名的机构投资者、企业养老基金、捐赠基金、基金会、家庭办公室和高净值人群管理着大约270亿美元的资产。公司
 总部设在纽约，在中国香港、伦敦同样设有办事处，雇用超过455人，其中还包括130多位投资专家。

2004年年末，摩根大通资产管理公司购买了高桥大部分的股权，创建对冲基金行业第一个也是最重要的一个战略联盟。2009年7月，摩根大通资产管理部完成了公司绝大部分剩下的股权收购，这笔交易使得这家华尔街银行成为全球最大的对冲基金管理机构。按照并购协议，摩根大通把高桥资本推向全球多样化的投资平台。并购是一场双赢，专注于统计套利的高桥资本遇到如何做大的瓶颈，摩根大通的出现打通了其营销渠道，双方各取所得。

“大型机构还往往委托对冲基金的基金作基金组合，丰富其投资平台。这使得资本管理的产业链上多出了一环。”摩根大通资产管理公司CEO Jes Staley回忆：“这支基金的表现提高了该银行一些私人客户的财富。仅在2007年5月，该基金就从欧洲投资者手中吸引了27亿欧元的净流入，超过了欧洲大陆所有多头型股票基金吸引的资金总量，并于当月封闭，总资产达105亿美元。”

然而2007年下半年其遭受了巨大损失，遭遇了大规模赎回。金融危机中最大受害者之一是对冲基金，高桥资本是萎靡不振的一员。高桥资本并未公开公布盈亏，但内部已限制客户的赎回要求，以避免低价抛售资产。那时，如果资不抵债的对冲基金不被收购是无法生存的。2008年是对冲基金历史上最为糟糕的一年，需要扭转局势的对冲基金不只是高桥一家，而是整个行业。这点很像中国阳光私募2012年的生存状态。

通过一系列的并购重组，摩根大通的资产管理与金融服务业务得到了有效的延伸和扩展，这使得庞大的金融帝国在世界各地展开业务畅通无阻。1933年的格拉斯-斯蒂格尔法案使得摩根大通银行与投资业务分离，恢复混业经营的摩根大通很快又成为金融领域世界领先的综合服务提供商。剖析摩根大通的公司轮廓与其兼并重组的历程，我们不难发现摩根大通的投资银行业务与资产管理业务早已经是世界领导者，因为其任何业务部门的前身都能代表行业先进水平。本文侧重讨论摩根大通资产管理对冲基金管理业务，重点介绍其对冲基金资产管理（以高桥资产管理为例）。


3.2 J.P.摩根资产管理的优势

尽管最近新闻报道摩根因为交易员损失达到58亿美元，摩根大通无论是资产规模还是盈利能力都受到外界肯定。其资产管理业务覆盖美洲、欧洲、亚太地区的多个地区，全面编制其全球金融服务网络，这种结构组成的共享信息平台所蕴涵的巨大优势不言而喻。摩根资产管理的重点优势如表3-2所示。


表3-2 摩根资产管理的重点优势




	绩效建立在原则之上
	全球分析，本土参与
	广泛的投资基金



	明星团队而不是明星经理
	全球领先的合伙人
	丰富的市场和行业的知识



	明确严格的流程
	受益于全球网络，本土参与
	对主要的资产类别有深厚的专业技能



	量化和量化分析
	利用资源和专长
	秉承创新



	综合风险分析
	
	




关于信用计量模型

公司引入高端人才，不但希望他们能为公司扩大业务规模，而且希望在业务或方法上有所创新。这种自主创新也不失为是一种优势。摩根在资产管理领域沉淀了很多年，其专家拥有深厚的理论和实践功底。

信用计量模型（CreditMetrics）是J.P.摩根1997年推出的风险管理产品。与1994年推出的量化市场风险的RiskMetrics一样，该模型引起了金融机构和监管当局的高度重视，是当今风险管理领域在信用风险量化管理方面迈出的重要一步。

CreditMetrics模型的基本思想如下。

（1）信用风险取决于债务人的信用状况，而企业的信用状况有被评定的信用等级。因此，信用计量模型认为信用风险可以说直接源自企业信用等级的变化，并假定信用评级体系是有效的，即企业投资失败、利润下降、融资渠道枯竭等信用事件对其还款履约能力的影响都能及时恰当地通过其信用等级的变化而表现出来。信用计量模型的基本方法就是信用等级变化分析。转换矩阵（Transition Matrix，一般由信用评级公司提供），即所有不同信用等级
 的信用工具在一定期限内变化（转换）到其他信用等级或维持原级别的概率矩阵，成为该模型重要的输入数据。

（2）信用工具（包括债券和贷款等）的市场价值取决于债务发行企业的信用等级，即不同信用等级的信用工具有不同的市场价值，因此，信用等级的变化会带来信用工具价值的相应变化。根据转换矩阵所提供的信用工具信用等级变化的概率分布，同时根据不同信用等级下给定的贴现率就可以计算出该信用工具在各信用等级上的市场价值（价格），从而得到该信用工具市场价值在不同信用风险状态下的概率分布。这样就达到了用传统的期望和标准差来衡量资产信用风险的目的，也可以在确定的置信水平上找到该信用资产的信用值，从而将Var的方法引入到信用风险管理中来。

（3）信用计量模型的一个基本特点就是从资产组合，而并不是从单一资产的角度来看待信用风险。根据马克维茨资产组合管理理论，多样化的组合投资具有降低非系统性风险的作用，信用风险很大程度上是一种非系统性风险，因此，在很大程度上能被多样性的组合投资所降低。另外，由于经济体系中共同的因素（系统性因素）的作用，不同信用工具的信用状况之间存在相互联系，由此而产生的系统性风险是不能被分散掉的。这种相互联系由其市场价值变化的相关系数（这种相关系数矩阵一般也由信用评级公司提供）表示。由单一的信用工具市场价值的概率分布推导出整个投资组合的市场价值的概率分布，可以采取马克维茨资产组合管理分析法。

（4）由于信用计量模型将单一的信用工具放入资产组合中衡量其对整个组合风险状况的作用，而不是孤立地衡量某一信用工具自身的风险，因而，该模型使用了信用工具边际风险贡献这样的概念来反映单一信用工具对整个组合风险状况的作用。边际风险贡献是指在组合中因增加某一信用工具的一定持有量而增加的整个组合的风险（以组合的标准差表示）。通过对比组合中各信用工具的边际风险贡献，进而分析每种信用工具的信用等级、与其他资产的相关系数，以及其风险暴露程度等各方面因素，可以很清楚地看出各种信用工具在整个组合的信用风险中的作用，最终为投资者的信贷决策提供科学的量化依据。

CreditMetrics模型的基本框架如下。

对于CreditMetrics模型而言，影响信贷资产价值的因素既有违约事件，
 也有信贷资产质量的变化。为获得所有信贷资产的潜在变化信息，CreditMetrics模型采取（Marked-to-Market）的方法来计算信用风险值。该模型构造了一个模拟信贷资产所有潜在变化以及违约波动的组合计量框架。图3-3给出了模型的框架，从CreditMetrics模型技术框架看，该模型主要包括如下三个关键环节。

（1）敞口或内部头寸

头寸数据通常都保存在金融机构一系列的系统当中，包括投资组合数据、交易账簿数据以及表外项目数据等。只要头寸数据的基础是一致的，CreditMetrics就能区分出不同投资种类之间的风险差别。

（2）信用事件所导致的单个敞口的价值波动

信用事件包括违约事件以及评级变动。在计算整个组合的信用风险之前，需要先计算单个头寸的信用风险。计算的风险应能囊括信贷资产在所有各种可能的评级状态下（包括违约）的价值分布。

[image: picture]



图3-3 CreditMetrics模型的基本框架


（3）不同信贷资产彼此变化的相关性

CreditMetrics最终的目的是要计算整个信贷组合的信用风险，为此必须要
 估计不同资产之间的变化相关性，包括违约的相关性和评级转移的相关性。在估计组合的信贷资产风险值方面，相关性估计至关重要。

3.3 高桥资本

从摩根大通公开的资料中显示，其在对冲基金领域的业务主要是依靠并购进去的领先对冲基金公司，不但为客户提供资产管理业务，而且还以高桥资本管理有限责任公司为中心，为客户提供投资咨询服务。关于对冲基金业务，本文主要以高桥资产管理为例介绍摩根大通的对冲基金业务。

3.3.1 高桥资本创始人

根据福布斯的最新统计，格伦·杜宾（Glenn Dubin）以17亿美元的净资产位列2011年全球富豪榜第736位。

从肯尼迪高中毕业后，杜宾与斯维卡不约而同地选择了石溪大学（SUNY Stony Brook University）。1978年，获得经济学学士学位之后，杜宾又与斯维卡一同来到股票经纪公司E. F. Hutton & Company工作。在那里，他们开始接触市场，并爱上了投资。几年后，他们在公司老板的资助下共同创立投资咨询公司Dubin & Swieca，开始投资大宗商品。标普500指数下跌22%的1987年，他们获得65%的收益率，得以在投资界一炮打响。1992年，两个亲密的伙伴以他们小时候经常玩耍的那座连接华盛顿高地和布鲁克斯区老桥为名称，以3200万美元的启动资金创办高桥资产管理公司（Highbridge Capital Management），到2010年年底时，基金的资产管理规模达210亿美元，成为美国第六大对冲基金，仅次于雷伊·达里奥、约翰·保尔森、乔治·索罗斯、丹尼尔·奥奇和大卫·肖。

杜宾及其团队擅长于在各个市场中进行套利交易以获取绝对收益。自成立至今，杜宾和他的团队创造了超过两位数的年化收益率，2010年则获得5.6%净回报。高桥与其关联公司为世界上著名的机构投资者、企业养老基金、捐赠基金、基金会、家庭办公室和高净值人群管理着大约270亿美元（2012年数据）的资产。公司总部设在纽约，在中国香港、伦敦同样设有办事处，雇
 用450多人，其中还包括130多位投资专家。

基金成立伊始，杜宾和斯维卡就决定不理会外界的宏观因素，用自己的方式进行投资，而这也是大部分统计套利策略（Statistical Arbitrage）实施者的共同特点。

统计套利是一种被广泛采取的量化投资策略，采取这一策略的对冲基金关注不同资产间的价格相互变动规律，将资产实际价格与模型所预测的理论价值进行对比，进而构建投资组合的多头或空头，然后利用不合理的价格偏离来博取稳定收益。杜宾和斯维卡创立高桥资本后也致力于应用自己独创的统计套利模型进行赢利，全球债券市场则是他们最为擅长的舞台。

事实证明，他们的策略取得了成功。到2004年，高桥资本已经发展成为一家掌管70亿美元资产的国际大型对冲基金，12年里没有一年出现亏损。

然而，这时的高桥资本也遇到了一定的问题，由于融资及营销渠道的不顺畅，它面临如何做大的瓶颈。正在这时，摩根大通相中了杜宾。

2004年12月，摩根大通收购了高桥资本管理公司55%的股权，并在此后几年里一路增持。由于摩根大通打通其融资渠道，高桥资本的规模不断壮大，至2007年顶峰时期，高桥资本旗下共有约20支不同基金，管理的资产约为350亿美元。

随着金融危机爆发，高桥资本也陷入危机。尽管旗下的统计套利基金在市场的巨幅波动之下，从极度扭曲的证券价格中获利22%，但其他策略基金却没能摆脱下跌的命运。其旗舰基金——多重策略基金下跌超过27%，出现了1992年以来的唯一一次下跌，当年高桥资本整体亏损25%。

“然而这时战争只是刚开始。”杜宾回忆当时的情形，“除了市场压力之外，还有投资者赎回资金的压力。”

为避免被迫在低位贱卖资产，杜宾限制投资者赎回基金。除此之外，他还对公司组织结构进行了大刀阔斧的改革，除了裁减纽约总部至少一成员工之外，还在欧洲和亚洲关闭了多个难以维持的基金。高桥资本最终流失了30%的资金，2009年年初，公司的资产管理规模萎缩至173亿美元。

风雨过后出现彩虹，高桥资本重沐阳光。2009年1月，摩根大通进一步增持高桥的股权至78%，这项长达5年的并购活动最终推动高桥资本成为一
 个全球多样化投资的平台。越来越多机构投资人的资金，例如养老基金和捐赠基金再次涌入。

杜宾这样形容他与摩根大通的关系：“一些愤世嫉俗的人指责我把自己的公司卖了出去，但这是以一种强有力的方式来重塑公司。与6年前相比，我们的业务更加多元化。通过与投行合作，我们也不需要什么事情都从零做起。”

高桥资产管理有HCM基金、HPS基金、公众基金、第三方基金。其中公众基金的运作是以HCM为投资顾问的，每年该基金要向HCM提供0.75%到1.25%的管理费。HCM和HPS都可以作为第三方基金的投资管理人，这种情况下第三方基金要向管理人支付0.3%到1.8%的管理费，同样可能支付0%到20%的绩效费。从以上业务结构看来，高桥资产管理的核心为对冲基金HCM和HPS，下面介绍这两支基金运用的投资策略和投资风险。

进军巴西市场

回顾自己30年来的投资生涯，杜宾发现，随着世界经济的联系更加紧密，忽略宏观经济环境，以市场中性策略进行投资变得举步维艰。

关于投资新兴市场，虽然杜宾没有一些直接的言论，但从他近期的一些举措中可窥知一二。

杜宾是较早进入亚洲市场的美国对冲基金，其麾下亚洲机会基金（Asia Opportunities Fund）成立于1995年，曾连续获得两位数以上的年化收益率，资产管理规模一度达到20亿美元。但2008年损失了32%，其后两年的收益率也不甚理想。2011年3月，随着该基金的基金经理卡尔·胡滕洛赫尔（Carl Huttenlocher）离职，杜宾目前打算清算这支基金。

相比之下杜宾目前更看好巴西市场。2010年10月，他购买了价值60亿美元的巴西对冲基金Gávea Investimentos的大部分股份。虽然杜宾在接受媒体采访时开玩笑称，选择巴西的原因在于“金砖四国”的缩写“BRIC”中，代表巴西的“B”位居第一，但更深层次的原因在于巴西目前已经成为世界上最吸引人的新兴市场。毫无疑问，高达12%的基准利率使得投资者仅把资金投入毫无风险的债券就能获得丰厚回报。

此外，杜宾认为，巴西资本市场日渐成熟，法律法规也逐渐健全，投资者信心在增强，对冲基金行业正处于爆炸性发展阶段。


根据研究公司EurekaHedge的数据，在过去三年里，巴西对冲基金每年的收益可达17%，而同期北美基金只有8.6%。

Gávea的创始人，巴西前央行行长Arminio Fraga也认为，未来几年，巴西对冲基金仍将处于优势地位，他们有足够能力应付全球经济环境的不稳定。

3.3.2 投资策略

（1）HCM（Highbridge Capital Management）以客户为利益中心，主要运用的策略如下。

全球可转债、信贷和股票波动套利：这个策略包括股票波动和信贷套利。股票波动主要关注于可转换权证，同样包括股票和指数期权交易。可转换债券策略典型的方法是买入可转换债券或能和股票相关权证做对冲的其他能做股票、期权、信用衍生品中的一种或更多。策略试图隔离股票期权或镶嵌在可转债结构里被错误定价的信用。

[image: patch]
 统计套利：策略运用计算算法结合统计方法，在广泛的市场环境下

寻找长期绝对收益。

[image: patch]
 全球股票多空仓：策略运用“研究驱动”的方法，该方法结合对公司和行业自下而上的研究。这种分析方法由定性和定量研究。研究驱动的方法力求对业务和投资环境的基本面有很好的理解，这种方法主要专注于大盘和中盘的公司。
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 信贷机会：这种策略采用以信用为基础，寻求有压力、无压力的投资组合，不良贷款，债券和其他信用工具。见杠杆借贷流动性贷款和优先贷款。

[image: patch]
 全球宏观：宏观策略运用量化和基本面分析的方法进行投资。定量投资过程旨在通过分析特定资产类别相关的基本经济因素和估算风险溢价及其他与资产相关的交易因素计量模型制定计量模型对商品和货币交易以实现资本增值。

（2）HPS（Highbridge Principal Strategies）高桥资本策略主要运用下面一种或多种投资策略。


[image: patch]
 杠杆借贷：这种策略涉及买入或持有一级市场或二级市场的高级定期贷款、第二留置权定期贷款和高收益债券。这个策略也可能投资于信用违约互换指数贷款。
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 流动贷款：策略提供多元、积极管理的组合主要是辛迪加高级担保贷款敞口。

[image: patch]
 媒体、通信和科技：这种私募股权寻求早期至晚期之间的媒体、通信和科技型企业，以达到资本升值的目标。

[image: patch]
 夹层：这个策略的重点是投资于私募夹层权证，诸如债券或优先股的固定收益证券，通常还结合普通股、认股权证或期权。大多数的投资在北美和欧美的中盘公司的证券，投资也可能会在拉丁美洲、亚洲和其他地区。
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 优先贷款：此策略主要投资于优先贷款。优先贷款通常是浮动利率固定收益工具，并代表大多数发行人的资产结构，提前于任何夹层、高收益债和股票凭证。这意味着债务受到借入资产抵押的保护。HPS通常运用买入并持有的策略。

3.4 典型投资策略——股票市场中性策略

所谓市场中性策略，是指通过建立和维持一个仓位互相抵消的投资组合，中和市场风险，从而发掘整体市场方向无关的额外回报（alpha）。

分散投资组合策略可对冲一般导致长仓投资波动的系统性风险，并以选股推动投资组合回报，可发挥另类投资的多元效益。

绝对回报主导策略致力于就具吸引力的股票建立长仓，同时沽空不具吸引的股票。不论市场走势如何，只要具吸引力的股票表现胜于不具吸引的股票，就可以带来投资收益。

与传统资产类别相关程度低策略强调基金经理和投资模型的实力，回报来源有别于传统长仓股票或债券组合。以10年统计（1998年3月—2008年3月），对冲基金研究股票市场中性指数相对标准普尔500指数的相关系数为0.11，相对雷曼美国综合债券指数的相关系数为0.05，相对摩根斯坦利欧澳远
 东指数的相关系数为0.21。

从数据统计来看近几年市场“中性策略”并没有突出收益表现，但是在2011年使用该中和市场风险的策略表现优于同业其他策略（如表3-3所示）。


表3-3 HFRX指数情况



	
	2012年
	2011年
	2010年
	2009年



	股票对冲指数
	1.18%
	−19.08%
	8.92%
	13.14%



	能源材料指数
	5.80%
	−8.40%
	8.02%
	25.19%



	股票市场中性指数
	4.96%
	−2.92%
	2.64%
	−5.56%



	基础增长指数
	2.44%
	−14.82%
	4.98%
	17.54%



	基础价值指数
	1.44%
	−22.99%
	9.15%
	10.60%



	多元策略指数
	1.60%
	−7.76%
	10.39%
	21.72%




资料来源：HFR 数据截止期：2012年5月16日

一些机构投资者认为使用“市场中性”的基金与股市整体的相关性很低，或者没有相关性。但是在当今的市场环境下，至少可以让养老基金等一些保守机构投资者安心。

虽然这些量化对冲基金数量不断攀升，在市场中无法满足投资者需求的情况下，这些基金很难生存下去。图3-4中显示存活的市场中性策略对冲基金增长幅度逐渐放缓，而量化策略投资基金存货量快要接近1995年的历史最低水平了。图3-5显示过去5年中使用该算法驱动的策略基金数下降。有专家指出，由于该策略历年糟糕的表现，大量投资者不相信该策略能够带来持续回报。因为更多的算法交易涌入，扭曲了整个市场的表现，即使原先瞬间产生的获利机会在这些大量算法驱动和计算机操作的市场环境下都会被挤压。
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图3-4 存活的市场中性策略对冲基金


[image: picture]



图3-5 存活的量化策略对冲基金数




3.4.1 股票市场中性策略介绍

股票市场中性投资策略是同时买入和卖空股票以对冲市场风险，其目的是在任何市场环境下获得持续的盈利。股票市场中性包括多种股票投资策略，这些策略有着不同的波动水平，但有着共同的特点——市场风险中性，即贝塔中性。有效的股票市场中性策略产生的收益会超过无风险利率水平，这种收益并不取决于整体市场走势，而是依靠投资者的选股能力。

股票市场中性策略通过捕捉市场失效的机会来获取收益，该策略同时持有多头和空头两个投资头寸，即买入价格被低估的股票构建多头投资组合，卖出价格被高估的股票构建空头投资组合。股票市场中性策略的收益主要来源于三个部分：多头组合和空头组合的收益，以及卖空股票所收到现金所获得的利息。当整体市场上涨时，价格低估股票的上涨幅度高于价格被高估的股票，投资组合整体收益为多头盈利减空头亏损加利息。反之，当市场下降时，高估股票的跌幅要大于低估股票，投资组合的整体收益为空头盈利减多头亏损加利息。

3.4.2 股票市场中性策略的种类

股票市场中性策略包括统计套利和基本面套利两个基本类型。

（1）统计套利是一种基于模型的中短期投资策略，使用量化分析和技术分
 析方法挖掘投资机会。下面我们主要介绍三种常用的统计套利方法。
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 成对交易。在同行业或者相同类别的股票上同时构建多头和空头头寸。当股票价格偏离正常价格区间后，按照贝塔中性、波动性中性等原则构建头寸，并在股票价格回归正常区间后平仓获利。一个投资组合通常包括多个配对组合以减少单组股票风险。
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 同时买入并卖出母公司和子公司股票，当母公司持有子公司股权比例

与母、子公司市值之间出现偏差时，就会出现这种投资机会。
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 多类型交易。该交易策略要求同时买入并卖空同一公司发行的不同种

类的证券，如普通股、优先股等，同配对交易一样，当股票价格偏离理论期间时构建多类型交易头寸。统计套利的特点：
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 完全自动化——运用数学模型预测股价走势，以精密的计算机演算

法，比人手更快捷准确地分析大量历史及实时数据。

专注于非系统风险策略追求的投资组合回报由个别股票风险推动，而并非来自承担各种市场环境下的市场风险。
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 强调选股——基金以选股作为争取回报及分散投资的主要来源，投资

对象涵盖美国市场上约1500项最流通的股票。
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 大量小型持仓——投资组合由大量广泛分散于不同类别的持仓组成，

每项交易以赚取相对少量利润为目标。
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 具成本效益的交易——基金通过电子通信网络做交易，可因提供流动性而获得回佣。能够做交易成本尽量减轻，使得基金可以成功实践投资策略。
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 基金经理的参与——对于日常投资管理，基金经理会积极考察、测试

和拓展应用的计量模型。
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 拓展过程组件——基金所持总回报掉期的长仓及短仓部署，由统计套

利系统的四个组件互动而产生，如图3-6所示。
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图3-6 统计套利系统的四个组件




（2）基本面套利主要是在某一行业内构建投资组合：买入行业内龙头企业、同时卖出行业内有衰退迹象的企业。相比统计套利，基本面套利较少使用数量化分析，更多的是强调对公司基本面的分析，然而，投资者同样可以将移动平均、成交量等技术分析和价量指标作为基本面套利的辅助工具。在对基本面分析时需要考虑的因素包括：股指比率（如PE、价格现金流比、价格和息税前收入比等）、折现现金流、ROE 等。由于基本面套利涉及的股票数低于统计套利，其杠杆水平要低于统计套利。

股票市场中性≠股票组合多头+股票组合空头

在股票市场中性策略中，投资者在构建投资组合时，使用整体构建的方法：在考虑了个股期望收益、收益波动水平、个股间相关系数和投资者风险承受能力的情况下，将多头和空头组合作为整体同时考虑，而不是构建一个多头组合再加上一个空头组合。

股票市场中性策略步骤

为了对冲市场风险，股票市场中性策略要求选择大量的股票以构建相匹配的多头和空头头寸，在这个过程中，对冲基金使用大量模型完成从选股到组合构建在内的绝大部分操作。

股票市场中性策略通常分为三个步骤。

（1）利用模型对股票进行筛选，找出构建投资组合的备选股票，这些股票的数量经常会达到10 000支以上，涵盖多个行业和交易所。股票的选择应当符合比较优势原则，在投资者较为“精通”的行业上选择更多的股票，即如果投资者对于能源行业的分析有着更为丰富的经验，那么能源板块在备选股票池中就应当占有较大的比重。此外，选择的股票应当具有足够的流动性，并能够进行卖空且卖空成本在可接受的范围内。


（2）对收益率和风险进行估计计算每支股票的预期收益、预期风险、预期贝塔值、交易成本和与其他股票的预期关联度。

（3）构建投资组合设置参数并对投资组合进行约束，这些参数包括预测的贝塔值为零、部门或行业中性、不存在大的系统性风险暴露（如汇率风险等）。此外，组合的构建应该符合投资者的风险要求，如在单支股票或单个行业上的最大头寸、投资组合使用的最大杠杆等。利用模拟模型产生出最优化的投资组合，组合中通常含有200～800支股票。

股票市场中性策略的收益来源

股票市场中性策略依靠选股能力赚钱，其核心是投资者的选股能力。整体目标是不论市场走势如何，投资组合多头的表现始终强于空头。具体来讲，股票市场中性策略的收益来自于三块：投资组合的多头、投资组合的空头和卖空股票产生的现金流。

在市场上升时期，多头组合获利而空头亏损，此时组合收益为“多头收益−空头亏损+利息收益”；相反，当市场下跌时，组合收益为“空头收益−多头亏损+利息收入”。我们以一个例子来加以说明（如表3-4所示），我们假设一个组合贝塔中性且现金中性，多头和空头组合贝塔系数都为1，规模都为100万，通过投资者的选股，空头组合和多头组合都获得了6%的阿尔法收益。


表3-4 股票市场中性策略收益分析



	
	市场上升（+10%）
	市场下降（−10%）
	市场稳定（0%）



	（a）多头组合
	16%（α=6%）
	−4%（α=6%）
	6%（α=6%）



	（b）空头组合
	−4%（α=6%）
	16%（α=6%）
	6%（α=6%）



	组合收益=（a）+（b）
	12%
	12%
	12%



	持有现金收益
	国债收益率
	国债收益率
	国债收益率



	总预期收益
	12%+国债收益率
	12%+国债收益率
	12%+国债收益率




资料来源：光大证券

股票市场中性策略的优势

（1）双阿尔法股票市场中性策略的收益主要来自于投资者的选股能力，即阿尔法。

但是，市场中性策略与一般的积极投资策略有以下两点不同。
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 市场中性策略不受整体市场走势的影响，而对一般的积极投资策略而言，整体市场走势对于组合收益的影响往往是决定性的。

[image: patch]
 股票市场中性策略能够获得多头和空头双向阿尔法（如图3-7所示）。通过积极配置，投资者在多头和空头市场上都能够获得高于指数收益的超额收益，即阿尔法，当市场整体收益下降时，积极选股虽能够跑赢指数，但仍可能产生负的绝对收益。市场中性策略下，投资者的选股能力能够获得多头和空头双阿尔法，且无论市场涨跌，投资者都能获得稳定的绝对收益（如图3-8所示）。
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图3-7 积极配置下多头头寸和基金配置下空头头寸阿尔法收益
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图3-8 股票市场中性策略阿尔法收益


（2）无权重限制

指数对于股票市场中性策略的作用仅限于两点：确定单支股票的系统性风险和投资组合中单支股票所占的权重。使用市场中性策略的投资者不需要
 担心在单个行业上配置过多的权重会增加整个投资组合在该行业上的风险，投资者只需要考虑个股的期望收益、收益波动率和个股间的相关系数，同时构建多头和空头头寸，依靠多头和空头对冲市场风险。

我们以某投资组合对于能源板块的配置为例，如果投资者对能源股有着较好的选股能力，其可以对能源股进行超配，投资者通过在能源股上构建多头和空头头寸以控制能源因素对投资组合产生的冲击。如果投资者缺乏能源股的选股能力，可以在投资组合中剔出能源类股票，而不会增加整个组合的系统风险。

（3）低波动率股票市场中性策略通过整体构建方法，将多头和空头头寸进行对冲，能够降低组合的波动水平，以及组合与市场整体指数的相关性。较低的波动水平使市场中性策略有着较高的风险调整收益，更重要的是较低的波动性使投资者能够使用更高的杠杆比例，这增加了组合潜在的获利能力。

股票市场中性策略风险分析

（1）选股风险

股票市场中性策略在很大程度上取决于投资者的选股能力，这是最主要的风险，如果选股出现错误，虽然组合通过贝塔中性对冲了系统性风险，但仍将面对较大的个股风险。

（2）多头和空头的不匹配

多头和空头的不匹配表现在两个方面：第一，贝塔非中性，股票市场中性策略要求多头和空头头寸保持实时的贝塔中性，但多头和空头头寸对大幅度的市场波动反应不一定完全同步，造成投资组合短期的非中性。第二，其他因素的不匹配，即使投资组合保证贝塔中性，多头和空头头寸在股票流动性、市值以及股票类型（价值型或成长型）上的不同，同样会造成两个头寸对市场变动的反应出现差异。相比其他交易策略，市场中性策略在进行多头和空头建仓时对于时机的要求更为严格，往往需要提前或者延后。卖空交易通常会由于受到限制（如只能在上升的市场环境下才能进行卖空等）而产生延迟，造成多头和空头的不平衡，此时，投资者需要等待这种不平衡得到修复后再进行多空交易。


（3）模型风险

模型的选择需要涵盖所有可能的风险因素，以及实际操作中可能遇到的障碍，如卖空限制等，模型中如果缺少关键变量可能会降低模型的预测能力。另外，随着市场环境的改变，模型的有效性可能会降低。

（4）调整风险

由于市场环境的变化会使交易模型和组合风险等发生改变，投资者需要不断调整自己的投资组合，对组合调整不及时或者失败将会给市场中性策略带来相当大的风险。

（5）卖空风险

逐日盯市制度给卖空的投资者带来较大的风险，市场中性策略在构建时，需要预留现金以应对可能存在的追加保证金风险，但预留现金同样会增加投资成本，投资者需要做出权衡。股票价格的快速上升会使一些在该股上配置较多空头的投资者强制平仓，这样会加速股票价格的上升，此外，较高的卖空成本也会减少市场中性策略的投资机会。

3.5 基金代表——高桥统计市场中性基金

该基金的基金信息如表3-5所示。


表3-5 高桥统计市场中性基金基本信息




	投资策略
	投资于美国股票的计量市场中立策略



	策略始自
	2002年6月



	投资目标
	透过市场中立策略，以期望在所有市场情况下超出短期工具回报的总回报



	基准指标
	英国银行业协会美元伦敦银行同业隔夜拆息（总回报总额）



	基金经理
	高桥统计套利队伍



	目标Beta值
	接近零（相对标准普尔500指数）



	基金成立日期
	2006年11月6日



	中国香港推出日期
	2008年8月11日



	报价货币
	美元



	认购费
	最高为5%



	管理费
	每年1.5%



	赎回费
	现时为0



	表现费
	股份类别回报超过指标回报或高水位回报（以较高者为准）之20%






以下关于该基金的数据截止日期为2012年4月，数据显示运用市场中性策略的基金2008年表现最为出色，获得3.9%的收益，如图3-9所示。在金融危机的大环境中表现大幅超过基准，却在2009年至2011年甚至到2012年都落后基准线，如表3-6所示。其三年累计绩效达到−7.1%，一年累计绩效就达到−3.7%的水平，如表3-7所示。可以得出此市场中性基金在近年受到严重的挫伤。这与前文所述的市场中性策略市场环境相吻合。
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图3-9 2008年—2012年基金表现



表3-6 基金历年绩效




	历年绩效（%）


	
	2007年
	2008年
	2009年
	2010年
	2011年
	2012年以来



	基金
	—
	3.9
	−3.4
	−2.7
	−2.3
	−0.2



	基准
	—
	0.7
	0.2
	0.2
	0.2
	0.1





表3-7 基金累计绩效




	累计绩效（%）


	
	一个月
	一年
	三年
	五年
	成立以来



	基金
	0
	−3.7
	−7.1
	—
	−4.8



	基准
	0
	0.1
	0.6
	—
	1.4




对于基金在行业里的持有交易头寸情况来看，占该基金交易规模前三的为信息技术、工业股票和消费行业，如表3-8所示。交易情况大多还是处于平衡状态，即在某一行交易的多头和空头相近，因为行业内的股票相关性会比不同行业股票相关性要强，特别是运用统计策略的基金运用此类交易方法是常见的。基金的统计分析表明基金与市场的相关度还是存在的。就三年情况
 来看，基金获得的阿尔法收益并不理想，平均年收益率也为负，如表3-9所示。


表3-8 基金行业头寸情况




	行业头寸占管理资产的百分比


	
	多
	空
	净
	总



	消费
	7.8
	−8.0
	−0.2
	15.7



	必需消费品
	2.6
	−1.7
	0.9
	4.3



	能源
	7.1
	−7.2
	−0.1
	14.3



	金融
	4.3
	−4.3
	0.0
	8.6



	医药科学
	5.8
	−3.0
	2.8
	8.8



	工业股票
	7.8
	−9.2
	−1.3
	17.0



	信息技术
	9.4
	−9.0
	0.4
	18.4



	材料
	3.7
	−4.2
	−0.5
	7.9



	通信服务
	0.6
	−1.4
	−0.8
	2.0



	公共事业
	1.8
	−1.2
	0.6
	3.0



	总计
	50.9
	−49.1
	1.7
	100.0





表3-9 基金统计分析




	统计分析


	
	3年
	自成立



	相关性
	0.48
	0.17



	Alpha（%）
	0.03
	−0.08



	Beta
	0.09
	0.03



	年度波动（%）
	2.92
	3.58



	年度跟踪误差（%）
	2.92
	3.59



	平均年收益率（%）
	−2.42
	−1.27




除了高桥资本团队，摩根另类资产管理管理对冲基金产品和提供对冲基金解决方案也有16年经验。全球66位专业人士管理大约92亿美元的资产，另类资产管理为客户提供广泛的对冲基金产品以帮助投资者实现其投资战略。这些解决方案包括但不限于多经理/多策略组合，像股权或信贷集中的特定策略组合，以及其他特殊的策略。摩根另类管理管理着对冲基金、对冲基金的基金，以及其他另类投资品种。



第4章 奥奇-齐夫资本

4.1 公司介绍

1994年在Ziff家族的资助下，Danial Och建立了Och-ziff（奥奇-齐夫）资本管理公司。此后，在Danial Och的管理下，公司资本不断扩大，截至2012年4月1日，公司管理着295亿美元的资产，是最大的十家基金管理公司之一。

2007年奥奇-齐夫资本管理公司完成了首次股票的发行，在纽约股票交易中心上市，股价为32美元。奥奇-齐夫资本管理公司是在2007年市场震荡时能够发行股票的少数对冲基金和私募公司之一。自首次发行后，公司股票价格急剧下降，2008年更是达到了最低的4.02美元。从此股票开始缓慢增长。2010年12月30日，股票价格回到每股14.90美元。

奥奇-齐夫资本管理公司在2008年国际金融危机中避免了较大的损失，公司管理的资本开始逐步增加。2012年4月，公司管理的资本已经达到295亿美元。


4.1.1 基金公司实力及基本现状

Och-Ziff Capital Management Group是一家全球领先的资产管理公司，为700多名基金投资者管理了295亿美元的资产，是全球第三大对冲基金公司（排名如表4-1所示）。他们拥有超过13年的良好投资业绩纪录，使这家管理公司成为世界上历史最悠久的可替代资产管理者之一。


表4-1 2012年全球十大对冲基金排名




	2012年排名
	2011年排名
	公司/基金
	注册地
	管理资产（十亿美元）



	2012年
	2011年
	2010年



	1
	1
	布里奇沃特联合基金
	韦斯特波特
	76.6
	58.9
	34.6



	2
	2
	摩根大通资产管理
	纽约
	45
	54.2
	45.1



	3
	7
	奥奇-齐夫资本
	纽约
	28.4
	27.6
	23.5



	4
	8
	贝莱德
	纽约
	25.5
	25
	16.9



	5
	11
	鲍波斯特集团
	波士顿
	25
	23.4
	21.7



	6
	4
	保尔森公司
	纽约
	22.6
	35.89
	32.11



	7
	10
	安祖高顿公司
	纽约
	21.23
	23.6
	20.8



	8
	17
	文艺复兴科技公司
	纽约
	20
	17
	15



	9
	18
	埃利奥特
	纽约
	19.2
	16.8
	16.09



	10
	12
	法拉龙资本管理
	旧金山
	19.2
	21.5
	20.66




注：以上数据均为年初数据 数据来源：Absolute Return + Alpha

Och-Ziff Capital Management Group拥有一支经验丰富的投资管理团队。截至2011年12月31日，Och-Ziff Capital Management Group共有434位雇员，131位高级投资经理以及17位董事，分布于纽约、伦敦、中国香港、北京等地。Och-Ziff管理的基金寻求在市场周期中能够持续提供稳定的风险调整后的资本回报率，并十分注重风险管理和资本保值。由市场机会决定是否投资，而不是由任何事先承诺的投资纪律或地理所决定。Och-Ziff的多元化、多策略的做法是基于全球投资战略，其中包括合并套利、转换套利、股权结构调整、信贷和不良资产投资、私人投资和房地产。

Och-Ziff的投资理念是重点关注能够长期创造价值的投资机会，长期以来他们的业绩表现稳定并偶尔借助借贷发挥杠杆效用。Och-Ziff的投资建立在详
 尽的研究分析、透彻的尽职报告基础之上。公司在许多行业具有专业的投资研究和分析能力。公司的投资方向主要包括：产业和产业周期，消费类产品，保健，金融机构，技术、电信和媒体，石油、汽油和公共事业。Och-Ziff的投资流程利用定量和定性的方法将风险管理纳入每一个投资决策。

4.1.2 公司管理理念

自创建之日起，Och-Ziff Capital Management Group十分重视公司管理理念的构建，这些管理理念构成了公司的竞争优势，保证了Och-Ziff Capital Management Group的成功。这些管理理念包括以下几个方面。

利益一致

Och-Ziff Capital Management Group的业务把公司利益与投资者利益结合在一起。管理层与员工管理的投资是公司管理资产的重要构成部分之一，所有的管理人员都有公司的一部分所有权，并且会收到跟公司利润挂钩的分红。

员工参股

Och-Ziff Capital Management Group有雇用行业内有天赋的并富有工作经验的员工的历史，并安排他们在公司里面担任重要的管理职位。截至2011年12月31日，Och-Ziff Capital Management Group共有17位董事，每位都拥有公司股权的一部分；54位管理经理，他们的薪酬里面包括一部分公司产权分红。公司里面的高级人才享受公司拥有权，这使得Och-Ziff Capital Management Group在行业里面保持足够的竞争力，并能够维持公司的稳定性和连续性。

团队至上的公司文化

Och-Ziff Capital Management Group评估每位员工的贡献并根据“公司至上”的原则给予奖励，这样可以促进公司的内部合作与交流。Och-Ziff Capital Management Group是一个全球性的跨国企业，因此从整个公司的角度分配资源并评估投资机会，关注最好的想法和投资机会。这种合作的方法保证了整个公司的成功。


全球业务

Och-Ziff Capital Management Group能够在全球投资的能力保证了公司的分散和管理风险等策略的顺利实施。公司里面富有经验的专业投资人才在全球各地的办公室里工作，他们具有丰富的国际投资经验。

使用多种投资策略

Och-Ziff Capital Management Group根据公司的多策略投资模型投资于不同地区的多种资产。公司的专业投资顾问拥有丰富的投资经验并精通于各种投资策略、各行业部门以及各种投资资产管理。这加强了公司策略里面投资顾问之间的良性互动，并加强了公司洞察市场并发现新的投资机会的能力。

专注于构建公司基础

自从Och-Ziff Capital Management Group公司建立之日起，公司致力于构建一个稳定的基础结构进行金融控制、运营控制以及公司内部控制。作为一个上市公司，Och-Ziff Capital Management Group要公布公司的关键进程和关键控制。除此之外，公司还引进了一些独立的第三方机构来监督公司基金的运行，这给了公司基金经理重要信息。

透明度

Och-Ziff Capital Management Group相信公司应该提供给顾客关于公司投资程序、运营程序及资产暴露风险的定性、定量数据，使顾客能够理解并评估公司的表现。Och-Ziff Capital Management Group公司定期向他们的顾客提供每个投资组合的综合财务报表，公司经理会定期与顾客见面并解答他们的疑问。

4.2 投研团队
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Danial Och

Danial Och是奥奇-齐夫资本管理公司的创始人，现任公司首席执行官、董事会主席等职位。1982年，
 刚从沃顿商学院毕业的奥克就加入了高盛的风险套利部门。后来，他担任了高盛证券自营部门主管及美国股市交易部的联席主管。在高盛11年的经历给奥克带来的影响可能是终生的。他要让Och-Ziff能够挑战高盛风险套利交易部，同时在Och-Ziff执行的交易戒律、严格的风险管理和营造的学院式氛围也与当年的高盛几乎如出一辙。

促使奥克离开高盛自立门户的是出版业巨头的继承人齐夫（Ziff）三兄弟。1994年，他们让奥克打理1亿美元的“家庭账房”——齐夫兄弟投资公司（Ziff Brothers Investments LLC），条件是他在5年之内不能募集外部资金。就这样，Och-Ziff资本管理集团成立了。

从1994年成立到2009年，奥克的旗舰基金OZ母基金连续15年获得几乎两倍于同期S&P500指数的回报，但波动率只有指数的三分之一，并且和指数保持着极低的相关性。奥克的投资理念是产生连续的绝对正回报，即“不亏钱”。

David Windreich

David Windreich是奥奇-齐夫资本管理公司首席投资分析师，他也是公司董事会和管理协会的成员之一。David Windreich 1983年加入高盛，1988年出任高盛资本衍生品管理部门的副主席。David Windreich1994年加入了奥奇-齐夫资本管理公司。David Windreich在加州大学洛杉矶分校获得金融学的学士学位并在之后又拿到该学校的MBA学位。

[image: picture]


[image: picture]


Joel M. Frank

Joel M. Frank是奥奇-齐夫资本管理公司首席财务长官兼高级运营总监，他也是公司董事会和管理协会的成员之一。Joel M. Frank在Hofstra获得了会计学的学士学位，之后在Fordham大学获得了MBA学位。Joel M. Frank是纽约州的注册会计师会员之一。他1977年到1983年在Manufacturers Hanover Trust工作，1983年到1988年是Manufacturers Hanover
 Investment Corporation的首席财务长官和副主席。1988年到1994年，他是Rho Management Company的首席财务长官，之后加入了奥奇-齐夫资本管理公司。

4.3 投资理念和策略

Och-Ziff Capital Management Group采取多种对冲策略，通过评估每种基金最好的市场发展机会决定每种基金的投资组合。投资组合的选择与每种基金的风险分散和资产保值目标相一致。Och-Ziff Capital Management Group的投资策略具体包括股票多空仓策略、不良资产投资（逆向投资）、可转债套利、事件驱动套利（公司合并套利）等投资策略。

4.3.1 可转债套利

可转债套利是指通过转债与相关联的基础股票之间定价的无效率性进行的无风险获利行为。可转债的套利交易不一定要在可转换期才能进行，只要有卖空机制和存在机会，在不可转换期同样可以锁定收益进行无风险套利。

常规可转债套利的主要原理：当可转债的转换平价与其标的股票的价格产生折价时，两者间就会产生套利空间，投资者可以通过将手中的转债立即转股并卖出股票（T+1，因此投资者必须承受1天的股价波动损失，从而套利空间不大），或者投资者可以立即融券并卖出股票，然后购买可转债立即转股以偿还先前的融券。在海外成熟市场，可转债套利的基本思路是“做多可转债，做空对应股票”。具体套利的方法如下。

（1）以2012年4月10日为套利实施日期，起始资金为100万元，在临收盘的时候，假设转换贴水（为了计算简便，以收盘价计算），则以收盘价购买可转债，并实施转股。

通过对常规可转债的计算得知，在2012年4月10日收盘价，有2支可转债具备套利空间，它们分别是：A转债和B转债，转换贴水分别为0.77%和0.86%。


（2）不能融券的情况下：假设第二天以开盘价卖出股票。在2支符合条件的常规可转债中，A转债出现了亏损，套利失败；B转债的收益率为1.71%。平均套利收益为0.52%，但这并未考虑交易的手续费、佣金和印花税支出。总体而言，在不能融券的情况下，由于要承担股票1天的波动损失 （可转债转股的股票实行T+1），套利成功的几率较小且套利空间很小，实际可操作性较差。

（3）可以融券的情况下：当天就以收盘价抛出股票。假设可以融券，那么在融券的当天就卖出股票，同时将可转债转股偿还融入的股票，则常规可转债的套利空间较不能融券的情况下大，套利风险也较不能融券的情况下小。在符合条件的2支常规可转债中，如果不考虑交易费用和税金支出，则平均的套利收益率为0.82%。

4.3.2 股票多空仓策略

股票多空仓策略基本思想是将基金部分资产买入股票，部分资产卖空股票。买入股票的多头资产金额经其β系数（衡量股票与市场相关度的系数）调整后形成多头头寸，卖空股票的空头资产金额经其β系数调整后形成空头头寸，多头头寸与空头头寸的差形成全体基金资产的市场头寸。该市场头寸可为多头、空头或是零，从而调节基金面临的市场风险。当市场头寸为零时，多空策略成为市场中立策略，此时基金的收益与市场波动完全无关。通过调整市场头寸，或进一步调整组合中的股票种类，可以调节组合所面临的风险程度以及风险种类。股票多空仓策略产生于20世纪六七十年代的Jones基金，距今发展约有半个世纪。伴随金融市场和对冲基金的发展，股票多空仓策略内涵逐渐扩大并发展为具有更多子策略的策略体系，但其仍然保有一些公认的市场特征。

采用“多空仓”策略的基金，其资产由两部分投资组合构成，即多头（长仓）和空头（短仓），是将卖空部分不看好资产所获得的资金加码投入到看好的股票中，在长短仓头寸互相抵消后，基金的净股票投资仍只相当于可用资金的100%。

采用“多空仓”投资策略，可以运用多种衍生工具，如卖空及股票期货
 等，在股市放缓或不明朗的情况下通过长短仓更改持股比例，以发挥最高的投资弹性。与只能通过调节股票和现金比重的传统基金相比，“长短仓”灵活性比较高，尤其适合波动市。

中国香港首支被证监会认可的“长短仓”基金是景顺全方位欧洲130/30基金，它是一支“130/30策略”基金，即130%的长仓和30%的短仓。

4.3.3 事件驱动套利

事件驱动型基金主要通过掌握企业发生变化时市场对企业证券的定价与证券的实际价值之间的差异，交易事件发生前后价格与价值之间的回归获利。该策略一般关注的企业事件包括企业分拆、企业收购、企业合并、破产重组、财务重组、资产重组以及股票回购等。由于事件驱动型基金一般会保持与指数极低的相关性以及相对平稳的走势，同时收益相对不高，因此该策略对杠杆的使用是比较普遍的。

事件驱动型基金一般的业务可以分为两块，包括不良债券以及并购套利（也叫风险套利）。一方面，事件驱动型基金会通过对发行不良债券企业的深入研究，利用折扣买入企业债，待市场对企业恢复信心后以相对较高的价格卖出获利。另一方面，基金充分利用公司的并购机会，寻找收购价格与企业目前股价之间的差异，评价该阶段下的风险收益，当存在相对确定的套利机会时交易。通过财务模型计算，控制卖空并购方与买入被并购方的股票比例，实现市场风险敞口较低前提下的套利。需要指出的是，并购套利存在一定程度的交易风险，即当市场崩盘、战争发生或双方因其他因素无法达成协议时，交易不成功所带来的风险。因此，在一般情况下，事件驱动型基金会配有专业的法律顾问，评估极端情况下的交易风险。

事件驱动的策略流程通常包括如下环节。
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 短期趋势判断：判断大盘的中短期趋势是实施事件驱动策略能否成

功获利的关键。
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 潜在事件分析：通过实地调研、业内沟通、传闻求证、数据统计、

规则分析、数据挖掘、逻辑判断等一系列合理手段提前分析出“利好”将要公布信息的内容和时间范围。该环节的主要目的是找到近
 期平均超额收益率较高的事件类型，并根据未来事件内容的确定性程度、未来事件明朗时间的确定性程度、近期市场的主流偏好等一系列的条件，找到最符合条件的股票品种，再通过对历史同类事件的规律性分析和总结制定目标个股的交易策略。
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 提前择机买入：所谓的“提前”就是指在目标个股的潜在事件明朗化或在市场广泛传播前，择机逢低买入。
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 逢高择机卖出：事件驱动策略的卖出条件有两个：一是潜在事件的明朗化，例如预期中的送转股实施公告如期公布；二是目标个股的超额收益率接近或超过该类事件近期的平均超额收益率，只要符合上述条件中的任意一条，投资者均应考虑逢高卖出。

4.3.4 逆向投资

传统的有效市场假说认为股票收益是不可预测的。然而，在近二十年来的实证研究中不断发现股票收益率具有一定可预测性的证据，这些异常现象使得传统的资产定价模型和市场效率理论遇到了巨大的挑战。例如，规模效应、价益比效应及账面市值比效应。在此背景下行为金融理论产生并发展起来，同时也产生了许多不同于传统的行为金融投资策略，逆向投资策略就是其中之一。逆向投资策略就是根据过去一段时间的股票收益率情况排序，买入过去表现较差的股票而卖出过去表现较好的股票，据此构成的零投资组合，在未来一段时间内将获得较高收益的投资策略。

逆向投资最早是由戴维·德雷曼在对行为心理学研究的基础上提出来的，其逻辑基础是建立在一种简单而有效的思想之上，即“当所有人想的都差不多时，有可能所有人都错了”。在资本市场上，逆向投资理念主要通过逆向思维寻找市场中被低估的投资标的进行投资并长期持有，成功地利用其他投资者的错误定价获得相当丰厚的回报。

逆向投资最重要的是对市场的判断保持独立性，避免“羊群效应”，结合对上市公司治理结构、财务状况、行业集中度及行业地位等基本面因素综合分析并进行预判，确定上市公司的赢利能力、运营能力和增长潜力，最后做出投资决策并长期持有。


相比适用于成熟有效市场的集中投资策略来说，逆向投资运用在非成熟市场中，对个股投资价值的把握更加准确，稳健性和安全性也相对较高。

4.3.5 结构性信贷

结构性信贷包括投资于居民或商业抵押贷款支持的证券，或者其他资产支持的证券，也包括投资于抵押贷款债务和抵押债券债务。

4.3.6 私人投资

私人投资包括在一些特殊情况下的投资，通过股票初次发行（IPO）和策略销售来实现较高的收益。

4.4 投资收益

2011年Och-Ziff Capital Management Group管理资本增长了8.316亿美元，从2010年的279亿美元增长到2011年的288亿美元，如表4-2所示。其中2011年的净流入资本为11亿美元，减去2011年的各种管理相关的资本贬值为2.848亿美元。2011年Och-Ziff Capital Management Group的收入为2.738亿美元，相比于2010年的5.668亿美元有所下降。收入的下降主要是由于高额的管理费用，以及较低的收益带来的Och-Ziff基金部门和其他运营部门收益的下降。


表4-2 Och-Ziff Capital Management Group管理资本变动（千美元）



	
	2011年
	2010年
	2009年



	期初值
	27 934 696
	23 079 796
	26 954 606



	净流入
	1 116 442
	2 692 705
	−8 052 634



	升值（贬值）
	−284 798
	2 162 195
	4 177 824



	期末值
	28 766 340
	27 934 696
	23 079 796




数据来源：2011年Och-Ziff Capital Management Group的公司年报

2011年全球金融市场遭遇层层大浪，先是延续了一年多的欧洲主权债务
 危机继续发酵，随后2011年3月日本爆发大地震并引发核泄漏，全球供应链遭遇重大破坏，并给复苏中的全球经济当头一棒。同时，“阿拉伯之春”席卷中东北非，更是加剧石油市场波动及全球经济的不确定性。2011年8月美国痛失AAA主权评级，一场美债危机引发的全球金融市场崩盘瞬间上演，更糟糕的是，欧洲主权债务危机下半年全面爆发，并从希腊等扩散至意大利、西班牙等欧元区核心经济体。同时，一场以欧洲为主的信贷紧缩在全球扩散开来。在此背景下，Och-Ziff Capital Management Group成功保住了投资者的资本，带来收益的同时维持了较低的投资风险，收益波动仅为同期S&P 500的四分之一。这些表现源于公司内部先进的投资和管理风险的方法、多投资策略的使用，以及对公司杠杆比例的很好控制。

公司旗下现有OZ 母基金、OZ 欧洲母基金、OZ 亚洲母基金、OZ 全球专项母基金4支基金。这4支基金占了公司总资本的87%，分布于北美、欧洲、亚洲的各个地区，采取多种投资策略，如表4-3、图4-1和图4-2所示。


表4-3 2009年—2011年Och-Ziff Capital Management Group旗下基金资本（美元）



	
	2011年
	2010年
	2009年



	OZ 母基金
	20 197 522
	19 624 979
	15 576 929



	OZ 欧洲母基金
	2 271 540
	2 957 675
	2 956 936



	OZ 亚洲母基金
	1 619 742
	1 535 082
	1 246 149



	OZ 全球专项母基金
	975 801
	1 240 164
	1 998 854



	其他
	3 701 735
	2 576 796
	1 300 928




数据来源于2011年Och-Ziff Capital Management Group的公司年报
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图4-1 2011年各基金所占比例


[image: picture]



图4-2 2011年Och-Ziff Capital Management Group公司资本的地理分布




2011年OZ 母基金的净收益为−0.5%，OZ 欧洲母基金的净收益为−4.9%，OZ亚洲母基金的净收益为−3.8%，OZ全球专项母基金的净收益为3.2%。2012年年初，公司减少了各种基金的风险敞口以期规避全球市场的不确定性，并逐步增加基金里的现金比例。例如，2011年OZ 母基金中现金比例为5%，2012年这一比例已经增加到21%。

4.4.1 OZ 母基金

OZ 母基金是一支采取多种投资策略的全球基金，2011年OZ 母基金资本增加了5.725亿美元。分析Och-Ziff Capital Management Group的基金组成，我们可以发现OZ 母基金资本规模远大于其他三支基金，2011年OZ 母基金更是占到了公司总资本的70%。OZ 母基金中52%投资于北美，31%投资于欧洲，17%投资于亚洲。其中OZ 母基金在欧洲、亚洲地区的投资分别模仿了OZ 欧洲母基金和OZ 亚洲母基金两支基金。

OZ母基金采取多种投资策略来对冲风险，包括可转债套利、事件驱动套利、股票多空仓套利等对冲策略，2012年1月 OZ 母基金中采用各种策略的部分占总基金比例如图4-3所示。

从图4-3中可以看出OZ 母基金采用最多的投资策略是股票多空仓策略和可转债套利策略。此外公司也较多地采用了风险投资和结构性信贷的投资策略，而较少地使用事件驱动套利与私人投资。此外，由于2011年OZ 母基金的净收益为−0.5%，为了减少基金的整体风险，基金中现金的比例较高，达到了21%。
 每种投资策略对OZ 母基金的收益贡献（2009年至2011年）如表4-4所示。
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图4-3 各种策略的部分占总基金比例



表4-4 投资策略对OZ 母基金的收益贡献（2009年—2011年）



	
	2011年
	2010年
	2009年



	可转债套利
	26%
	10%
	25%



	逆向投资
	17%
	17%
	19%



	股票多空仓
	−17%
	22%
	34%



	事件驱动套利
	11%
	3%
	4%



	私人投资
	−16%
	13%
	1%



	结构性信贷
	91%
	35%
	17%



	其他
	−12%
	0%
	0%




数据来源：2011年Och-Ziff Capital Management Group的公司年报

通过使用多种投资策略在不同地区不同行业投资分散风险，使得OZ 母基金能很好地应对行业风险、市场风险、经济风险。OZ 母基金能够产生连续的稳定增长并保持低波动率（与S&P500比较）以及低杠杆率。历史数据如表4-5所示。


表4-5 OZ 母基金与S&P500、MSCI World Index比较数据




	年净收益率


	
	1年
	3年
	5年
	从OZ 母基金建立至今



	OZ 母基金
	−0.48%
	9.96%
	4.50%
	9.51%



	标普500
	2.11%
	14.11%
	−0.25%
	3.70%



	MSCI 世界指数
	−4.96%
	9.96%
	−2.91%
	2.97%







续表




	波动性（年标准差）


	
	1年
	3年
	5年
	从OZ母基金建立至今



	OZ 母基金
	3.82%
	4.48%
	6.15%
	5.20%



	标普500
	15.94%
	18.97%
	18.88%
	16.58%



	MSCI 世界指数
	14.25%
	17.02%
	17.81%
	15.61%



	夏普比率


	
	1年
	3年
	5年
	从OZ 母基金建立至今



	OZ 母基金
	−0.19
	2.16
	0.45
	1.23



	标普500
	0.12
	0.73
	−0.11
	0.03



	MSCI 世界指数
	−0.36
	0.57
	−0.26
	−0.01




数据来源：2011年Och-Ziff Capital Management Group的公司年报

尽管OZ 母基金最近3年的平均收益低于S&P500，但是从建立初至今，OZ 母基金保持了9.51%的年收益增长，远高于S&P500 3.70%年收益和MSCI World Index 2.97%的年收益。在保持较高收益的同时，我们可以发现OZ 母基金一直维持了一个较低的收益波动率，OZ 母基金的年收益标准差都不到S&P500和MSCI World Index年收益标准差的三分之一。尤其最近3年，在国际市场波动较大的情况下，OZ 母基金的年收益标准差仅为4.48%，OZ 母基金较好地保护了投资者的资金。

最后我们来看一下三者之间的夏普比率。夏普比率就是一个可以同时对收益与风险加以综合考虑的三大经典指标之一。投资中有一个常规的特点，即投资标的的预期报酬越高，投资人所能忍受的波动风险越高；反之，预期报酬越低，波动风险也越低。所以理性的投资人选择投资标的与投资组合的主要目的是：在固定所能承受的风险下，追求最大的报酬；或在固定的预期报酬下，追求最低的风险。因此，夏普比率衡量了单位风险的收益率，夏普比率越高，证明相同风险情况下，收益率越高，因而也越受投资者推崇。回到表4-5中，我们可以发现，除了最近一年的表现不佳，OZ母基金的夏普比率远高于S&P500和MSCI World Index的夏普比率，考虑到投资者的投资是一个长期过程，显然OZ 母基金的表现远优于S&P500和MSCI World Index的表现，因而是一个能带来更多收益的基金。


4.4.2 OZ 亚洲母基金

2011年OZ 亚洲母基金管理的资本增加了8 470万美元，资本增量远少于OZ 母基金的5.725亿美元与OZ 欧洲母基金的6.861亿美元。

OZ 亚洲母基金采用可转债套利、事件驱动套利、股票多空仓套利等多种投资策略来对冲风险。与其他基金不同的是，OZ 亚洲母基金并不采取结构性信贷的投资策略。OZ 亚洲母基金使用的每种投资策略对OZ 亚洲母基金的收益贡献（2009年—2011年）如表4-6所示。


表4-6 投资策略对OZ 亚洲母基金的收益贡献（2009年—2011年）



	
	2011年
	2010年
	2009年



	可转债套利
	−36%
	31%
	20%



	逆向投资
	−74%
	4%
	9%



	股票多空仓
	181%
	52%
	71%



	事件驱动套利
	−16%
	2%
	0%



	私人投资
	−30%
	18%
	0%



	其他
	75%
	−7%
	0%




数据来源：2011年Och-Ziff Capital Management Group的公司年报

2011年OZ 亚洲母基金的收益为−3.8%，通过分析每种投资策略对OZ 亚洲母基金的收益贡献，我们可以发现股票多空仓依旧是2011年表现最好的投资策略，收益达到了惊人的181%；而其他的投资策略包括可转债套利、逆向投资、事件驱动套利等多种常用的投资策略收益均为负值，受到了2011年全球市场整体不景气的影响。2009年—2010年OZ 亚洲母基金表现也比较稳定，各种策略都能很好地给基金整体带来收益，如表4-7所示。


表4-7 OZ 亚洲母基金的收益（2009—2011）



	
	2011年
	2010年
	2009年



	OZ 亚洲母基金
	−3.8%
	9.9%
	34.0%




数据来源：2011年Och-Ziff Capital Management Group的公司年报

4.4.3 OZ 欧洲母基金

2011年OZ 欧洲母基金管理的资本增加了6.861亿美元，尽管2011年后
 三个季度的资本净流入为负值，它们都被第一个季度的资本正流入抵消了。

OZ 欧洲母基金也采取可转债套利、事件驱动套利、股票多空仓套利等多种投资策略来对冲风险，OZ 欧洲母基金使用的每种投资策略对OZ 欧洲母基金的收益贡献（2009年—2011年）如表4-8所示。


表4-8 投资策略对OZ 欧洲母基金的收益贡献（2009年—2011年）



	
	2011年
	2010年
	2009年



	可转债套利
	−30%
	12%
	16%



	逆向投资
	−10%
	29%
	46%



	股票多空仓
	88%
	19%
	24%



	事件驱动套利
	−18%
	2%
	5%



	私人投资
	77%
	13%
	0%



	结构性信贷
	−32%
	26%
	9%



	其他
	25%
	-1%
	0%




数据来源：2011年Och-Ziff Capital Management Group的公司年报

2011年OZ 欧洲母基金的收益为−4.9%，通过分析每种投资策略对OZ 欧洲母基金的收益贡献，我们可以发现股票多空仓是2011年表现最好的投资策略，收益达到了88%，私人投资的贡献为77%；与此相对的可转债套利、逆向投资、事件驱动套利等多种策略表现不佳，这与2011年全球市场整体波动大有关系。2009年到2010年OZ 欧洲母基金整体表现稳定，各种策略都能良好地应用来规避风险，如表4-9所示。


表4-9 OZ 欧洲母基金的收益（2009年—2011年）



	
	2011年
	2010年
	2009年



	OZ 欧洲母基金
	−4.9%
	7.5%
	16.4%




数据来源：2011年Och-Ziff Capital Management Group的公司年报

4.4.4 OZ 全球专项母基金

2011年OZ 全球专项母基金管理的资本增加了2.644亿美元，尽管2011年第二季度、第三季度的资本净流入为负值，它们被第一季度、第四季度的资本正流入抵消。

OZ 全球专项母基金也是一个采取多策略对冲风险的对冲基金，采取的策
 略包括可转债套利、事件驱动套利、股票多空仓套利等多种对冲策略，OZ 全球专项母基金使用的每种投资策略对OZ 全球专项母基金的收益贡献（2009年—2011年）如表4-10所示。


表4-10 投资策略对OZ 全球专项母基金的收益贡献（2009年—2011年）



	
	2011年
	2010年
	2009年



	可转债套利
	0%
	0%
	−7%



	逆向投资
	14%
	6%
	6%



	股票多空仓
	−12%
	13%
	73%



	事件驱动套利
	2%
	2%
	9%



	私人投资
	41%
	32%
	−1%



	结构性信贷
	64%
	49%
	20%



	其他
	−9%
	−2%
	0%




数据来源：2011年Och-Ziff Capital Management Group的公司年报

2011年OZ 全球专项母基金的收益为3.2%，是2011年公司唯一一个正收益的对冲基金。通过分析OZ 全球专项母基金采取的投资策略，我们可以发现与其他基金不同的地方，股票多空仓2011年收益为-12%，是4支基金里面唯一一个股票多空仓策略为负值的基金；而其他的投资策略包括逆向投资、事件驱动套利等多种常用的投资策略收益为正值，而可转债套利在2011年的收益为正。考虑到OZ全球专项母基金与其他三支基金的收益表现不同，可能与基金的具体操作以及投资的地域不同有关。2009年—2010年全球专项母基金表现也比较稳定，各种策略都能很好地为基金整体带来收益，如表4-11所示。


表4-11 OZ 亚洲母基金的收益（2009年—2011年）



	
	2011年
	2010年
	2009年



	OZ 全球专项母基金
	3.2%
	13.4%
	8.4%




数据来源：2011年Och-Ziff Capital Management Group的公司年报

4.5 投资策略在国内的应用

Och-Ziff Capital Management Group采取多种投资策略来对冲风险，常用的策略包括股票多空仓、事件驱动套利、可转债套利以及逆向投资。接下来将一一分析各种投资策略在国内的应用情况。


4.5.1 股票多空仓

多空仓投资中机构较多，普通投资者较少

在国内，由于股票市场较期货市场发展更为成熟，因此，股票多空仓投资策略在股票市场上得到了应用，但就目前的发展情况来看，股票多空仓投资策略还只在部分机构投资者中推行，普通的投资者对此可以说除了“神秘”之外一无所知。这主要是因为，一方面股票多空仓策略需要股指期货和融资融券手段进行做空，我国股指期货和融资融券交易制度对投资者投资资格具有较严格的限制，机构投资者有较强的人力、物力、财力，使其更容易具备进行股票多空仓投资的各种条件。另一方面，由于股指期货和融资融券需要较高风险控制水平，机构投资者相比普通投资者具备专业的投资知识，更强的风险抵御能力，因此更适合进行股票多空仓策略投资。

A股T+1交易模式限制了多空仓策略的应用

股票市场采取的T+1的交易模式在较大程度上限制了股票多空仓策略的应用。高频交易在股票多空仓策略中占据重要的地位，毕竟借助计算机进行的量化投资在捕捉转瞬即逝的微小价格偏差时比人脑更具优势。但A股迄今为止还未实行T+1的交易制度，同时交易成本相对较高，这两大原因使股票多空仓中的很多策略在A股无法实现。

融资融券成本过高，市场吸引力有限

目前我国的转融通刚实施，首批试点券商融资融券利率费率已敲定，国泰君安证券、国信证券、中信证券等六家券商采取统一的融资利率7.86%和融券费率9.86%，制定标准是在中国人民银行六个月以内贷款基准利率4.86%的基础上上浮3个百分点作为融资利率，上浮5个百分点作为融券费率，这一标准与国际惯例接轨。融资融券费率高出银行利率约一倍，甚至比部分民间借贷利率都高出许多，由于成本较高，市场吸引力有限，因此不利于股票偏空对冲策略的运用。


4.5.2 事件驱动套利

事件驱动投资策略——从私募到公募

事件驱动策略其实并不罕有，在国外已经是一种非常成熟的投资策略。事件驱动型基金已占整个对冲基金行业管理资产规模的比重达25%以上，即便是在亚洲等金融工具相对缺少的新兴市场，这一比重也占到15%左右。但是在国内，由于缺乏有效的做空机制，事件驱动投资策略更多地被解读为“炒题材”，“炒消息”。由于制度和信息披露等原因，目前在私募领域应用得较多。截至2011年11月，国内共有各类创新型策略私募基金产品123支，事件驱动基金达到53支，占比43%，为国内策略基金中最大的一类。其中定向增发作为事件驱动的子策略，占52支，其中以数君投资为代表的主基金-联接基金模式为定向增发策略产品贡献了主要力量，目前诸如国泰君安、东方证券等众多券商也在筹备发行定增理财产品，准备分一杯羹。

国泰事件驱动策略股票型基金是国内首支公募事件驱动基金，8月17日国泰事件驱动基金正式成立，首发募集17.31亿元。Wind统计数据显示，截至2011年9月9日，在新成立的63支偏股型基金中，除了仅有鹏华新兴产业、国泰事件驱动2支次新基金净值在面值之上，其他61支次新基金均跌破了面值，部分指数基金成立以来跌幅更是达到了17.5%。随着次新基金大面积跌破面值，近期成立的新基金建仓变得谨慎，建仓速度放缓。近期，随2012年来股票市场止跌反弹，国内事件驱动基金逐步加快建仓节奏，累计收益率稳步上升，有望超越同期大盘累计收益水平。

4.5.3 逆向投资

在国内市场上，逆向投资基金尚属新鲜品种，但刚一推出就颇受投资者追捧。3月初，首支逆向投资基金汇添富逆向投资股票型基金以超过8亿元的首发规模成立；仅仅一个月之后，第2支逆向投资基金泰达宏利逆向策略股票型基金也顺势推出。

汇添富逆向投资股票型基金投资采取纯定性投资，主要投资于5类股票，
 包括市场阶段性关注度较低的股票、涉及重大突发事件且为市场过度反映的股票、景气存在复苏可能但尚未被市场充分发掘的股票、可能或正处于并购重组但市场存在分歧的股票，以及治理结构有望改善但市场预期有限的股票。

而泰达宏利逆向策略基金则采取定量与定性相结合的方式。具体来看，在大类资产配置方面，该基金依靠联邦模型（FED Model）。该模型是美国联邦储备局采用的对长期国库券及股票市场回报关系做出的假设模型，通过度量股票与国债收益率之间的关系，来评判股市与债市的相对投资价值。当联邦模型进入买入区域时，股票仓位限定为80%～95%；当联邦模型进入卖出区域时，股票仓位限定为60%～80%；而在中间区域时，基金经理则可对股票仓位在60%～95%之间进行自由调整。在个股选择方面，该基金则将采取定量与定性相结合的方式。

首先，根据低PE策略和反转策略（低涨幅策略）构建股票池；其次，再由基金经理进行定性投资，主要投资于4类股票，包括：事件冲击类，指市场对上市公司突发的公司事件反应过度或反应不足，股价偏离了其内在价值；业绩拐点类，指在重组和购并事件中，历史业绩较差的公司出现了早期改善迹象；隐藏收益类，指公司新成立的分支机构和新业务具有未完全被市场认知的潜力；价值低估类，指公司总市值低于其现金流或是股价低于净资产。



第5章贝莱德
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贝莱德集团（BlackRock，Inc.，NYES：BLK）是一个全球最大的独立的投资管理公司，总部设于美国纽约市，并在全球27个国家设立了专业服务机构，客户遍及100个国家。贝莱德集团代表全球各地的个人与机构投资者管理资产，提供种类繁多的证券、固定收益、现金管理与选择性投资产品。此外，贝莱德集团还面向数量不断增长的机构投资者提供风险管理、投资系统外包与财务咨询服务。贝莱德凭借其出色的资产管理和风险评估赢得各国政府的青睐，多次应邀担任国家财务顾问。


5.1 贝莱德集团的发展史

与风险为舞的贝莱德在1988年的诞生，源自于一个现在看来并不陌生的概念：风险管理——但在当时，有这个想法的人在金融界被视为异类。贝莱德CEO拉里·芬克（Larry Fink）最早捕捉到了这一概念，他认为：“对所有投资的资产做彻底深入的了解至关重要。”

20世纪80年代芬克从加州大学洛杉矶分校毕业，加入了第一波士顿（First Boston，后被并入瑞信Credit Suisse），成为一名债券交易员。他的主要工作是剥离并组合抵押贷款债券，然后把它们以证券的形式销售给投资者。芬克所在的部门逐渐成为第一波士顿最赚钱的地方，他也在31岁那年晋升为这家公司有史以来最年轻的董事总经理和高管委员会成员。但他如同坐火箭般蹿升的职业生涯在1986年戛然而止。那一年的第一个季度里，他为公司赚了1亿美元的利润，但在紧接着的第二个季度，他出人意料地亏损了1亿多美元。事后他的明星光环暗淡下来。贝莱德集团之所以创立，就是因为这次失败，刺激芬克去彻底了解、研究和认真对待投资风险。

1988年4月，他和雷曼兄弟的前交易员拉尔夫·索斯特恩（Ralph Schlosstein）共同创办了贝莱德。他们将公司最初的总部放在了自己的财务支持人黑石集团（Blackstone Group）的办公室里。百仕通授予了贝莱德500万美元的信贷，作为回报，拿到了贝莱德40%的股权。那时候，贝莱德的业务也很单调：帮助投资者理解它们所持债券组合中所蕴含的风险。尽管现在贝莱德的风险管理模型已经被广泛接受，但当时基于对债券投资风险的忽视，人们并不认同他们的业务。

1992年贝莱德从黑石集团独立，更名BlackRock（贝莱德）。

1994年，贝莱德的管理资产累计达到200亿美元。随着业务猛进的发展，贝莱德和黑石之间的关系也越来越紧张。芬克在寻求贝莱德自身更大的独立性，这最终导致黑石将2.4亿美元的黑石股份卖给了总部位于匹兹堡的PNG金融服务集团。

1995年，贝莱德帮助通用电气（GE）评估处置了一笔价值100亿美元的
 不良抵押贷款证券资产组合，为通用电气避免了高达10亿美元的投资损失。因此，贝莱德在业内树立起了自己顶级资产管理公司的名声。

2000年，芬克将自己的分析师团队剥离出来，组建了贝莱德解决方案公司（BlackRock Solutions），并开发了Aladdin风险管理系统。新公司现在拥有一支800多人的庞大分析团队，分析师们的背景涵盖了经济学、工程学、数学、核物理学等诸多领域。Aladdin系统可以被用作分析股票、债券和其他金融衍生产品，这一系统在市场上最大价值体现在其强大的对抵押贷款相关债券的分析能力上——这也是20世纪80年代芬克在第一波士顿的时候所从事的领域。针对一个投资者的资产组合，该系统可以对每一笔抵押贷款债券进行分析，根据被抵押物业的地址、邮政编码以及一系列的标准条件进行分类和组合。客户可以清楚地看到所投每一笔证券中当前所蕴含的实际价值，这是贝莱德所给出的价值。更为强大的是，这个模型还能设置类似于2008年信贷危机、美元贬值、亚洲禽流感暴发等各种假想情景，并由此预测出相关证券的价值走势。很多人都认为，Aladdin才是贝莱德受到美国政府和全球金融机构如此追捧的主要原因。

2008年9月15日，雷曼申请破产保护，其破产金额达到创纪录的6390亿美元，成为美国历史上规模最大的破产案，并迅速在全球产生多米诺骨牌效应，成为本轮金融危机全面爆发的标志性事件，很多金融企业受到牵连。同一时期的贝莱德，处于一个极为有利的市场位置上——两年前贝莱德就将那些风险最大的债券清除出了自己的资产列表。经历这种史无前例的金融风暴，贝莱德还在当年最后一个季度里挤出了5400万美元的净利润。贝莱德开始思考自己的下一步扩张计划——收购巴克莱银行旗下资产管理部门巴克莱国际投资管理（Barclays Global Investors）。

不断收购正是贝莱德在短短20多年里迅速成长为全球之最的重要原因。它总是贪婪地吞下资金的竞争对手。2004年，贝莱德从大都会人寿（MetLife）手中买下了资产管理公司State Street Research & Management；2006年，又以90亿美元买下了美林银行的投资管理部门，这让它的管理资产总额首次达到了具有里程碑意义的1万亿美元；2009年6月，贝莱德与巴克莱达成协议，将以66亿美元现金及3780万股贝莱德股票，将巴克莱旗下的资产管理部巴克莱全球投资者（Barclays Global lnvestors，BGI）买下。到2010年2月，贝
 莱德还在消化巴克莱的资产时，它曾向美国证券交易委员会（SEC）提交材料，报告自己在1800家公司中拥有5%以上的股权。贝莱德成长历程如表5-1所示。

贝莱德管理的资产从1988年的10亿美元到2012年的3.513万亿美元，20多年管理资产增长到1988年的3513倍，平均年增长145倍，成长速度惊人。从贝莱德管理资产增长图5-1中可以明显看出其资产在金融危机前后发展迅猛。


表5-1 贝莱德成长时间表




	1988年：贝莱德前身——黑石集团财务管理部门成立（Blackstone Financial Management）



	1992年：自黑石集团独立，更名贝莱德（Black Rock）



	1995年：与PNC资产管理部门合并，发行共同基金



	1999年：纽约证交所挂牌上市（NYSE: BLK），广泛的员工持股



	2000年：开发贝莱德风险管理系统（Blackrock Solutions）



	2005年：合并State Street股票研究公司



	2006年：与美林投资管理合并



	2007年：合并Quellos Group LLC的组合基金业务



	2008年：启动金融市场咨询服务



	2009年：同意收购巴克莱国际投资管理（BGI），并于2009年12月1日正式完成收购程序，成为全

球最大的资产管理公司




资料来源：www2.blackrock.com
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图5-1 贝莱德管理资产增长




5.2 贝莱德经营哲学

贝莱德哲学：ONE BLACK ROCK（一个贝莱德）。

自成立以来，贝莱德公司的核心理念就是客户的需求至关重要，唯一的业务是以客户的利益为中心管理他们的资产。通过BlackRock Solutions（BRs），贝莱德为内部客户和BlackRock Solutions的客户端在不断发展的技术和投研能力上投入大量资源。

贝莱德运用三维的方法对组织、整合功能、产品和区域元素管理来支持客户目标。通过项目组合管理、客户管理和操作等细节考察贝莱德的运作。产品汇集了跨学科的专家来管理客户的各类资产。最后，在地域方面和监管问题上，贝莱德模型也会积极适应客户的需求。

这些因素相互联系但有区别，它们共同影响公司的决策。用三维的方法管理组织，贝莱德寻求：

[image: patch]
 确保全球基础上的一致性。

[image: patch]
 允许满足客户和地域的需求而特制产品。

[image: patch]
 促进世界各地员工的团结。

[image: patch]
 促进诚信经营和效率。

5.3 贝莱德的业务区域

贝莱德努力利用其在资产管理领域的专业技能和资产管理规模为它的客户提供全球投资，它所构建的投资组合可以投资于美国本土、单个区域或全球资本市场。全球客户群和公司业务协调发展是贝莱德进一步加强其规模效益的关键。

5.3.1 美洲

2011年年底，贝莱德管理在美洲居住（包括美国、加拿大、加勒比、拉
 丁美洲和伊比利亚）的客户资产达到2.123万亿美元，占资产管理净值（AUM）的60%，相比2010年，规模缩小2%。新的长期投资产品收入547亿美元，难以克服694亿美元现金和咨询业务流失和292亿美元的市值亏损。贝莱德通过设在美国、加拿大、墨西哥、巴西、智利和西班牙的30个办事处为客户服务，提供了封闭式基金和ishare安硕在股票交易所的各种产品、集合投资基金、共同信托、私募基金和单独账户投资产品。长期投资组合多元化，包括53%的股票、37%的固定收益、7%的多元资产和3%的另类投资产品，如图5-2所示。
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图5-2 贝莱德在美洲投资产品分布


现金管理产品主要是为在美洲地区的客户服务，贝莱德还为机构投资者、美国和加拿大的政府提供丰富的BRs（贝莱德解决方案）服务。

2011年年末，投资风格组合中，净资产的39%投向积极性产品、35%投向机构指数账户、26%投资于安硕（Ishares）使得投资组合达到平衡，如图5-3所示。非美国投资者往往更喜欢投资安硕（Ishares），主要是因为市场的深度和产品的流动性。
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图5-3 贝莱德在美洲投资风格分配




5.3.2 欧洲、中东、非洲（EMEA 地区）

2011年年末，贝莱德管理EMEA地区客户1.027万亿美元，占总净资产的29%，相比2010年增加11.1亿美元。来自这片地区的19个国家的客户为贝莱德的新业务提供23.5亿美元的支持。它提供在英国、卢森堡、柏林的基金，还有Ishares在欧洲交易所的股票，同样还有特殊账户服务。2011年年底，其投资产品的结构为，持有46%的股票、43%的固定资产、9%的多元资产、2%的另类投资产品，如图5-4所示。

[image: picture]



图5-4 贝莱德在EMEA地区投资产品分布


现金管理业务的11%和咨询服务的29%为EMEA地区客户的支持。贝莱德解决方案也在EMEA地区稳定下来，运用Aladdin系统为各个机构投资者、金融服务公司、爱尔兰中央银行和希腊国家银行服务。贝莱德在EMEA的混合投资为投资36%的积极产品、53%的机构指数、11%的Ishares，如图5-5所示。
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图5-5 贝莱德在EMEA地区投资风格分布




5.3.3 亚太（ASIA-PACIFIC）

2011年年底，贝莱德通过设在日本、澳大利亚、中国香港、中国台湾、韩国的办事处和在中国、印度的合资企业为亚太区域的客户管理了3623亿美元。相比2010年，下降53亿美元。长期产品组合包括43%的股票、47%的固定收益类资产、4%的多元资产和6%的另类投资产品，如图5-6所示。
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图5-6 贝莱德在亚太地区投资产品分布


咨询服务业务的26%是为亚太区客户提供的，1%以下份额的现金管理产品是由亚太区的客户支持。贝莱德解决方案服务还会在亚太区不断地扩大。

5.3.4 贝莱德的服务对象

贝莱德为多元化的机构和全球零售投资者服务。客户包括养老基金计划、慈善机构、基金会、捐赠款等免税机构；中央银行、主权财富基金、上流民众和其他政府实体等官方机构；保险公司、财务公司、企业和基金发起人第三方等纳税机构；还有通过中介机构服务的高净值人群和零售机构。通过为机构、零售、高净值人群服务获得Ishares全球范围内的交易。

机构投资者

2011年年末，长期资产管理着机构投资者2.181万亿美元，占总管理净资产的62%。长期产品新净业务总共为9亿美元，良好的投资和市场增值贡献了415亿美元。贝莱德的机构业务在产品和区域上都是多元化的，45%的长期总资产管理净值投资于股票，45%投资固定收益产品，7%投资于多元资产，
 3%投资另类投资产品，如图5-7所示。

组合投资风格为38%的积极产品、62%的被动型产品。相对较低的收费率和对更高的营业额的追求，机构指数账户倾向于不断地扩大。

贝莱德为六大洲的机构投资者服务，长期管理资产的50%来自美国、35%来自EMEA地区、15%来自亚太。
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图5-7 管理的机构投资者资产投资品种分类


贝莱德是全球最大的养老基金管理者，2011年年底，公司、政府和工会的1.502万亿美元养老金占其管理的机构客户资产的69%。并管理了487亿美元慈善机构、基金会、捐赠基金等免税托管机构的资金，一年内扩大了69亿美元。2011年年底，327亿美元企业年金资金流入，管理的企业年金资产达到3300亿美元。贝莱德很好地保持了企业年金改革和结果导向投资需求的定位，同时也为中央银行、主权财富基金、跨国实体和政府部门或机构管理了1293亿美元的财产。这些客户需要贝莱德提供专业的投资政策、培训支持。

贝莱德也是保险公司资产管理的处于领先地位的经理人，2011年年末，贝莱德管理了2144亿美元保险公司资产，占其机构业务的10%。贝莱德为企业、银行、基金三方等纳税机构提供咨询服务，总共业务达到2873亿美元，占机构业务规模的13%（如图5-8所示）。

零售及高净值投资者

贝莱德通过独立账户、开放式基金、封闭式基金、单位信托基金和私募投资基金为全球零售及高净值投资者提供服务。2011年12月31日，长期零售及高净值投资者管理的资产总额为3634亿美元，管理资产总额的10%。
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图5-8 贝莱德机构客户分布




零售及高净值投资者主要通过包括经纪自营商、银行、信托公司、保险公司和独立财务顾问的中介机构来服务。2011年年底，客户主要投资于共同基金，总额为2864亿美元，或79%零售和高净值长期管理资产，其余投资于私募基金和单独管理的账户。产品结构多元化，长期管理资产43%投资于股票，32%投资固定收益，23%投资多元资产和2%投资其他类别（如图5-9所示）。贝莱德长期管理资产的绝大多数（98%）是投资积极型的产品，这部分是因为Ishares（安硕）的影响增长起来的，目前安硕产品的潜在客户也是不计其数。
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图5-9 贝莱德零售及高净值投资者资产投资产品分布


客户群在地理位置上也是多样化的，2011年，贝莱德73%的长期投资者在美洲，20%在欧洲、中东和非洲地区，7%在亚太地区（如图5-10所示）。

由于存在主权违约风险、持续的市场波动和低投资收益的环境，导致投资者更愿意“买入并持有”固定收益产品。市场的需求强劲，贝莱德对固定收益的共同基金产品进行全球配置。市场持续波动和低利率环境日益关注导致投资者寻求一个更有活力的管理办法。在美国，贝莱德在经纪交易商平台
 上的70多个产品，销售业绩稳固占据市场前列。自从贝莱德2006年收购美林投资管理公司（MLIM），市场地位从第十位蹿升到第四大基金管理者。金融危机以来，资产管理行业经历了沉重的资金外流，贝莱德开展新业务成功地吸引净流入。
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图5-10 贝莱德零售及高净值客户地域分布


由于欧洲市场的不确定性，2011年，区域和国家的具体投资策略的国际零售和高净值流出为33亿美元。而且固定收益和股票产品产生资金外流，6亿美元的其他产品资金流入黯然失色，但证明了该渠道还是有潜在市场的。2011年年底，贝莱德的国际零售和高净值的产品包括它的卢森堡跨境资金组合、贝莱德全球基金（“BGF”）和贝莱德战略基金高达750亿美元，其中15亿美元为在英国零售的基金。2011年年底的数据显示，贝莱德管理着在35个管辖区注册的64支全球基金。贝莱德被列为第三大跨境资金提供者。在英国，贝莱德六年前研究出来的绝对阿尔法产品和创新型产品为人们所熟知，最大的基金管理人排名中贝莱德排在前五位。

在这些地区的每一个足迹反映了贝莱德与中介机构牢固的关系和建立资金来源的能力，并根据当地的规定和要求建立了其基金全球投资网络。

5.4 贝莱德投资资产类别

截至2011年年底，贝莱德管理长期的资产总额为3.138万亿美元，占管理资产总额的89%。其中有50%的投资股权，40%的固定收益产品，7%的多元资产和3%的另类投资产品。余下的3747亿美元管理资产，为现金管理和长期清算的咨询流入。2011年，贝莱德在长期产品方面产生了673亿美元的
 净流入，并购相关产品产生283亿美元的流出。在长期的产品净流入部分抵消了229亿美元的净流出现金管理，在很大程度上反映了机构对持续低利率的反应。

5.4.1 股票和固定收益

股票和固定收益管理资产反映了贝莱德的模型的多样性，包括广泛的主动和被动的策略（包括机构指数和Ishares产品）。2011年年底，贝莱德管理的投票资产为1.56万亿美元，与2010年年底相比下降了1344亿美元，这在很大程度上反映了市场价值较低的影响。241亿美元的净新业务被市值和外汇亏损1309亿美元所抵消。这类被动策略的管理资产配置82%的股票，其余18%为积极的托管产品。

2011年固定收益资产达1.248万亿美元，相对于2010年增加9%（1064亿美元）。反映新业务净收入为43亿美元和1026亿美元的市值和外汇收益。固定收入管理资产几乎均匀地分为主动和被动的业务，分别为51%和49%。BGI并购相关的股票流出总额为276亿美元，固定收益流出额为5亿美元。从过去表现看这种情况是由于经理主要投资于科技类积极型股票（Scientific Active Equities）。

贝莱德大部分的投资产品的投资咨询和管理费通常是按照每日或每月平均管理资产计提的。显著的市场波动期间，每季度平均管理资产可能不同于实际平均计费用的管理资产。例如，对于2011年第四季度，股市的波动引起的季度和月度平均值相差超过2%的股票。具体地说，积极型股票、指数和Ishares股票季度平均管理资产分别为2710亿美元、8280亿美元和4020亿美元，而平均每月管理资产分别是 2800亿美元、8510亿美元和4150亿美元。

此外，贝莱德的有效费率因管理资产组合的变化而波动。贝莱德的资产管理资产约50%依赖国际市场，包括新兴市场。在美国，贝莱德会比同类股票策略收取更高的费用。当国际股票市场波动的时候，资本却不会流向其在美国的市场，可能和贝莱德可观的资产管理费率和收入有关。


5.4.2 多元资产

多元资产在2011年年底总额达2252亿美元，同比增长21%，即396亿美元。年内，贝莱德被授予新业务净收入427亿美元，而投资组合的价值下降了31亿美元。多元资产的一流团队是贝莱德为多元化的客户服务的基础，贝莱德擅长投资并对风险管理有着深刻的理解，用其管理的资产在全球股市、货币、债券和商品市场进行投资。投资方案可能包括纯多头组合、另类投资产品和战略资产配置。

2011 年，63%的多元资产类客户为机构投资者，而零售及高净值投资者占37%。2011 年年底，55%的多元资产类客户在美洲，38%的客户在欧洲、中东和非洲，7%的客户在亚太（如图5-11所示）。
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图5-11 多元资产类客户地域分布


资产分配和平衡的产品为56%的管理资产（1261亿美元）。战略组合包括股票、固定收益产品和另类投资产品，为机构投资者在相对于特定的基准和风险预算范围内寻求量身定制的解决方案。在某些情况下，这些战略旨在通过多样化、衍生工具的战略和资产配置决策尽量减少下行风险。

受托管理服务占贝莱德22%的多元资产，这些养老金计划委托资产比较复杂，但贝莱德保持为这些管理计划负部分或全部责任。这些个性化服务要求贝莱德与客户有强有力的伙伴关系，以度身定做资产管理服务满足客户特定的风险预算和目标回报的战略。

目标日期和目标风险基金为491亿美元，占管理多元资产总资产的22%。这些多元产品包括贝莱德LifePath和LifePath退休的收益产品，这样的资产组
 合是2006年订立的“退休金保护法”下默认的投资选择。这些产品基于投资者的预期退休时间，采用了专有的资产配置模型来平衡风险和投资返回期限。

市场的波动，特别是在2011年下半年，贝莱德提出其资产配置策略投资面临的挑战——多元资产类别的表现好坏参半。65%的管理资产表现超过一年期基准或同行中位数，而26%的管理资产表现超过三年期基准或同行中位数，91%的管理资产表现超过前五年市场基准或同行中位数。

5.4.3 贝莱德另类投资产品

2011年，另类投资产品管理的资产总额为1049亿美元，相比2010年下降48亿美元。24亿美元的净流入单一策略的对冲基金在很大程度上抵消了其他高收益产品流出。商品净流入18亿美元，主动和被动的策略净流出56亿美元。2011年的重大投资包括三个新的对冲基金，一套新的另类共同基金和直接私募股权以及战略合作伙伴NTR PLC推出的可再生能源产品。贝莱德相信，另类投资会变得更加主流并成为投资者调整其资产配置的策略。为了更好地满足投资目标，他们将进一步增加他们对另类投资产品的投资，以加大高收益产品比例。贝莱德集结了很多另类投资专家，可以方便地了解各个行业的资产信息。贝莱德意识到另类投资扩张的趋势，合理地配置了其在另类投资领域的资产。

贝莱德另类投资产品管理资产中机构投资者占73%，为765亿美元。零售及高净值投资者为其提供91亿美元，占另类投资资产总额的9%。Ishares产品客户占18%，投资金额为193亿美元。

贝莱德努力利用其在资产管理领域的专业技能和资产管理规模为它的客户提供全球投资，它所构建的投资组合可以投资于美国本土、单个区域或全球资本市场。全球客户群和公司业务协调发展是贝莱德进一步加强其规模效益的关键。

另类投资产品资金来源在全球分布情况为：56%的资产来自美洲、22%来自欧洲、中东和非洲，22%来自亚太。其中在美洲，欧洲、中东和非洲，亚太地区投资于另类投资的资产配比分别为3%、2%、6%。贝莱德管理总资产的地域分配为60%来自于美洲，29%来自于欧洲中东和非洲，11%来自于亚洲。
 即使贝莱德另类投资策略在亚洲的配置率高于其他两区域市场的和，但这不能掩盖贝莱德另类投资的主要地域还是在美洲的事实。

贝莱德另类投资（BAI）团队提供的服务包括了产品管理、业务发展和客户服务。贝莱德的另类投资产品分为两大类，一类为高收益产品，另一类包括对冲基金、基金的基金、房地产投资、货币和商品。

2011年年末，贝莱德管理的对冲基金产品资产为280亿美元，同比增长13亿美元，2011年多策略和全球宏观基金资产净流入20亿美元，同时其资产市值下降5亿美元。对冲基金管理的资产，包括各种单策略、多策略、全球宏观对冲基金以及可转移α、困境资产和机会投资。产品包括开放式的对冲基金、类似产品和往往为长期投资的封闭式基金。

基金的基金资产减少12亿美元，2011年年末为228亿美元。这部分资产包括176亿美元的对冲基金的基金和混合投资，52亿美元的投资股票基金的基金。由于此类产品业绩优越，全世界越来越多的机构客户要求通过开立账户利用贝莱德这一专业的投资。

管理房地产的资产总额为128亿美元，资金主要用于投资各种房产债和股票。

2011年年底，货币和商品投资的管理资产总额413亿美元，主要是在积极的货币和货币覆盖产品中产生38亿美元的净流出，外加10亿美元的市值下降，其管理资产比2010年下降48亿美元。这些产品包括通过机构单独账户管理的一系列主动和被动的产品（如图5-12所示）。
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图5-12 贝莱德2011年另类投资资产分布
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贝莱德另类投资的优势

贝莱德提供广泛的另类投资——对冲基金、私募股权、商品、房地产股票和不动产都归属贝莱德另类投资。贝莱德为多用人单位、公共养老金、中央银行、主权财富基金、捐赠基金和基金会建立另类投资组合。

贝莱德的全球资源支持另类投资经理们追求超额的α收益。今天的另类投资者关注投资项目选择、运作、组织问题，并不断寻求机会，以加强和扩大贝莱德的能力来满足客户的需求。

贝莱德另类投资的优势如下。

[image: patch]
 经验和自主：多年的另类投资经验提供了不断改进贝莱德投资流程和投

资方法的背景和洞察力。在专业投资策略领域贝莱德拥有非常专业的投资人士，其自主的投资团队能敏锐地发现市场机会并迅速采取行动。[image: patch]
 以客户为中心：贝莱德利益与客户的利益是一致的。它提供灵活的

结构和条款，此外，贝莱德为自己的基金提供信托。
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 卓越的风险管理：贝莱德投入大量的资源来确保它的风险管理专业人才、平台（包括贝莱德解决）和进程在同行业中是最好的。独立的风险和量化分析团队与投资专业人士一起工作，能更好地监视和管理风险。
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 遍布全球：作为一个在20多个国家设立了办事处的独立的资产管理

公司，贝莱德的优势包括令人羡慕的市场准入、有力监管、有竞争力的价格、合适的条款和交易执行。

贝莱德另类投资及其策略分布

马特·波特经历丰富，成为贝莱德特别情况团队（special situations group）的首席之前他拥有自己私募投资公司（Botern&Co.LLC）。2003年至2009年从事分析工作，后来是高地资本（高地资本是一个位于波士顿的价值导向的投资机构）的总经理。波特在黑石集团担任了3年的私募股权负责人，在黑石的时候，波特获得哈佛大学MBA学位。他是贝莱德和高地资
 本设立的私人抵押贷款公司的副主席，同时他还担任其他上市公司董事会，参与各种私人和慈善组织。贝莱德另类投资部在他的带领下有序地壮大。如图5-13所示为贝莱德另类投资管理结构图。
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图5-13 贝莱德的另类投资管理结构图


贝莱德另类投资部组织结构简单，主要分为五个部分，第一部分为由波特和威尔森组成的管理层；第二部分为委员会，分别为贝莱德另类投资执行委员会、贝莱德另类投资指挥委员会、贝莱德操作委员会；第三部分便细分到投资品种分类，主要有对冲基金、对冲基金的基金、PE基金的基金、私募股权、房地产、特别情况、项目和其他、机会产品、可再生能源基金；第四部分是为部门提供业务支持的资本市场和业务支持团队；第五部分便是另类投资组合策略团队。表5-2详细地列明了贝莱德另类投资策略的运用体系。


表5-2 贝莱德另类投策略




	对冲基金
	多策略
	全球宏观
	[image: patch]
 多资产



	[image: patch]
 新兴市场宏观



	商品
	[image: patch]
 商品多空仓



	固定收益
	[image: patch]
 多样化



	-全球多样化



	[image: patch]
 信贷多空仓



	-全球信贷



	-欧洲信贷



	[image: patch]
 相对价值-多策略



	-股票、债券和资本结构







续表




	对冲基金
	股票对冲
	基本（Fundamental）
	[image: patch]
 英国股票



	[image: patch]
 边界股票（Frontier equity）



	[image: patch]
 健康科学



	[image: patch]
 自然资源



	[image: patch]
 农业



	[image: patch]
 瑞士股票



	科学的股票（Scientific Equity）
	[image: patch]
 全球市场中性



	[image: patch]
 欧洲市场中性



	[image: patch]
 澳大利亚市场中性



	[image: patch]
 泛亚股票



	对冲基金的基金
	核心
	
	



	机会
	
	



	个性化
	
	



	私募股权
	核心基金的基金
	



	专项基金
	
	[image: patch]
 风险资本和成长型的基金的基金


	
	[image: patch]
 直接联合投资基金


	
	[image: patch]
 特定策略的基金的基金



	专户
	
	



	资本市场
	
	
	[image: patch]
 委托咨询


	
	
	[image: patch]
 信贷策略基金


	
	
	[image: patch]
 政府金融策略


	
	
	[image: patch]
 抵押策略


	
	
	[image: patch]
 行业专项策略


	
	
	[image: patch]
 结构信贷



	房地产
	
	
	[image: patch]
 房地产股票


	
	
	-独立账户



	载体
	
	-混合策略



	[image: patch]
 高收益债



	-独立账户



	-混合策略



	策略
	纯股票
	[image: patch]
 核心


	
	[image: patch]
 增强核心


	
	[image: patch]
 附加价值


	
	[image: patch]
 投机



	房产类
	
	[image: patch]
 办公室







续表




	房地产
	房产类
	
	[image: patch]
 工厂


	
	[image: patch]
 零售


	
	[image: patch]
 混合住宅


	
	[image: patch]
 其他类型债务



	区域
	
	[image: patch]
 美国


	
	[image: patch]
 英国


	
	[image: patch]
 澳大利亚


	
	[image: patch]
 欧洲（只有债务）



	可持续投资
	
	
	[image: patch]
 可再生能源基金




资料来源：BlackRock alternative inverstors hedge snapshot

部分另类投资基金表现

（1）泛亚机会基金（Pan Asia Opportunities Fund）

泛亚机会基金主要投资于亚洲（不包括日本）股票市场。市场主要在中国大陆、中国台湾、中国香港、韩国、新加坡、印度、马来西亚、泰国和菲律宾。

选股模型使用先进的技术来识别泛亚洲股票或市场的错误定价。这种策略通过跟踪少量的动态数据的个别股票，运用多空仓来捕捉α收益。为基金各个部分配置风险的时候，投资团队会把基本面与量化相结合。

泛亚机会基金的主要特点如下。

[image: patch]
 通过控制多风险因子限制下行风险。

[image: patch]
 基于动态的模型来调整市场，基于市场环境和市场情绪调整市场头

寸，β+/−0.3。

[image: patch]
 结合量化和基本面。

[image: patch]
 专门的团队进驻亚洲（中国香港），其他的团队在伦敦、旧金山、纽

约、悉尼和东京。

[image: patch]
 2003年以来贝莱德SAE团队在亚洲成功的管理资产。

[image: patch]
 在亚洲，经验丰富的管理团队能得到显著的机会。

泛亚机会基金的信息如表5-3所示。



表 5-3 泛亚机会基金信息




	基金类型

设立时间

绩效目标

预期风险

基准

管理费

绩效费

管理总资产

状态

流通

最少投资额

发行地

经纪人

托管行

审计
	股票多空仓对冲基金

2006年6月

10%～15%每年（净收入）

10%～15%

实现收益率高于联邦基金目标收益率

2%

高于基准收益部分的20%

6.98亿美元

开放

每月（30日内）一年内赎回费3%

100万美元

开曼

瑞士信贷、高盛投资

花旗银行

普华永道




资料来源：Black Rock

泛亚机会基金同度收益情况如表5-4所示。


表5-4 泛亚机会基金月度收益汇总（%）



	
	Jan
	Feb
	Mar
	Apr
	May
	Jun
	Jul
	Aug
	Sep
	Oct
	Nov
	Dec
	Ytd



	2011
	2.31
	1.18
	−0.04
	1.63
	2.56
	
	
	
	
	
	
	
	5.17



	2010
	−0.9
	1.39
	3.20
	2.47
	3.54
	2.73
	1.09
	0.47
	0.22
	2.20
	0.52
	1.47
	19.92



	2009
	1.18
	3.21
	−2.86
	−0.41
	−5.13
	0.38
	2.20
	5.72
	−2.04
	−0.41
	1.99
	−0.02
	1.18



	2008
	1.05
	4.41
	3.19
	1.42
	−0.06
	5.21
	3.15
	−0.54
	−1.18
	−3.02
	−4.52
	1.31
	4.54



	2007
	
	
	0.04
	5.64
	5.06
	8.30
	7.23
	6.61
	0.55
	10.17
	3.33
	−3.27
	52.20




资料来源：Black Rock

[image: patch]
 累计收益率：112.83%。

[image: patch]
 年化收益率：19.45%。

[image: patch]
 年化波动率：10.88%。

（2）黑曜石基金（Obsidian Fund）

黑曜石基金是多样化相对价值固定收益对冲基金，基于基础投资的流程部门，旨在全球市场获得固定收益的投资机会。


在风险控制的框架内，基金采用了一个相对价值和安全选择方式，实现基于机会集合的战术转移。

黑曜石基金的投资领域跨度为：美国的利率和MBS/非美国利率，主权国家货币/投资级别公司、杠杆金融、证券化资产。

黑曜石基金的主要特点如下。

[image: patch]
 固定收益产品机会可能在市场风险较大和利率下降的时候也表现得很

好，并且可以当做为客户对固定收益组合适度提高α目标的α资源。[image: patch]
 沉稳的组合团队经历了市场压力的风化期。

[image: patch]
 多样的、跨越宽阔投资领域的阿尔法资源（限制依赖任何部门）。

[image: patch]
 大量的历史业绩表明在股市上涨和下跌的市场获得α的能力。

[image: patch]
 14年12%的年化收益率，信息比率大于1。

[image: patch]
 竞争领域和其他资产类别低相关度。

[image: patch]
 自律风险和流动性管理：基金经常在足额的时候甚至在1998年和

2008年经济危机的时候遇到赎回风险。

[image: patch]
 2010年被Absolute Return Magazine
 提名为最佳的固定收益及抵押贷

款基金。

黑曜石基金的信息如表5-5所示。


表5-5 黑耀石基金信息表




	基金类型

设立时间

绩效目标

基准

管理费

绩效费

管理总资产

状态

流通

通知期限

最少投资额

发行地
	固定收益对冲基金

1996年7月

10%～15%每年（净收益）

实现收益率高于联邦基金目标收益率

1%

高于累计高水平市场的20%

8.12亿美元

开放

每月（60日内）

60天

100万美元

开曼






黑曜石基金月度表现如表5-6所示。


表 5-6 黑耀石基金月度表现总表（%）



	
	Jan
	Feb
	Mar
	Apr
	May
	Jun
	Jul
	Aug
	Sep
	Oct
	Nov
	Dec
	Ytd



	2011
	2.38
	1.09
	−0.4
	2.19
	
	
	
	
	
	
	
	
	5.98



	2010
	3.70
	1.92
	4.56
	2.24
	−1.1
	0.09
	4.51
	1.33
	2.35
	3.69
	2.03
	0.00
	28.25



	2009
	1.61
	−1.72
	1.79
	1.15
	5.72
	3.61
	7.87
	4.32
	5.47
	6.73
	4.27
	5.53
	56.98



	2008
	2.14
	−3.94
	2.03
	−1.86
	1.37
	−1.87
	−0.68
	2.40
	−3.80
	−5.34
	−8.24
	−2.63
	−19.12



	2007
	−0.63
	0.55
	0.03
	−0.28
	0.48
	4.17
	12.66
	5.27
	2.56
	−3.51
	6.68
	−0.62
	29.81



	2006
	−0.35
	−0.38
	−0.22
	−1.11
	3.34
	0.97
	−2.77
	−3.38
	−0.76
	0.35
	−0.52
	3.13
	−1.91



	2005
	−0.24
	2.15
	1.63
	−2.16
	−0.66
	−0.79
	2.11
	0.29
	2.55
	0.49
	−2.49
	−0.07
	2.68



	2004
	0.41
	−0.81
	−1.17
	6.86
	2.31
	1.20
	1.00
	−1.16
	−0.93
	0.08
	2.57
	−0.43
	10.07



	2003
	2.71
	1.28
	−1.01
	2.34
	0.07
	0.74
	−1.60
	4.39
	−1.47
	−0.20
	−0.65
	1.14
	7.84



	2002
	3.77
	1.66
	−1.41
	2.98
	−2.05
	−7.82
	−8.81
	1.52
	−2.70
	1.35
	2.51
	0.05
	−9.45



	2001
	5.28
	1.18
	1.25
	0.14
	0.09
	−0.92
	2.00
	2.20
	−2.98
	2.66
	−1.33
	0.89
	10.69



	2000
	1.52
	1.08
	0.87
	3.26
	1.84
	2.79
	1.73
	1.39
	3.23
	2.23
	1.17
	0.41
	23.70



	1999
	2.72
	3.73
	0.86
	1.13
	−0.16
	0.02
	−1.52
	2.51
	4.36
	−0.29
	0.45
	0.61
	15.21



	1998
	1.00
	0.58
	1.19
	0.35
	0.62
	0.39
	0.77
	1.20
	−0.10
	−0.95
	4.89
	2.10
	12.61



	1997
	0.88
	2.51
	0.57
	0.40
	1.46
	1.69
	2.08
	0.67
	2.56
	0.86
	0.96
	0.88
	16.64



	1996
	
	
	
	
	
	
	1.16
	0.60
	0.22
	1.83
	0.88
	2.99
	7.90




[image: patch]
 累计总收益率：443.43%。

[image: patch]
 年化收益率：12.02%。

[image: patch]
 年化波动率：9.08%。

（3）全球提升基金（Global Ascent Fund）

全球提升基金是通过贝莱德的通过系统应用的投资观察寻找全球市场暴露机会的多策略全球宏观基金。这种策略提供货币、股票、固定收益和商品阿尔法资源的多元化的敞口。

持续研究资产价格驱动：结合严谨的风险管理和交易成本分析，配置主要是流动性工具的长短期组合结构的投资。流动性工具包括期货、远期和互换。研究的目的是发展陷入基础价值、经济环境、市场情绪三种大类，投资洞察的系统应用。


全球提升基金的主要特点如下。

[image: patch]
 这个策略可能成为一个投资者的核心另类配置或者作为一个可转移阿尔法的叠加。它提供了从一个资产配置策略捕捉积极回报的有效方法。

[image: patch]
 多样化组合：全球超过80个市场、超过100个组合分析。

[image: patch]
 股本回报、利率变动和其他积极回报的相关度。

[image: patch]
 近50个专业投资人士的特别团队：20多名研究员、7位金融学教授、15位博士。

[image: patch]
 旨在发展的市场实现绩效，团队持续开发创新的见解。

[image: patch]
 高流动性的策略。

[image: patch]
 全球提升基金具有全面的成功记录，2008年经济危机时也没有对投资者锁仓或禁止赎回。

全球提升基金的信息如表5-7所示。


表5-7 全球提升基金信息




	基金类型

设立时间

绩效目标

预期风险

基准

管理费

绩效费

管理总资产

货币

状态

流通

通知期限

最少投资额

发行地
	多策略全球宏观对冲基金

2003年2月

15%

12%～15%

澳大利亚中央银行现金利率目标

2%

高于基准的20%

3.12亿美元

澳元

开放

每月（10日内）

10天

100万美元

澳大利亚




全球提升基金的月度表现如表5-8所示。


表 5-8 全球提升基金月度表现总表（%）



	
	Jan
	Feb
	Mar
	Apr
	May
	Jun
	Jul
	Aug
	Sep
	Oct
	Nov
	Dec
	Ytd



	2011
	0.83
	2.57
	−1.68
	0.39
	−1.09
	
	
	
	
	
	
	
	0.97







续表



	
	Jan
	Feb
	Mar
	Apr
	May
	Jun
	Jul
	Aug
	Sep
	Oct
	Nov
	Dec
	Ytd



	2010
	−0.19
	2.54
	3.96
	0.52
	−2.55
	−0.67
	3.78
	−2.88
	4.33
	1.63
	2.44
	1.84
	15.44



	2009
	4.87
	1.54
	−2.60
	1.38
	2.73
	0.26
	1.70
	−0.27
	0.95
	1.64
	0.32
	3.09
	16.57



	2008
	−2.00
	1.35
	−1.56
	1.21
	0.79
	6.29
	1.73
	−1.02
	−6.18
	−11.37
	3.81
	1.10
	−6.85



	2007
	3.98
	−2.84
	4.76
	4.91
	3.61
	−0.33
	−1.54
	−1.14
	5.05
	3.12
	−9.55
	−0.51
	8.77



	2006
	3.15
	2.16
	3.19
	0.85
	−7.14
	−0.79
	2.33
	−0.62
	−2.30
	4.48
	−1.44
	9.62
	13.34



	2005
	0.13
	3.22
	−0.52
	1.74
	6.84
	6.38
	1.98
	−7.92
	7.31
	3.69
	1.37
	−2.36
	22.94



	2004
	8.11
	−4.16
	4.31
	−3.48
	−2.34
	−1.54
	−1.79
	−2.99
	−0.26
	2.79
	−0.58
	4.39
	1.69



	2003
	
	0.34
	3.03
	11.39
	11.59
	7.79
	−4.01
	3.95
	6.74
	8.16
	1.55
	2.28
	64.61




[image: patch]
 累计收益率：221.05%。[image: patch]
 年化收益率：15.57%。[image: patch]
 年化波动率：13.66%。

（4）多机会基金（Multi Opportunity Fund）

贝莱德多机会基金是一支多策略对冲基金，通过贝莱德系统开发全球投资市场广泛而有效的投资机会，以求获得收益。基金的目标是为客户提供始终如一的、控制风险的、绝对的收益，特别是获得和大多资产类别不相关的收益。

多机会基金有多样化的绝对收益策略，目前包括以下内容：

[image: patch]
 澳大利亚和国际股票多空仓。

[image: patch]
 全球固定收益多空仓。

[image: patch]
 全球宏观。[image: patch]
 商品阿尔法。[image: patch]
 阿尔法转移。

多机会基金的主要特点如下：

[image: patch]
 使用贝莱德最好的创意和最近的研究。

[image: patch]
 始终如一、风险控制、绝对收益、与时俱进，预期获得和大多资产

类别不相关的收益。

[image: patch]
 多样化的资产类别和投资策略。
 [image: patch]
 吸引人的基金特点：简单的费用层次、透明的风险、每月可流动。多机会基金的信息如表5-9所示。


表5-9 多机会基金信息




	基金类型

设立时间

绩效目标

预期风险

基准

管理费

绩效费

管理总资产

基金开放

状态

流通

通知期限

最少投资额

发行地
	多策略对冲基金

2004年7月30日

高于基准8%

4%～6%每年

澳大利亚中央银行现金利率目标

1.25%

高于基准的20%

3.17亿美元

每月

开放

每月（10日内）

12工作日

100万美元

澳大利亚




资料来源：Black Rock

多机会基金月度表现如表5-10所示。


表5-10 多机会基金月度表现总表（%）



	
	Jan
	Feb
	Mar
	Apr
	May
	Jun
	Jul
	Aug
	Sep
	Oct
	Nov
	Dec
	Ytd



	2011
	1.43
	1.25
	0.82
	1.40
	1.04
	
	
	
	
	
	
	
	6.08



	2010
	0.32
	0.90
	1.64
	0.83
	-0.79
	1.19
	1.32
	0.60
	1.46
	1.95
	1.17
	1.18
	12.38



	2009
	1.98
	0.39
	−1.04
	−0.51
	2.86
	0.85
	2.07
	0.70
	0.73
	1.34
	0.89
	0.89
	11.67



	2008
	−0.57
	1.66
	−0.59
	0.17
	1.85
	4.34
	0.15
	−0.28
	−6.67
	−2.71
	0.44
	0.00
	−2.56



	2007
	1.23
	−0.08
	1.37
	1.50
	1.64
	0.48
	−0.55
	−0.55
	1.33
	1.89
	−3.29
	−0.27
	4.68



	2006
	1.59
	0.37
	1.05
	1.15
	−0.56
	0.30
	1.03
	−0.36
	0.09
	0.94
	−0.41
	1.92
	7.31



	2005
	0.74
	1.34
	0.56
	0.27
	1.91
	1.65
	0.62
	−0.64
	2.05
	1.24
	1.04
	−0.19
	11.57



	2004
	
	
	
	
	
	
	0.00
	0.34
	0.95
	1.04
	0.39
	1.22
	4.00




[image: patch]
 累计收益率：69.06%。[image: patch]
 年化收益率：7.98%。[image: patch]
 年化波动率：4.66%。


5.4.4 现金管理和证券贷出

2011年年末，贝莱德现金管理的管理资产总额达2 547亿美元，下降了245亿美元，同比下降9%。现金管理产品包括应税和免税货币市场基金和定制的独立账户。投资组合可以是美元、欧元或英镑。

84%的现金是机构投资者提供的，剩下的16%是零售及高净值投资者投资的。投资者也是以国内的为主，70%投资者在美洲，30%在其他地区，主要是欧洲、中东和非洲。由于投资者在银行存款寻求更高的收益率而直接投资于货币市场和长期资产，贝莱德看到机构投资者的大量现金流流进美国本土银行账户，它的现金管理业务有所下降。现金利率维持在低水平的时候，零售投资者需求更高的投资收益，贝莱德面临全球市场的不稳定、市场保持低利率和监管变革的不确定性带来的考验。

贝莱德现金管理团队，也投资于以其他贷款证券组合为抵押品的现金。贷出证券是一个长期的投资组合回报增量的潜在来源，是由一个能够定量分析、拥有专有技术和严格的风险管理支持的专业团队管理。证券借贷的费用可以以贷出份额或现金抵押品价值的百分比计提。债券借贷的价值和业务收入归类于相应资产管理类别，但是管理资产不包括抵押物的价值。

5.5 贝莱德的投资风格

长期产品包括积极和被动（指数）策略。贝莱德基金的策略力求保持一个适当的风险状况，同时获得超过市场基准的收益。相比之下，被动的策略，寻求密切跟踪相应的指数（β）的回报率，一般是在大致相同的标的证券指数投资或大致类似的风险和回报指数的轮廓选择一个证券子集进行投资。

尽管许多客户同时使用主动和被动的策略，这些策略的应用大有不同。例如，客户可以使用指数产品接触到市场或资产类别，以待重新分配到一个积极的管理人。这增加营业额指数管理资产的效果。此外，机构指数产品通常低费率，这类资产规模往往是非常大的（数亿美元），这有可能夸大贝莱德的机构指数收入和盈利净流入的意义。


5.5.1 积极策略

贝莱德提供两种类型的积极的策略：那些主要依靠基础研究和定量模型的策略，以推动投资组合构建。2011年年底，长期积极策略管理资产下降28亿美元至1.188万亿美元，资产分布为股票占23%，固定收益产品占52%，多类资产占18%，另类投资占7%。

积极型股票

2011年年末，贝莱德积极股票资产2752亿美元，同比下降18%。全球和区域的投资组合，价值、增长的核心产品；大、中小型战略；特定的基金部门都广泛配置积极的股票资产。2012年美国经济好转，新兴市场企业财务平衡和持续增长带动股票市场，这些利好消息会促进此资产的增长。地缘政治风险，特别是在欧洲，会继续严重影响投资者所在的地区经济。

贝莱德管理积极股票产品主要是为全球机构和零售客户服务，48%的资产来自美洲，38%来自EMEA地区，14%来自亚太。积极的股票投资策略通过专业的组合研究和经理的选择寻求添加相对指数有价值股，总体来说，积极股票投资资产的44%、54%、86%表现分别高于一年期、三年期、五年期基准或同行中位数。

积极型固定收益

积极的固定收益管理资产为6 148亿美元，同比增长4%，也就是225亿美元。固定收益的任务往往是根据客户指定的负债、会计、监管机构或评级机构的要求或其他投资的政策制定的。总体而言，美国债券享有坚实的绝对回报，巴克莱指数显示2011年美国债券收益率达到7.8%。

积极型的固定收益产品管理资产包括总机构资产的81%，另外的19%为零售及高净值资产。历史数据表明此类资产客户中70%来自美洲，21%来自EMEA地区，9%来自亚太。2011年，亚太地区为其提供38亿美元的资产净流入。

基本固定收益管理的资产总额为5711亿美元，占积极型固定收益产品资产的93%。这些产品强调风险控制部门和安全部门的专家直接与发行人和做
 市商互动。

基本应税固定收益战略资产的43%、78%和43%业绩分别高于一、三、五年基准或同行中位数。积极免税业务显示了强劲的业绩，其策略管理资产的61%、66%和73%绩效分别高于一、三、五年基准或同行中位数。

基于模型的固定收入管理资产增加49亿美元，达到437亿美元。这些策略运用模式找出相对回报的机会，在这些结果投资组合系统中审查模型的运行风险。以贝莱德的模型为基础的固定收益策略的表现强劲，管理资产的70%、86%和83%绩效高于一、三、五年基准或同行中位数。

多元资产和另类投资

积极的策略占多元资产类的97%和另类投资管理资产的76%。详细内容请看多元资产、另类投资部分。

5.5.2 机构指数

机构指数资产管理，一般在普通信托基金或独立账户进行管理，占管理资产总额的39%。长期管理资产65亿美元的增长主要得益于171亿美元的新业务流入和在BGI合并相关最终的净流出之前资产市值增加的102亿美元。合并相关的207亿美元流出主要集中在少数客户。

机构指数管理资产的64%由股票产品组成，2011年年底达到8 653亿美元。224亿美元的净流入基本被482亿美元的市值下降所抵消。全球股市、区域策略和货币覆盖净流入346亿美元，美国股票投资资产净流出116亿美元。2011年，面对更稳定的经济和市场状况，美国股票投资业务经历了温和的资金净流入。机构指数股票投资组合的96%、84%和98%密切关联或高于其相应的一、三、五年期基准。

固定收益产品占机构指数管理资产的35%，也就是4791亿美元。52亿美元的资产流出具体表现为146亿美元的货币业务流出和94亿美元的全球和美国核心业务、行业策略和期限目标策略的流入。欧洲主权债务危机仍在继续，投资者普遍需求相对安全的固定收益产品。机构指数固定收益产品投资的97%、92%和99%密切关联或高于其相应的一、三、五年期基准。


5.5.3 Ishares基金/交易所交易产品（ETP）

Ishares为在世界上领先的ETP供应商，管理资产为5 934亿美元。Ishares是全球顶级资产收集者，2011年资产净流入530亿美元，但是市值下跌499亿美元。Ishares推出45个新的ETP并保持持续创新和负责任的产品结构的双重承诺。进入一些资产领域要求投资者提供高成本，流动性也需要调整以适应他们的风险和成本。贝莱德广泛的产品为投资者提供了准确、透明和低成本的方式获得市场的回报。

ETP种类包括交易所交易基金（exchange traded funds）、交易所交易型商品（exchange traded commodities）与交易所交易型票据（exchange traded notes），均在交易所内进行交易，这些产品的价值与所对应的基础资产挂钩。客户通过产品的表现、流动性、税收效率、透明度和客户服务来衡量他们不同偏好下的各种产品。

2011年年底，Ishares为客户提供504只ETP，客户覆盖五大洲25个国家，包括北美洲、南美洲、欧洲、亚洲和大洋洲的澳大利亚。Ishares仍然是领先的资产收集者，前十大产品中四个产品属于Ishares。尽管ETP产品数量增加，Ishares依然以占管理资产39%的比例保持了管理资产的最大比重地位。

2011年年末，Ishares管理资产中4197亿美元（71%）投资于发行股票，1538亿美元（26%）投资于固定收益ETP产品，19.9亿美元（3%）投资于多资产类别和另类投资。

在拉丁美洲，贝莱德是最大的ETP经理人。在关键的战略重点领域，包括有吸引力的、高增长的市场，贝莱德继续寻找机会发展多元化产品。

5.5.4 贝莱德方案和咨询

贝莱德提供投资管理技术系统，风险管理服务和基于贝莱德解决方案（BRs）的咨询服务。2011年，由贝莱德的阿拉丁专有技术平台提供的约10.199万亿职位，为贝莱德和越来越多世界各地的成熟的机构投资者投资体制进行服务。贝莱德解决方案还通过Green Package提供全面风险报告和风险管理咨
 询服务；通过贝莱德基于Web的计算器AnSer进行固定收益分析服务；中后端办公外包服务。贝莱德解决方案的金融市场咨询（FMA）为全球的客户提供服务，服务包括非流动性资产的估值和风险评估、投资组合重组、计算和处置不良资产、财务和资产负债表战略。

在面对日益严格的监管审查，客户都增加了他们对风险管理的重点，对贝莱德解决方案的服务需求持续强劲。2011年，贝莱德解决方案增加了50个净新任务，获得创纪录的51亿美元的收入。这主要得益于贝莱德FMA，阿拉丁和风险管理服务强劲的需求，尤其是在欧洲、中东、非洲和亚太地区，贝莱德增加了很多新客户。阿拉丁提供经常性收入长期合同。2011年贝莱德解决方案为166个客户服务，包括银行、保险公司、官方机构、养老基金、资产管理公司和其他机构投资者，服务区域横跨北美洲、欧洲、亚洲和澳大利亚。

欧洲金融危机不断蔓延导致FMA一些短期风险任务需要加强。整体而言，FMA任务的性质是向长期的咨询和风险监控转移。咨询管理资产下降了20%至1201亿美元。

BRs和阿拉丁团队继续支持BGI整合的关键环节。这些努力是至关重要的，他们拟建立一个统一的操作平台和一致的操作流程。贝莱德期望整合BGI的量化工具、风险管理模型和跨资产类别投资组合，逐渐提高阿拉丁平台。此外，贝莱德将寻求利用贝莱德的规模，通过建立一个强大的全球交易平台，提高执行和加强阿尔法，为客户寻求更高的收益。

过渡管理服务

贝莱德还提供过渡管理服务，包括临时监督客户的资产从一个管理人或战略转换到另一个。贝莱德提供全面的服务，包括项目管理和基于客户风险承受的最佳实施方案。贝莱德使用国家最先进的工具和贝莱德全球贸易研究小组密切合作，在整个过渡时期管理四个方面的风险：披露、执行、过程和操作风险。平均过渡分配在三个星期内执行，根据项目的大小、复杂性和相关资产的流动性，持续时间可长可短。直到过渡阶段以后贝莱德保持管理这些资产，组合才被计算在贝莱德管理资产内。

风险与量化分析

在所有资产类别中，贝莱德的风险及量化分析组（RQA）基于广泛的分
 析系统和专有的第三方的数据，来识别、衡量和管理广泛的风险。RQA组提供风险管理咨询和投资管理流程的独立的风险监督，识别并帮助管理交易对手和业务风险，协调全公司的投资业绩衡量标准，并确定风险管理相关的分析和信息要求。RQA组将在适当的情况下与投资组合经理和开发人员合作，促进发展或改进风险模型和分析。

5.6 贝莱德管理水平有待提高

20多年来，全球资产管理业务保持两位数的发展速度，使贝莱德快速发展的奇迹成为可能。1988年贝莱德成立时，全球共同基金的资产管理规模不到2万亿美元；到了2007年，全球共同基金的资产管理规模已经达到26万亿美元，20年内增长12倍以上。其中，贝莱德主要业务所在的美国市场，1988年时共同基金规模仅略高于8000亿美元，2007年时规模已达到12万亿美元，年复合增长率为15%（Investment Company Institute，2009），不但远高于美国GDP的增长率，而且远高于同期美国商业银行总资产7%的年增长速度。贝莱德2007年至2011年资产-收益情况如表5-11所示。


表5-11 贝莱德2007年至2011年资产-收益情况表




	单位：百万美元
	2011
	2010
	2009
	2008
	2007



	收入
	9 081
	8 612
	4 700
	5 064
	4 845



	净收益
	2 337
	2 063
	875
	784
	993



	调整后，营业收入
	3 392
	3 167
	1 570
	1 662
	1 518



	调整后，营业利润率
	39.70%
	39.30%
	38.20%
	38.70%
	37.40%



	调整后，净收益
	2 239
	2 139
	1 021
	856
	1 077



	每股：
	
	
	
	
	



	每股收益
	12.37
	10.55
	6.11
	5.78
	7.37



	调整后每股收益
	11.85
	10.94
	7.1 3
	6.3
	7.99



	宣布股息
	6.00
	4.00
	3.12
	3.12
	2.68



	账面价值
	140.07
	136.09
	128.86
	92.91
	90.16



	管理下的资产
	3 512 681
	3 560 968
	3 346 256
	1 356 644
	1 307 151




资料来源：贝莱德2011年报

从贝莱德发展的历程来看，资本运作是其超越竞争对手、实现跨越式发
 展的重要手段。1999年贝莱德成功在纽约交易所上市，一方面扩大了自己在投资者中的影响力，另外一方面也获得了充足的资金开发BlackRock Solution等高收益产品。此后，贝莱德进行了一系列的兼并收购，2005年收购了道富研究与管理公司，2006年与美林资产管理公司合并，两年间资产管理规模从3000多亿美元增至1.1万亿美元，一举确立了贝莱德在行业第一阵营的位置。2009年贝莱德又抓住巴克莱集团急需补充资本的契机，将兼并目标锁定为最大的竞争对手——巴克莱全球投资者。该并购总对价135亿美元，贝莱德自身仅拿出8亿美元现金，其余均从资本市场上融资得来。

在短短23年内，贝莱德在高度市场化的资产管理领域快速发展，取得了众多金融集团历经百年艰辛才取得的市场地位，是行业中快速跨越发展的典范。贝莱德主要的业务是在全球股票、债券、大宗商品、房地产、外汇市场进行投资。此外，贝莱德通过其强大的BlackRock Solutions 系统，为全球7万亿美元的资产提供风险管理、战略咨询和投资顾问服务。贝莱德还积极介入公共资金管理领域。目前，在金融危机之中，贝莱德作为美国政府的顾问，协助美国政府处理贝尔斯登、美国国际集团和花旗集团的不良资产，并参与了美国政府的“公私合营有毒资产处置计划”。除服务美国政府外，贝莱德还为淡马锡等多家主权基金管理金融资产。近年来，贝莱德积极拓展在中国的资产管理业务，参股中银基金16.5%，并为中国投资有限责任公司、全国社保基金管理境外资产。总体来看，贝莱德已成为全球金融市场上最有影响力的公司之一。

据贝莱德2011年报披露的财务亮点（表5-11）看，贝莱德基金从2007年管理1.307万亿美元资产到管理的3.51万亿美元资产，只花了4年时间，资产规模增长168.7%，收入增长87.4%，股票账面价值增长55.36%。2008年到2009年贝莱德资产管理规模实现了跨越式增长，一年时间增长147%的资产规模，收益告负7%。从这些数字的背后是贝莱德市场效应的不断扩大，其收益能力继2007年危机后逐渐地提高，但是150%左右资产规模放大与87.4%左右收入增长比较，不难发现贝莱德资产运营效率有所下降。业内人反映称贝莱德有很棒的风险管理能力，它的资金管理水平还有待提高。



第6章鲍波斯特

6.1 Baupost Group公司简介

[image: picture]


1982年，Baupost Group（鲍波斯特）对冲基金公司正式成立，总部设在波士顿。从成立以来，Seth Klarman一直担任基金经理一职。Baupost是一家完全的价值投资导向的基金公司，现在管理着大约250亿美元的资产。

2011年，随着欧洲主权债务危机引起了一系列的不良资产销售，Baupost公司在伦敦设立了第一个海外办事处，以更好地把握这次投资机会。

1982年，Klarman从4个家庭那里筹集到2700万美元，成立了投资公司Baupost Group。他仿效沃伦·巴菲特和本杰明·格雷厄姆，专注于购买低估的股票和破产或者出现财务危机企业的证券，并且通常不会使用杠杆和做空。Baupost Group实际上是一支对冲基金，Klarman入行时是1982 年，当时利率很高，股市已经低迷了18 年。然而他的基金从建立起到2009年12月的27
 年间年均收益率为19%，而同期的标准普尔500指数收益率仅为10.7%。尤其在被称为“失去的十年”的1998年到2008年，Baupost基金的年均收益率为15.9%，而同期的标准普尔500指数收益率为1.4%。今天Klarman管理的资产已经超过了220亿美元。

对于Baupost稳定而强劲增长的业绩，Klarman将其比作赛车，“很多人都希望每一圈都领先，但最重要的是，冲过终点时，你还在赛道上”。而当Baupost业绩优异时，却几乎看不到什么风险。事实上，许多人都不得不承认，Klarman最为持之以恒的就是强调投资风险。在Klarman的投资组合中从不使用杠杆，哪怕是使用些许的杠杆，因为杠杆是一个巨大的风险因素，那些失败的对冲基金几乎都使用了过量的杠杆。并且，Baupost 一贯以高现金比例而闻名，Klarman在年报中屡次提及，“我们认为资产配置比例不应该仅是由自上而下的因素决定，也应该根据自下而上的研究决定。”比如，2006年Baupost平均收益为21.4%～22.8%，同期标准普尔500涨幅为15.8%，但这段时间Baupost 现金比例为48%。在2008 年年报中Klarman也提到Baupost 2008年年初现金比例为35%，Klarman认为这并不是因为自上而下看得准，而是按照他的安全边际确实找不到投资品种。

此外，Klarman的著作《安全边际：有思想投资者的价值投资避险策略》，详细地阐述了价值投资策略，深入探讨了价值投资的理念、价值投资的过程以及价值投资理念的应用。现在，这本书已经成为价值投资领域的瑰宝，成为了无数价值投资者一生享用的财富。

6.2 公司总体投资风格

Baupost是一家绝对的价值投资对冲基金公司，Klarman认为，价值投资的本质在于规避风险，因此，Baupost公司始终坚守尽力避免亏损这个第一大投资原则。在Klarman看来，避免损失是任何投资者最基本的目标，但这并不意味着投资组合没有任何损失风险，而是指在几年后，一个投资组合不应该仍然存在本金亏损的风险。因此，公司经常运用对冲工具如信贷违约互换来减少风险。

Baupost非常关注投资组合的安全边际，在高不确定性和信息量稀少的情
 况下，Baupost公司通常做得非常好。在投资之前，Baupost总是会采取一切办法来获取投资标的的信息，他们会与企业不同的人员进行沟通，包括管理者、客户、供应商等。而且，如果必要的话，他们还会通过外部的研究员、咨询师来帮助获取有价值的信息。他们认为，价值投资需要对价格低估的资产进行保守分析，然后耐心等待直到明显的折价出现，即安全边际足够大时才去购买低估的资产。

Klarman的价值投资理念有三个核心的要素，第一，价值投资是一个自下而上的策略，以发现具体的价值和低估的投资机会；第二，价值投资追求的是绝对表现，而不是相对表现；第三，价值投资是风险规避的策略，对那些导致错误和产生收益的事件要同样重视。

6.3 公司投资理念

6.3.1 自下而上的价值投资

Klarman认为，传统的自上而下的投资分析方法难度很高，并且风险很大。自上而下的方法下，投资者需要正确地预测宏观经济环境，然后准确解释其对不同行业的影响，最后需要分析具体的公司。除此之外，自上而下的分析策略要求投资者对市场的反应快且准，因为存在大量的投资者从而使潜在的获利空间消失。Klarman还认为，自上而下的投资没有安全边际，因为这不是基于价值的投资，而是基于概念或者趋势的投资。

相反，在Klarman看来，相对于自上而下的分析策略，自下而上的价值投资策略具有以下优势。

（1）自下而上的价值投资操作简单。整个策略可以用一句话来形容，就是购买折价资产然后耐心等待。投资者必须懂得如何评估资产的价值以发现交易的机会，同时，投资者必须具有足够的耐心和纪律性，不管市场表现如何，一旦安全边际达到其研究设定的界线就立刻买进。

（2）自下而上的价值投资所面临的不确定性小，投资者可以很准确地掌握其押注资产的信息。投资者可以知道价格回归价值的可能性大小，可以知
 道在目前跟定市场价格的情况下，这次投资的潜在风险和收益是什么。

（3）自下而上的投资策略可以很容易地决定最初的投资理由何时不再可行，何时价值会发生改变，基金经理何时会认为这次的投资不再具有潜力，资产价格何时会恢复到应有的价值水平。一个出色的投资者必须在情况出现变化时做出相应的改变。

6.3.2 绝对表现导向

Klarman认为，价值投资者是以资产的绝对表现为导向的，他们只追求绝对收益，而不是关注市场的相对表现。良好的绝对表现可以通过购买价格低估的证券并持有至价值回归来获得出色的绝对回报。对于大部分投资者而言，绝对收益是他们唯一真正关心的地方。

相对于相对收益导向的投资者，绝对收益导向的投资者的资产持有期会更长。一个相对收益导向的投资者通常不愿意或者不能够忍受长时期的低迷表现，因此，他们会倾向于投资目前最热门的资产种类，而避开能在长期获得高绝对收益但短期表现低迷的资产。相反，绝对收益导向的投资者会更偏好那些不受欢迎的、收益实现期长的但亏损风险小的资产。

绝对和相对收益导向的投资策略有一个明显的差别，就是相对收益导向的投资者经常会满仓操作，因为多余的现金可能会导致他们落后于一个处于上升趋势的市场，他们会把多余的现金都投资到与市场相关的指数类产品以获得市场收益。相反，绝对收益导向的投资者，愿意在没有交易机会的情况下持有现金。Klarman认为，现金流动性强，其收益通常在通胀率之上。现金的流动性使投资更加灵活，因为它可以马上以最小的交易成本转变成其他投资品种。因此，Baupost公司经常持有40%的现金以待投资机会出现，这在别的投资者看来简直是无法想象的。

6.3.3 风险规避投资

在Klarman眼中，风险与收益的正相关关系并不总是成立。一些人会错误地把风险等同于资产的价格波动性，而忽略了定价过高或者资产结构设计
 有缺陷的风险。风险和收益同步只会发生在有效市场里面。但在失效市场里，由于信息不对称、资产分析难度大或者非理性买卖等原因，可能会出现低风险高收益的资产。同理，由于过度投机而导致的定价过高也使资产出现高风险低收益的情况。在现实中，金融市场会经常处于失效状态，因为，投资者必须分别考察资产的收益和风险，高风险并不一定保证高收益，但风险会通过亏损而使收益恶化。只有当投资者避开高风险的投资，压低资产价格时，才能形成更高的收益以完全弥补潜在的风险。

投资的风险应该有两方面：风险发生的概率和潜在的损失。Klarman觉得风险很难衡量，贝塔只是以过去的情况去预测资产的风险，但没有考虑具体的资产基本面或者经济的发展趋势。因此，以过去的价格波动去预测未来的表现并不可靠。

由于风险的不可测量性，投资者必须尽力去规避风险，如通过足够的资产分散化，适当地对冲以及投资于安全边际足够大的资产品种。因此，在进行投资时，Klarman经常购买期权和信用违约互换等衍生品以使Baupost公司规避股票市场的暴跌或者高通胀的风险。同时，Klarman规避风险的理念还能从Baupost公司从来不进行卖空交易看出。因为Klarman认为，卖空的风险无限而收益有限，而且卖空的操作还十分困难，因此，在实际投资中，Klarman基本不会通过卖空去获利或者进行对冲。

6.4 公司企业评估艺术

如Klarman所说，资产估值不是为了准确计算资产的内在价值，而是为了决定在某个价值下，这个资产是否值得去购买，是否有足够的空间盈利，价值是比市场的价格低还是高。要成为一位出色的价值投资者，必须懂得如何以低于潜在价值的贴现价格购买资产。任何潜在的价值投资机会都来源于对资产价值的评估。

有三种估值的方法是Baupost常用的，第一种是对连续经营价值的分析，也就是净现值分析法，净现值法就是计算一家企业未来可能产生的现金流的贴现值。第二种是分析一家将要结束并出售资产的企业的清算价值，作为清算价值分析法衍生出来的分拆价值法就是分别考虑每项资产的最高估价，不
 管企业在持续经营还是即将结束。第三种是通过股票的市场价值进行估算。这种方法通过预测一家企业或者子公司在分拆后的股市价值来评估企业价值。

任何一种方法都有其优势和劣势，因此，投资者必须对这三种方法计算出来的价值进行比较，如果三种方法计算出来的结果有明显差别，那么就宁可选取保守的估算值。

6.4.1 净现值分析

净现值是指投资方案所产生的现金净流量以资金成本为贴现率折现之后与原始投资额现值的差额。净现值法就是按净现值大小来评价方案优劣的一种方法。净现值大于零则方案可行，且净现值越大，方案越优，投资效益越好。

净现值估值存在很多困难，首先，很多投资者在估值时都是仅仅基于其对未来增长的预测，而投资者经常会对未来的情况过分自信，特别是在对公司资产减记这一方面。其次，对未来增长率预测的小小偏差会对估值结果有很大的影响。这种方法下，投资者会把增长率简化成单一的数字，但是实际上，增长率会受很多变化因素影响，如销售额的增长，消费者使用产品频率的增加，市场份额的增加或者价格的提高等。

沃伦巴菲特曾说过：“对投资者而言，以过高的价格购买一家优秀的企业可以抵消未来10年该企业良好的发展所带来的效果。”由于未来现金流的不确定性，Baupost倾向于保守地估计未来现金流。保守的策略会使投资者有更大的安全边际，同时对现金流的预测会相对容易实现，因此Baupost公司在进行投资时，只会选择那些价格大幅低于保守评估价值的资产。

6.4.2 清算价值分析

清算价值法是一种保守的价值评估方法，因为其只考虑有形资产，而不评估例如持续经营价值这样的无形资产。因此，当一只股票的售价低于其清算价值，那么这通常都会是一项十分吸引人的投资。

即使企业倒闭了，其很多资产都可以作为一个整体销售出去，因此企业
 的资产价值，通常情况下都会比其清算价值要高。

那么投资者应该如何通过清算价值分析来估算资产价值呢？通常有秩序的清算肯定会比“大甩卖”卖到更高的价钱，但并不是任何公司都有足够的时间来进行这种有秩序的清算，特别在公司陷入财务危机时，公司就不得不运用快速清算的方法，这可能是其实现价值最大化的唯一方法。在低价甩卖的情况下，土地价值会最大化，存货价值会比账面价值有较大的折价，应收账款也会大幅打折。当公司没有任何危机时，运用有秩序清算的方法进行估值最为合适。在这种情况下，资产的价值通常非常接近账面价值，投资证券的价值等于市场的价格减去预计的交易成本，应收账款以接近其面值的价格进行估算，存货价值则根据是否包含制成品、在产品、原材料或者是否有技术过时的风险来进行适当地折价。

公司固定资产的清算价值很难估算，因为像机械设备这种固定资产，其价值是由其产生现金流的能力所决定的，而不是由现阶段的使用价值所决定。

一些价值投资者通过计算纯营运资本来估算公司的清算价值。营运资本等于流动资产减去流动负债。而纯营运资本则等于营运资本减去所有的长期负债。即使一个企业没有持续经营的价值，投资者以低于纯营运资本的价格购买其资产，仍然可以受到公司流动资产清算价值的保护。因此，投资者在购买前必须认真评估公司的流动资产价值。同时，投资者也需要考察公司的表外业务和或有负债，像资金不足的养老基金计划和一些在未来真正清算时可能发生的负债，如违反环境法所必须支付的罚金等。

清算，对于企业来说，通常意味着失败。但由于企业清算或者拆卖是企业实现其潜在价值的催化剂，投资者就可能从企业清算中赚到钱。

6.4.3 股票市场价值分析

有些时候，投资者必须依赖股票市场和债券市场来对证券的价值进行评估，如对于封闭式的共同基金，这种是唯一的估值方法。或者在有些时候，特别是价格实现的时间长度很短时，以股票市场价值进行评估可能是相对较好的方法。


当一个公司想收购另外一个完全不相关的子公司或者合资公司时，投资者可以通过市场上类似公司的股票价值来进行估价。尽管这不一定准确，但它确实给我们提供了一个大概的近期价值。

股票市场价值法是一种有缺陷的评估方法，不会有投资者希望用股票市场价值法去估算每一家企业的价值。

总的来说，当评估一家拥有稳定未来现金流的高收益项目时，净现值方法是最恰当的；清算价值分析在评估一家无法盈利、股票价格低于面值的公司时是最恰当的；封闭式基金或者只有可出售证券的公司就应该以股票市场价格去评估其价值。通常情况下，不同的估值方法会同时运用，像对一个跨领域经营的企业集团进行估值时，不同的资产可能会用到不同的估值方法。投资者经常会运用几种估值方法去评估单个资产以计算出其价值的范围，在这种方法下，除非有特别明显的理由，否则投资者都应该保守选择相对低的资产价值。的确，保守可能会导致投资者失去一次很好的投资机会，但它也会使投资者避免巨大的损失，这应该也体现了Baupost公司一贯的以风险为导向的投资风格。

6.5 公司投资策略分析

如果把Baupost公司的投资策略概括成一个策略，那就是事件驱动策略。Klarman认为，一旦投资者折价购买一种证券，如果某个事件的发生使得证券的价格回归正常，那么投资者就可以从中获利。这样的一种事件使投资者不再依赖市场来获取收益。通过快速促进价格回归潜在的价值，这样的一次事件可以明显地增强投资者的安全边际。Klarman称这种事件为催化剂。

不同事件催化剂有不同的效用。一次有计划有组织的资产销售或者清算会完全实现公司的价值。但像公司分拆、股票回购和资本重组这些事件则只会实现一部分的价值。投资者总是留意各种催化剂，通过催化剂部分或者全部来实现公司的潜在价值是投资者获得回报的重要手段。此外，催化剂能有效降低投资的风险，那些拥有可以实现价值的催化剂的证券是降低投资组合风险的重要方法，从而增加了投资组合的安全边际。


6.5.1 投资公司清算

很多公司选择清算是由于税收考虑、股票市场持续低迷或者避免公司被恶性收购。一家只有一项业务盈利的公司主要倾向于选择出售企业而不是清算，因为这样可以避免双重征税（公司和股东个人税）。但是，一个有多项业务的公司，会认为清算是实现公司价值最大化的方法，特别是清算过程会带来退税的时候。

大部分价值投资者会选择持有持续经营公司的股票。处于清算的公司并不是他们的投资对象。即使一些风险套利者也会避免投资于清算这类事件。的确，投资于公司清算有时候就像在吸取别人不要的烟头，但毋庸置疑，正是因为其他的投资者对清算企业的回避，企业清算才可以成为价值投资者眼中特别具有潜力的投资机会。

以下是投资清算企业的成功事例。

在1984年，城市投资公司（City Investing Company）决定对公司进行清算。这个集团的资产十分分散，其最具价值的子公司——家庭保险公司（Home Insurance Company）尤其难以进行评估。因此公司销售家庭保险公司的计划落空了，结果它被分拆出去。剩余的资产形成城市投资清算信托，这在Baupost公司眼中是一个非常好的投资机会。

如表6-1所示，城市投资清算信托的资产五花八门，很混乱。很少投资者会有兴趣和毅力去详细分析这些资产或者愿意在几年的清算期内持有这些资产。因此，由于潜在的购买者忽略了这些资产的价值，这些资产当时仅仅以3美元每单位的价格出售，远远低于其潜在的价值。


表6-1 城市投资清算信托的资产




	资产
	预期价值（单位：百万美元）
	价值来源



	900万美元现金
	9
	现金



	通用开发公司的普通股和认股权证
	46
	市场价格



	730万股佩斯工业公司股票
	36.5
	成本



	5500万美元佩斯集团控股公司债券
	40
	现在的净价值预期



	1700万美元次级债
	9
	预测







续表




	资产
	预期价值（单位：百万美元）
	价值来源



	1800万美元巴西应收款项（目前已收回的

1000万美元未计入现金）
	12
	预测



	1500万美元各种票据和抵押贷款
	10
	预测



	1100万美元各种投资
	10
	预测



	3500万美元联邦所得税返税额预期
	31
	现在净价值



	总资产
	199.5
	



	减去已知负债
	4
	



	净资产
	195.5
	



	每单位
	5.02
	




资料来源：Margin of Safety

虽然城市投资清算信托的资产不受市场上投资者的欢迎，但Baupost公司经过研究后发现，其计算出来的信托单位价值远远低于资产的真正价值。首先，投资者忽略了一个重要的事实（一个隐藏的价值），就是城市投资公司对Pace Industries的投资，这笔投资的价值在当时看来肯定要比历史成本高。之后，在连续9个月的政策干预下，美国国库券利率下降了几百个基点，市场指数也持续飙升。这些金融市场环境的改变大大提高了城市投资公司在Pace公司旗下的股息价值，使城市投资清算信托的显性价值显著高于估计的5.02美元每单位，投资更具有吸引力。

同时，由于城市投资公司将近一半的价值都是由流动性高的资产或者适销证券组成，进一步削减了风险。就像Baupost所预测的那样，城市投资清算信托在清算方面进展十分迅速。其所持有的General Development公司股票价格逐渐上升，Wood Brothers Homes公司的次级债券成功出售，Pace Group公司的债券在到期前被赎回。获利最高的是，当Pace公司出售旗下子公司获得丰厚的利润后，城市投资公司获得了大量的现金分红。1991年，城市投资清算公司的每单位价值已经达到了9美元，Baupost公司从中大赚了一笔。

6.5.2 投资复杂证券

Klarman把那些拥有不寻常现金流的证券定义为复杂证券。不同于提供恒定现金流的普通债券，复杂证券的现金流取决于未来某些事件的发生，如未
 来收益、特定商品的价格或者特定资产的价值能否达到某个预设的水平。通常，公司的兼并重组会使这些事件得以发生。

由于内在的复杂性与不确定性，很多投资者都把复杂证券排除在自己的投资组合范围之外。大部分的复杂证券都不是股票和债券类资产，它们的特殊性会让投资者在某个风险范围享受到不寻常的收益。

6.5.3 投资企业配股

配股比很多其他的投资都要神秘，也正是因为这个原因，很多价值投资者都对配股非常感兴趣。有一些股权出售的获利空间很大，但大部分的股权出售的价格都已经充分反映其价值甚至已经超过其内在价值。投资者在投资这个领域的时候必须做好充分的调研分析工作。

不同于一般的股权募集，新投资者的进入会稀释原来投资者的股权比例，配股会使原来的股东通过购买额外的股权而保持其股权比例。配股能强制目前的投资者增加其股权投资以避免股权比例被稀释。那些不愿意履行这个配股权利的股东会把配股权利交易出去，这就给了价值投资者一次投资机会。

以下是配股投资的成功事例。

1984年，Consolidated Oil and Gas公司运用配股使其子公司——Princeville Development公司上市。Consolidated是一家债台高筑的能源公司，它在夏威夷拥有一些极具升值空间的房地产，这些地产是由子公司Princeville控制的。为了保持房地产在股东手里的价值不变的同时，把夏威夷的房地产与其他业务分离开，Consolidated实行了配股。原有的股东可以以1:1的比例购买股票，每股的价格是3.25美元，明显低于潜在的价值。

当配股权在市场上出售的时候，Consolidated Oil and Gas几乎没有公布任何信息。招股说明书在市场上没有完全公开。在缺乏足够信息的情况下，一些配股权以每份1/32和1/64美元的超低价格出售。凭借经验和专业知识的推测，警觉的价值投资者可以通过这笔交易赚取巨额的利润。配股完成后，Princeville的股价迅速上升到5美元一股，以1.5美分价格交易的配股权在仅仅几周后就上升到将近2美元。


6.5.4 投资风险套利

风险套利是一个高度专业化的价值投资领域。套利，是一种无风险交易，通过暂时的价格背离进行获利。可是，风险套利却包括投资于有风险的交易。风险套利与传统的证券交易不同的是，其获利或者损失更多地决定于一个交易的成功完成，而不是公司的发展。投资者所得回报的决定因素是其支付的价格与交易成功完成后所收到的价格的差价。

周期短、高风险的风险套利投资已经吸引了大量的个人投资和投机者以及专业的风险套利者的加入。Klarman认为大的风险套利者拥有小套利者无可比拟的优势。由于他们所持有资产规模大，他们有能力聘用最好的律师和咨询师来为他们服务，以获取最及时最具价值的信息。

资产规模巨大的风险套利者的信息优势在长期的清算、分拆和收购方面并不能发挥很好的作用。例如，在长期的公司收购中，专业的风险套利者会相对较快地耗尽其购买力，给其余的投资者留下一个极具吸引力的差价。

以下是投资风险套利的成功事例。

在1987年股票市场暴跌后，Becor Western公司股票价格已经降到了每股10美元，低于其公司的账面价值。同时，投资者预计Becor公司将在不久的将来被B-E Holdings收购，因此，包括Baupost公司在内的价值投资者认为购买Becor公司的股票是一笔非常具有潜力的投资。

同年12月，正如投资者所预期，B-E Holdings把Becor Western收购了。在这次收购中，Becor的股东可以获得每股17美元的现金或者以每股换取以下资产的组合：12.5%年利率、票面价值为3美元的1年期优先票据，12.5%年利率、票面价值为10美元的15年期信用债券，0.2股B-E Holding的优先股，25美元的优先清偿权以及0.6份以每股0.01美元购买B-E普通股的权证。收购发生后，由于B-E公司的充足现金流以及资产组合的优质性，Becor公司每股市场价格已经高达14.25美元，Baupost公司在短短几个月就赚取了将近50%的收益。


6.5.5 投资企业分拆

企业分拆通常意味着一次很好的投资机会的出现。分拆是指把原公司的一部分资产或者业务分离出去成立一个独立的公司，通常分拆出来的公司的股票会分配给母公司原来的股东。

分拆能使母公司把那些不再符合其战略要求的业务剥离出去，以免增加投资者对母公司的负面看法从而压低公司股价。当一个公司有一项或者多项业务的信誉比较差、发展不稳定或者需要十分复杂的财务结构时，它的股价也可能会被打压。把这部分业务分离出去，可以使母公司以及子公司的市场价值最大化。

很多母公司股东分到子公司股票后，都会马上在市场上抛售。抛售的原因在于原股东可能对分离业务一无所知；大型机构投资者可能认为这个新的公司太小，不值得他们去投资；指数基金会因为这个公司不在他们所投资指数的领域而不顾价格高低进行抛售。基于以上这些原因，分拆出来的子公司股票很可能在市场上会以很低的价格进行交易，这就给价值投资者提供了一次非常好的投资机会。而且，不像其他大部分的证券，分拆子公司股票的市场价格大幅下跌不是因为卖者比买者掌握更多的信息，而是因为他们知道得非常少。

一些分拆出来的公司没有意愿去引起公众对其股票的兴趣，他们更愿意公司的股价处于暂时的低估状态。这是因为管理者经常会授予股票期权，在行权日之前，他们就会倾向于持有价格低估的股票。因此，很多分拆出来的公司并不会努力使公司的股票价格充分反映其内在价值。同时，分拆信息录入计算机数据库通常需要经历2到3个月的时间差，因此在企业分拆的第一天就完成交易将会是世界上最好的交易。

以下是投资企业分拆的成功事例。

1986年，Tandy Corporation公司把Inter Tan 公司分拆出去。Inter Tan公司的净营运资金净额大概11美元/股，而且公司在加拿大和澳大利亚的零售业务盈利能力很好。可是，欧洲业务的巨额亏损掩盖了公司的盈利水平，
 并使公司的整体财务状况出现了小额亏损。只要仔细研究公司各项业务实际盈利的人都可以知道，公司的加拿大和澳大利亚的价值都远远高于11美元的估价。

在获得Inter Tan公司股票后，Tandy公司原来绝大部分机构投资者都选择直接卖出其所获得的Inter Tan公司股票。同时，Inter Tan公司也没有得到华尔街经纪人的关注，最终，机构投资者的抛售浪潮使这支股票的供需状况出现短暂失衡，大量的价值投资者包括Baupost公司以很低的价格收购了大量Inter Tan公司的股票。1989年，Inter Tan公司的亏损业务重新开始盈利，这让公司股票引起了华尔街分析师的极大兴趣，这支股票的价格在当年最高涨到了62.75美元。

6.5.6 投资困境或者破产证券

通常情况下，金融困境和破产证券的分析难度高，流动性差。资产重组的过程十分乏味，不确定性的因素很多。辨别这样的投资机会需要进行持续的深入分析，投资者通过大量的分析估值才可能发现一次具有价值的投资机会。

在投资于经济困境或者破产公司的证券时，必须认真考虑未来的不确定因素。除了对比证券价格与其内在价值之外，困境债券的投资者必须考虑公司财务危机对其业务的影响，评估未来现金流是否能达到支付债务的要求和需要深入了解公司所有投资证券和金融债券的种类。同理，破产证券的投资者必须对公司重组过程有一个彻底的认识，并且需要对每种可能发生的情形都进行深入分析。

财务危机对不同公司有不同的影响，投资者需要非常细心地对困境证券进行分析。对于资本密集型的公司，长期来说，他们会相对容易摆脱财务困境，但那些依靠大众存款，像金融机构，或者依靠公司形象像快销类的公司，就可能会遭到不可逆的打击。对于一些企业，经营不善只会对其财务状况造成短期的负面影响。经过一次成功的股权交换、新资本的注入或者破产重组，这些企业就很可能可以恢复到以往的水平。


投资于破产证券与投资于一般的正常证券有很大的区别。一个明显的差异是，对于一个有足够偿债能力的公司，投资者能相对确定哪些资产是属于他们的。但在一个破产公司里，对不同资产的索偿权是完全在法庭里决定的。破产证券一个最吸引投资者的地方就是公司重组的过程会让公司逐渐恢复到其潜在的价值，而一个破产的公司基本在2到3年内就可以完成重组。破产证券的另一个具有吸引力的地方是，破产证券，特别是优先清偿债券，对股票市场或者债券市场的波动并不敏感，而是与重组过程的表现有较高的相关性。

投资于困境证券或者破产证券必须要深入分析公司的财务报表，了解公司债务的数量和偿债优先权不仅能告诉投资者如何应对不同的债权人，还能知道怎样才可能安全解决这次的财务危机。困境证券或者破产证券的投资有以下两个步骤。

[image: patch]
 第一步，分析公司的资产状况。投资者必须把公司的资产分成两大类：持续经营业务的资产和在重组过程可以提供现金流偿债的资产，如多余的现金、可变现资产和投资证券。同时，投资者需要关注公司的表外资产和表外负债。
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 第二步，一旦完成对公司的资产评估，投资者就需要密切关注公司

的负债状况。破产公司的负债应该按照清偿优先次序进行评估。每一等级的债务都有不同的投资机会：
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 优先清偿的债券通常会得到风险规避投资者的青睐。
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 “杠杆债券”是一种只有部分价值有担保的证券，在合适的价格时也

是一种理想的投资，它受公司资产价值变动的影响很大。
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 次级债券的投资，高风险高收益并存，这种证券的投资经常作为价

外期权，押注在经营状况的改善和资产价值的增长。
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 破产公司的普通股由于经常处于其重组价值之上，其风险很高但收益十分不确定，因此大部分价值投资者都不会投资于破产公司的股票。


6.6 公司投资分析

6.6.1 公司持股分析

本节将对Baupost公司最近的持股头寸进行分析。

图6-1显示了Baupost公司的投资组合在不同领域的比重。从图中可以看出，Baupost现阶段在科技行业的头寸最多，占高达38.6%的比例。紧接着是医疗保健业的20.3%。而金融、快消行业的头寸仅仅占很小一部分，两者都没有超过3%。

表6-2显示了2011年第四季度，Baupost公司头寸价值前15名的股票情况。在头寸价值方面，排名首位的是BP石油公司，头寸资金比例高达15.37%，但在当季度减持了13%。在持股变动方面，前15的股票当中，相对于上一季度变化最大的是NWS的股票，增加了将近150%。

在收益率方面，截至2011年12月31日，Baupost的前15个重仓股中有8个在亏损，其中有6个股票的亏损达到20%以上，亏损最多的是ENZN，高达43%。Baupost有4个股票的盈利达到20%以上，并且这4个股票都位列前重仓股前8名。截至2011年四季度，前15大重仓股中，虽然Baupost亏损的股票数目居多，但其头寸价值前8名的股票中，有6个在盈利，因此，整体上Baupost的股票头寸仍有比较好的盈利水平。
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图6-1 Baupost 的投资分布





表6-2 2011年4季度Baupost公司持股情况




	持股

排名
	股票

名称
	持股

变动
	资金

比例
	股票数目

（股）
	头寸价值

（千美元）
	平均交易

价格
	股票

价格
	股价偏离平均

交易价格



	1
	BP
	−13%
	15.37%
	12 000 000
	512 880
	40.72
	39.77
	−2%



	2
	VSAT
	0%
	14.51%
	10 499 992
	484 260
	38.19
	46.09
	21%



	3
	HPQ
	−10%
	14.47%
	18 750 000
	483 000
	29.45
	23.51
	−20%



	4
	THRX
	0%
	9.42%
	14 225 961
	314 394
	20.77
	21.78
	5%



	5
	MSFT
	0%
	9.33%
	12 000 000
	311 520
	25.04
	30.77
	23%



	6
	NWSA
	−29%
	8.04%
	15 041 665
	268 343
	16.96
	20.34
	20%



	7
	NWS
	149%
	5.80%
	10 658 335
	193 769
	17.29
	20.6
	19%



	8
	ANV
	15%
	3.64%
	4 012 750
	121 506
	35.02
	26.37
	−25%



	9
	AVEO
	2%
	2.62%
	5 084 652
	87 456
	17.66
	12.3
	−30%



	10
	GNW
	0%
	1.96%
	10 000 000
	65 500
	7.26
	5.68
	−22%



	11
	NG
	49%
	1.89%
	7 466 275
	63 314
	8.95
	5.31
	−41%



	12
	ENZN
	0%
	1.80%
	9 000 878
	60 306
	10.74
	6.11
	−43%



	13
	THRX
	0%
	1.63%
	51 000 000
	54 443
	20.77
	21.78
	5%



	14
	PDLI
	−49%
	1.48%
	8 000 000
	49 600
	5.97
	6.43
	8%



	15
	ALR
	−35%
	1.38%
	2 000 000
	46 180
	23.09
	22.3
	−3%




资料来源：Gurufocus, Insider Monkey, Ticketspy

6.6.2 公司投资事件举例

Klarman会以足够高的安全边际投资于任何价值低估的资产，Klarman只有20%的资金是投资于股票债券这类传统的资产，有60%资金投资于非传统的资产，如石矿。其他则投资于困境债券和资产重组等。

投资大型采矿石开发

Klarman投资于加拿大的大型采矿石就是其非传统资产投资的一个典型案例。1996年，Baupost公司成立了Highland公司，专门购买加拿大一个名叫Melancthon小镇的土地。在所购买的土地中，公司圈出了2316英亩作为大型采矿石开发用地。Klarman认为，Baupost投资于采矿石是与公司长期价值导向的战略是一致的。在Klarman眼里，这个采矿石的投资能为Baupost提供一个非常可观的收益。根据目前的市场价格，这个计划开采的矿石所拥有的
 石灰岩的价值超过60亿美元，而且这个价值还在不断地上升。政府预计，由于人口增长和建筑业的繁荣，对石灰岩和其他岩石的建筑需求会在未来的20年时间里以每年13%的速度增长。

由于当地居民的反对，政府需要花两年的时间去考察这个开采矿石的项目，以保证其对环境不会造成负面的影响。但Klarman坚信，这笔投资是值得等待的，未来将会获得很高的回报。

投资安然债务

Baupost多次投资于安然的优先债务，Klarman说这是他最喜欢的一类投资的典型案例。安然债务投资非常复杂、分析难度大，并且有非常高的不确定性，因此很少人会想要跟安然扯上关系，但这种情况恰好给价值投资者创造错误定价的机会。

Baupost以10～15美分的价格买入了这些债券。投资关键就是对于最后资产减去所有负债的情况。几年后，安然的资产基本已经全部转化成了现金，其价值在160～180亿美元，但负债方面的数据过于复杂，因为旗下有超过1000家附属公司。Baupost有一位分析师4年来专门负责安然的投资，试图弄明白安然的负债情况，看看他们能够从这些债券中获得多少。Baupost相信人们在进行安然破产清算时低估了这些债券的价值。人们在安然清算时过于悲观，他们预计这些债券的价值最多能够回到17美分，因此这些债券当时以14～15美分的价格进行交易。Baupost则估计这些债券能够回到30～40美分，而现在他们相信这些债券能够值50美分以上。

投资雷曼兄弟的破产债券

Baupost对冲基金最大头寸之一就是持有雷曼兄弟的债券，它对于这个破产银行的投资很好地展示了Klarman的价值投资纪律和理念。

Baupost的研究团队，早在2008年9月雷曼兄弟申请破产之前就开始深入研究雷曼兄弟的资产。这个团队看着雷曼兄弟的债券价格从80美分一直跌到申请破产之后的20美分，但仍然在等待价格进一步下跌。几个星期后，雷曼兄弟其中一个子公司的债券价格跌到11.5美分，Baupost马上行动，购买了这次发行总量三分之一的债券。


现在，这些债券的市场价格已经达到70美分，Baupost的账面收益高达

500%。

6.6.3 公司投资收益分析

自1983年成立以来，Baupost获得了19%的平均年收益率，相当于在当时投资的1万美元，变成了现在的155万美元，而按照同期的标准普尔指数收益率，则只有21万6千美元。可见，在过去的接近30年的时间，Baupost以绝对的优势跑赢了市场。在过去的10年时间里，Baupost的资产已经增长了6倍，它现在是全球第5大对冲基金。

表6-3显示了自发行以来，净收益排名前十的对冲基金。可以看到，Baupost以累计净收益160亿美元排在第4位。


表6-3 对冲基金累积净收益前十名




	对冲基金
	净收益（十亿美元）
	创立时间



	布里奇沃特
	35.8
	1975年



	量子捐赠基金
	31.2
	1973年



	保尔森
	22.6
	1994年



	鲍波斯特
	16.0
	1983年



	布里文霍华德
	15.7
	2003年



	阿帕卢萨马
	13.7
	1993年



	卡克斯顿
	13.1
	1983年



	摩尔
	12.7
	1990年



	法拉龙
	12.2
	1987年



	SAC
	12.2
	1992年




资料来源：http://www.marketfolly.com

表6-4对比了从1992年到2001年，Baupost对冲基金公司与标准普尔指数的年收益。可以看到，除了1999年，Baupost公司每一年都获得正收益，其中有6年的年收益都超过了标准普尔指数，2001年的超额收益率最高，达到39%，而1999年，Baupost公司的收益率则远远落后标准普尔指数，其超额收益率为负的39.3%。



表6-4 1992至2001年Baupost对冲基金的年收益数据




	年 份
	Baupost收益（%）
	标普500收益（%）
	Baupost的超额收益（%）



	2001
	27.1
	−11.9
	39



	2000
	9.9
	−9.1
	19



	1999
	−18.3
	21
	−39.3



	1998
	30
	28.6
	1.4



	1997
	24.8
	33.4
	−8.6



	5年累计
	85.1
	66.2
	18.9



	1996
	13.1
	23
	−9.9



	1995
	8.1
	37.6
	−29.5



	1994
	13.4
	1.3
	12.1



	1993
	18.9
	10.1
	8.8



	1992
	9.5
	7.6
	1.9



	10年累计
	234.2
	237.6
	−3.4




资料来源：Baupost Group Letters

为了进一步弄清楚2001年Baupost对冲基金为何可以获得39%的超额收益，下面对其进行进一步分析。表6-5显示了在2000年10月和2001年4月，Baupost的资产配置，从表中可以看出，在2000年10月份，Baupost公司有高达46.7%的资金投入到美国股票市场中，而私募股权投资则占据了16.2%。但到了2001年4月份，Baupost几乎有一半的资产头寸以现金的形式存在，美国股票市场的资金则下降到18.4%，另外有23.4%的资金投资在债券方面。


表6-5 Baupost对冲基金资产配置




	资产类别
	资金比例



	2001年4月
	2000年10月



	现金
	48.60%
	15.70%



	美国上市股票
	18.40%
	46.70%



	西欧上市股票
	4.70%
	8.90%



	套利或差价交易
	0.00%
	6.00%



	其他上市股票
	1.50%
	1.10%



	良性或不良债券
	23.40%
	2.10%



	私募股权或合伙人
	1.70%
	16.20%



	清算股
	1.30%
	2.80%



	市场对冲或其他
	0.40%
	0.50%




资料来源：Baupost Group Letters



众所周知，2000年11月底，美国互联网泡沫破灭了，因此，Baupost公司在2001年初的资产头寸大多以低风险的资产存在，如现金和债券。大量的现金储备，使Baupost公司在之后有能力大量买进因互联网泡沫破灭而股价大跌的便宜股票，这可能是Baupost公司在2001年收益率远超标准普尔指数的重要原因。

表6-6给出了Baupost在2000年10月到2001年4月份的投资收益分解情况。在短短的6个月时间，Baupost公司就获得了高达14.4%的收益率，其中债券的收益率最高，达到6.33%。从表中可以看到，Baupost公司的美国股票头寸并没有受到互联网泡沫破灭的影响，仍然获得了5.34%的收益率，这从中可以看到Klarman一贯的价值投资风格（2000年以前，Baupost公司在给其投资者的报告中，就多次指出美国股票市场的疯狂，并预言互联网泡沫会破灭）。


表6-6 2000年10月30日至2001年4月30日Baupost对冲基金收益分解




	投资品种
	收益



	美国上市股
	5.34%



	西欧上市股
	1.09%



	套利或差价交易
	0.50%



	其他上市股
	−0.12%



	良性或不良债券
	6.33%



	清算股
	0.15%



	市场对冲
	0.63%



	投资与较少管理费的现金相当资产或其他
	0.52%



	总收益
	14.44%




资料来源：Baupost Group Letters

6.7 竞争分析

6.7.1 资产规模分析

表6-7显示了2012年资产规模全球排名前20的基金，Baupost Group位
 列第5位，资产总值为250亿美元。第一位是Bridgewater公司，资产为766亿美元。

表6-8显示了各大对冲基金的资产规模增长率。可以看到，Baupost资产增长比较平稳，2010年至2011年以及2011年至2012年的资产规模增长都不超过8%，这与其高安全边际的价值投资有很大的关系。其他大部分对冲基金的资产增长率的波动都很大，可以预计，在市场环境比较好的时候，Baupost对冲基金的收益率将比其他大部分对冲基金差，但当市场低迷时，Baupost的表现将会比其他大部分对冲基金好。


表6-7 对冲基金资产规模排名




	2012年排名
	2011年排名
	公司/基金
	注册地
	管理资产（十亿美元）



	2012年
	2011年
	2010年



	1
	1
	布里奇沃特联合基金
	韦斯特波特
	76.6
	58.9
	34.6



	2
	2
	摩根大通资产管理
	纽约
	45
	54.2
	45.1



	3
	7
	奥奇-齐夫资本
	纽约
	28.4
	27.6
	23.5



	4
	8
	贝莱德
	纽约
	25.5
	25
	16.9



	5
	11
	鲍波斯特集团
	波士顿
	25
	23.4
	21.7



	6
	4
	保尔森公司
	纽约
	22.6
	35.89
	32.11



	7
	10
	安祖高顿公司
	纽约
	21.23
	23.6
	20.8



	8
	17
	文艺复兴科技公司
	纽约
	20
	17
	15



	9
	18
	埃利奥特
	纽约
	19.2
	16.8
	16.09



	10
	12
	法拉龙资本管理
	旧金山
	19.2
	21.5
	20.66



	11
	13
	国王街资产管理
	纽约
	17.6
	19.9
	18.97



	12
	28
	峡谷资本顾问
	洛杉矶
	17.4
	13.83
	10



	13
	21
	D.E.秀
	纽约
	17
	15.6
	23.6



	14
	22
	戴文森卡普那资产管理
	纽约
	16.95
	15.3
	11



	15
	29
	格言资本管理
	波士顿
	16
	13.5
	10



	16
	14
	高盛资产管理
	纽约
	15.3
	19.8
	17.8



	17
	23
	摩尔资产管理
	纽约
	15
	15
	14



	18
	19
	AQR资本管理
	格林威治
	14.5
	16.7
	9.4



	19
	48
	千禧年管理
	纽约
	14.1
	9.2
	7.4



	20
	34
	SAC资产管理
	斯坦福
	14
	12
	12




注：以上数据均为年初数据 资料来源：Absolute Return + Alpha




表 6-8 对冲基金资产规模增长率




	2012年

排名
	2011年

排名
	公司/基金
	注册地
	增 长 率



	2010年至2011年
	2011年至2012年



	1
	1
	布里奇沃特联合基金
	韦斯特波特
	70.23%
	30.05%



	2
	2
	摩根大通资产管理
	纽约
	20.18%
	−16.97%



	3
	7
	奥奇-齐夫资本
	纽约
	17.45%
	2.90%



	4
	8
	贝莱德
	纽约
	47.93%
	2.00%



	5
	11
	鲍波斯特集团
	波士顿
	7.83%
	6.84%



	6
	4
	保尔森公司
	纽约
	11.77%
	−37.03%



	7
	10
	安祖高顿公司
	纽约
	13.46%
	−10.04%



	8
	17
	文艺复兴科技公司
	纽约
	13.33%
	17.65%



	9
	18
	埃利奥特
	纽约
	4.41%
	14.29%



	10
	12
	法拉龙资本管理
	旧金山
	4.07%
	−10.70%



	11
	13
	国王街资产管理
	纽约
	4.90%
	−11.56%



	12
	28
	峡谷资本顾问
	洛杉矶
	38.30%
	25.81%



	13
	21
	D.E.秀
	纽约
	−33.90%
	8.97%



	14
	22
	戴文森卡普那资产管理
	纽约
	39.09%
	10.78%



	15
	29
	格言资本管理
	波士顿
	35.00%
	18.52%



	16
	14
	高盛资产管理
	纽约
	11.24%
	−22.73%



	17
	23
	摩尔资产管理
	纽约
	7.14%
	0.00%



	18
	19
	AQR资本管理
	格林威治
	77.66%
	−13.17%



	19
	48
	千禧年管理
	纽约
	24.32%
	53.26%



	20
	34
	SAC资产管理
	斯坦福
	0.00%
	16.67%




资料来源：Absolute Return + Alpha

6.7.2 阿尔法收益能力

表6-9显示了根据投资者的评分，在阿尔法收益能力这一方面，Baupost以9.75分的绝对优势排在了第一名。这反映了Baupost对冲基金一贯的投资严谨性以及高安全性，同时也展现了Baupost基金自下而上研究分析方法的优势和Klarman对事件的把握能力。

由于Baupost追求的是绝对收益，而不是与市场指数比较的相对收益，同时，Baupost投资的资产经常需要有事件催化剂的出现才能实现较大的收益，因此，它的收益通常与市场指数的变化相关性很低，Baupost公司的盈利完全取决于其基金经理的投资能力，也就是阿尔法收益能力。这就解释了Baupost
 Group的在阿尔法收益的排名能远远高于对手的原因。


表6-9 阿尔法收益能力排名




	排名
	公司
	平均评分



	前五名



	1
	保尔森
	9.75



	2
	格言资产管理
	9.22



	3
	潘兴广场
	9.10



	4
	埃利奥特
	9.00



	5
	SAC
	9.00



	倒数五名



	44
	高盛资产管理
	5.60



	45
	贝恩资本
	5.43



	46
	格兰瑟姆，梅奥，奥特罗
	5.33



	47
	AQR资本管理
	5.20



	48
	TPG-AXON资本
	4.67




资料来源：Absolute Return + Alpha

6.7.3 预期收益的一致性

表6-10显示了对冲基金在预期收益一致性的排名。在这份榜单中，Adage资产管理公司以9.22分排在首位，Baupost对冲基金以9.13分紧随自后。可见，Baupost在预期收益一致性方面的表现非常好，这与其投资的品种与市场的低相关性有很大关系。无论市场是熊市还是牛市，Baupost 总能通过投资于高安全边际的资产达到其预期收益。


表6-10 预期收益一致性排名




	排名
	公司
	平均评分



	前五名



	1
	格言资产管理
	9.22



	2
	鲍波斯特
	9.13



	3
	阿帕卢萨
	8.80



	4
	高地资本
	8.78



	5
	埃利奥特
	8.70



	5
	潘兴广场
	8.70







续表




	排名
	公司
	平均评分



	倒数五名



	44
	高盛资产管理
	6.20



	45
	大本营
	6.17



	46
	赛伯乐资产管理
	5.78



	47
	摩根大通资产管理
	5.67



	48
	ESL投资
	5.50




资料来源：Absolute Return + Alpha

6.7.4 独立监督性

表6-11显示了对冲基金在独立监督性这方面的排名。在这份排名中，BlackRock公司以8.75分排在了首位，第二名是Magnetar资本。而Baupost对冲基金则在这个排名中比较靠后，以5.63分排在了倒数第5名。对比其他的属性排名，在独立监督性这一块，整体得分都不高，可见，绝大部分对冲基金在外部的独立监督方面仍然做得十分不足。Baupost公司排名倒数并不令人意外，因为其经常投资于困境证券或者破产证券这种信息公开度低的资产，因此会缺少外部对其的独立监督。


表6-11 独立监督性排名




	排 名
	公 司
	平 均 评 分



	前五名



	1
	贝莱德
	8.75



	2
	迈格尼塔
	8.00



	3
	城堡基金
	7.82



	4
	保尔森
	7.81



	5
	布里奇沃特
	7.68



	倒数五名



	44
	鲍波斯特
	5.63



	45
	高盛资产管理
	5.60



	46
	大本营
	5.50



	47
	赛伯乐资本管理
	5.00



	48
	阿帕卢萨
	4.60




资料来源：Absolute Return + Alpha



第7章保尔森

7.1 公司概览

Paulson & Co. Inc.（保尔森，下面简称为“PCI”）是一家由员工持股，总部设立在纽约的对冲基金管理公司，官网地址www.Paulsonco.com。PCI通过管理以客户为中心的投资组合，为银行机构、企业、养老金和利润分享计划等提供投资管理服务。PCI在基本面分析的基础上，使用兼并套利、股票多空仓、全球宏观以及事件驱动等策略在全球各地的股票市场进行投资。

PCI的目标是通过高于市场收益率的回报复利为客户创造财富。自1994年成立以来，PCI展现出强劲的竞争力，在18年的公司历史中有16年取得了正收益，而且公司大多数基金的收益率都远高于市场收益率。

PCI目前（截至2012年1月1日）管理着227亿美元的资产，旗下拥有并购基金（The Paulson Merger Funds），事件基金（The Paulson Advantage Funds），金基金（The Paulson Gold funds），复苏基金（The Paulson Recovery Funds）和信贷基金（Paulson Credit Opportunities Fund）共5支基金。表7-1列举出每种策略和基金管理的资产数目。



表7-1 Paulson & Co. Inc.各个基金管理资产规模




	基金
	管理资产规模（十亿美元）



	并购基金

保尔森合伙人，国际，增强的
	4.6



	事件基金

保尔森优势，优势叠加
	8.3



	信贷基金

保尔森信贷机会
	6.8



	复苏基金
	1.8



	金基金
	1.2



	合计
	22.7




7.2 公司历史

7.2.1 第一阶段（1994年—2002年）：并购套利策略

PCI是John Paulson（约翰·保尔森）于1994年在纽约成立的一家对冲基金管理公司。成名前，PCI有60名员工，只是一家中游的基金公司，他自己也仅仅是一名业绩还不错的中游基金经理。不过，保尔森一直专注于并购套利策略，在9年的时间里有8年在赚钱。

1998年至2000年的3年时间，全球并购交易总额达到4万亿美元，超过此前30年的交易额之和。保尔森预计并购将达到顶峰，而不少并购案中由于双方股价虚高，很有可能不能完成。因此，这一期间，保尔森通过大举做空并购对价虚高的股份，获得大发展。正是凭借着保尔森正确的投资策略及卓越的预测才能，PCI的声誉日益增长。在互联网危机破灭前夕，PCI的资产管理规模仅为2000万美元。两年后资产管理规模激增25倍，至5亿美元。

7.2.2 第二阶段（2003年—2010年）：金融危机获利者

21世纪初，消费者在低利率的市场环境下利用次级抵押贷款购买住房，由此带动了金融市场的蓬勃发展。2005年年底，正当大家普遍认为楼市和住房抵押市场将持续红火的时候，保尔森敏锐地发现了美国房贷市场的泡沫。


2006年7月，他筹集了1.5亿美元，在做空CDO的同时收购廉价的CDS。随着金融危机的到来，PCI的Credit Opportunities Fund升值589.9%，另一支基金也上涨了353%，PCI的基金总规模在2007年年底已达到280亿美元（如图7-1所示）。
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图7-1 Paulson Partners LP基金表现（1994年—2007年）


2008年年初，PCI聘请了前美国联邦储备委员会主席Alan Greenspan。2008年5月15日，PCI购买了5000万股雅虎的股票，对Carl Icahn的代理权争夺战表示支持。2008年9月，PCI卖空了英国最大的五家银行中的四家，3.5亿英镑用于巴克莱银行，2.92亿英镑用于苏格兰皇家银行，2.6亿英镑用于劳埃德TSB集团。在平掉苏格兰皇家银行的空头头寸后，PCI最终获利2.8亿英镑。同年10月，PCI创立了The Paulson Recovery Funds，用来投资那些深陷“次贷危机”的投资银行及其他金融机构。

2009年8月12日，保尔森购买了200万股高盛股票和3500万股Regions Financial股票，他还购买了美国银行的股票，预计到了2011年会翻一倍。2009年11月，PCI宣布创建了The Paulson Gold Funds，用于投资开发金矿的公司和进行黄金投资。PCI在2010年年底被列为世界第四大对冲基金，管理着358亿美元的资产并拥有美国银行1.22%的股份。

7.2.3 第三阶段（2011年至今）：遭遇滑铁卢

保尔森在2011年面临着创建基金公司以来的最差业绩，管理资产锐减至
 227亿美元。2011年，PCI旗舰基金Advantage Plus Funds亏损52.5%，而其非杠杆化的Advantage Funds也下跌了36%。其他基金的表现也不尽如人意，使用全球宏观策略的Recovery Funds下跌了28%，Credit Opportunities Funds下跌了18%，表现最好的the Paulson Partners Fund 和The Paulson Gold Fund则分别下跌了10%和10.5%。

PCI的问题在于投资时机的选择上。2012年以来，PCI因投资花旗集团、美国银行、嘉汉林业等股票损失惨重。尽管保尔森因为自己没有进行适当的对冲操作而向股东致歉，但是随后他矫枉过正，错过了10月份的股票上涨期。例如，在9月份的最后一周，他减持了美国资本（ACAS）的股票，结果该股票的股价在十月份上升了27.19%。此外，PCI在黄金企业股票上的投资时机过早，使得Gold Funds的表现并没有达到预期（如图7-2所示）。
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图7-2 Paulson & Co. Inc.持仓股票价格变化（2011年12月28日）


7.3 公司创始人

John Alfred Paulson（约翰·保尔森，生于1955年12月14日）是Paulson&Co.公司总裁，在2007年金融危机中大肆做空而获利，是美国次贷危机中的最大赢家，被人称为“华尔街空神”。
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7.3.1 个人经历

1978年，保尔森毕业于纽约大学工商与公共管理学院并获得金融学士学位。之后，他获得了哈佛商学院的MBA学位，并被授予“贝克学者”（Baker Scholar）的称号，这个最高的学术荣誉只授予Top 5%的毕业生。保尔森在波士顿顾问集团开始了他的职业生涯，之后他加入Odyssey Partners公司，并在Leon Levy领导下工作。在这一连串的成长历程中，保尔森练就了出众的财务分析能力，这使得他后来的投资策略与传统的金融家有着很大的区别。他的思维并不受制于华尔街金融体系中的条条框框，他也并不依赖信用评级机构的打分，而是喜欢收集海量的财务信息并进行分析，以此作为判断的依据。

1984年，他转投美国第五大投资银行贝尔斯登，负责并购业务。他的一个客户马蒂·格鲁斯管理着一个非常成功的风险套利公司——格鲁斯合伙基金。这是一个很小的公司，但是获利颇丰。保尔森意识到：“虽然贝尔斯登的收益也相当丰厚，但它主要的盈利模式是赚取佣金，这与投资业务的盈利相比显得相当有限。基金投资能获得更高的回报。”与其帮人赚钱，不如自己行动，在贝尔斯登任职四年后，他决定从投资银行转行到基金管理，加入格鲁斯合伙基金，作为合伙人之一正式开始了他的基金管理生涯。

1994年，保尔森用200万美元创立了自己的对冲基金公司，当时的公司只有两个人，保尔森和他的助理。由于在贝尔斯登的工作经历使他对公司的兼并业务了如指掌，他将这支基金专门用于兼并套利的投资，即同时买入及卖出两家合并中的公司股票，从而获取无风险的利润。

7.3.2 投资信条

“只需要注意坏的方面，好的方面会自行增长”——这就是约翰·保尔森的投资信条。

保尔森的投资风格非常谨慎，他认为，赚钱第一要诀就是不要亏损，他的基金自成立起只有两年是亏损的。2001年互联网泡沫破灭，他认为大量的并购合同最终是不可能被履行的，于是大量卖空这些公司的股票，在纳斯达
 克狂跌的2001年和2002年，他的基金都逆市增长。

保尔森是非常执著的人。他最喜欢的名言就是丘吉尔所说的：“Nerver,never,never give in！”保尔森早在2005年4月就开始部署他的卖空次贷指数的投资。在2007年2月次贷危机拉开序幕之前的两年中，他的卖空给他带来大量的金钱损失和客户流失。但是，他并未放弃自己的主张。为了减压，他每天在中央公园跑步一个小时。终于他等到了次贷危机的全面爆发，创造了投资界又一个奇迹。

在金融危机中，他旗下的Credit Opportunities Fund因为重仓卖空次贷相关的证券，2007年的回报率达到令人咋舌的590%。2010年，他旗下基金没有一支亏损，回报率最高达到35%，他的个人收入超过50亿美元，创造了投资史上最高的年收入纪录。他管理的资产也从2007年前的80亿美元急速膨胀到360亿美元。一时间，保尔森在华尔街名声大震，“对冲基金第一人”、“华尔街最灵的猎豹”等称号纷纷被冠在了他头上。图7-3显示了PCI基金表现情况。
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图7-3 Paulson & Co. Inc.基金表现情况（2010年）




7.4 公司投资理念和策略

7.4.1 并购套利策略（Merger Arbitrage）

并购套利策略也被称为风险套利策略，之所以称为风险套利是因为该策略的结果单纯依赖于交易结果相关的风险。并购套利策略是最重要的事件驱动型策略。

并购套利策略一直被认为是低风险、具有稳定收益的对冲策略。1997年至2007年间，并购套利的收益率为9.87%，波动率为6.20%。同期，标普500的收益率为6.42%，波动率为17.84%。债券指数的收益率为5.64%，波动率为3.72%。并购套利的收益率超出了同期的债券和股票基准，而其波动率远远低于股票指数的波动率，修正夏普比率接近债券指数（如表7-2所示）。并购策略相对较低的风险和相对较高的收益是并购套利策略得到投资者普遍青睐的重要原因。


表7-2 不同对冲基金策略的业绩比较（1997年—2007年）




	项目
	年度收益率
	年度波动率
	修正夏普比率



	并购套利指数
	9.87%
	6.20%
	1.591



	标普500指数
	6.42%
	17.84%
	0.360



	美国1-10年期国债指数
	5.64%
	3.72%
	1.516



	MSCI全球指数
	6.50%
	17.73%
	0.366




数据来源：BLOOMBERG、光大证券；（对冲基金策略指数为BARCLAY系列指数）

寻求收购溢价

并购套利在于寻找被收购方和收购方股价之间的差价。如果预计并购案会成功，就要买涨被收购方的股票，同时卖空收购方的股票来对冲。在并购的整个过程中，基金需要根据股价变化及时调整套利组合的头寸。

并购套利赚取的另一种价差是收购溢价，即目标公司（被收购公司）价值和收购对价之间的价差；在收购方案出台但最终方案敲定前，买入被收购公司的股票，收购方案刺激被收购公司股价上涨，到收购完成后套利价差（收购溢价）被填平。随着靠近收购完成日，套利差价将逐渐收窄，因而切入时
 点非常关键。并购套利中最大的风险点在于并购失败，因而对并购发生的可能性及条款的准确分析，极其考验套利者的功力。

2008年11月，英博公司以520亿美元收购美国酿酒商百威（Anheuser-Busch，BUD），对价为每股70美元。2008年3季度，PCI持有百威2814万股，市值18.26亿美元，平均每股股价为64.89美元，并购套利价差为每股5.11美元，套利回报率7.88%。在2008年7月以色列仿制药巨头Teva收购Barr一案中，收购溢价达42%，PCI也买入Barr进行套利操作，截至2008年三季度持有1000万股，四季度Barr从其投资组合中消失。

做空式并购套利

数据显示，1998年至2000年的3年时间，全球并购交易总额达到4万亿美元，超过此前30年的交易额之和。保尔森预计并购将达到顶峰，而不少并购案中由于双方股价虚高，很有可能不能完成。因此，这一期间，保尔森通过大举做空并购对价虚高的股份，获得大发展。在互联网危机破灭前夕，保尔森公司的资产管理规模仅为2000万美元。两年后资产管理规模激增25倍，至5亿美元。

分散投资风险

保尔森的团队都具有实际操作并购案的经验，并且还有深谙公司法的法律顾问。他们筛选案子进行投资时，不仅仅从经济角度（资金来源与业务潜能）评估，还会花大量时间评估并购合同的合理性以及监管机构的可能政策反应，对并购案的前景有相当把握之后才会投资。

一般来讲，并购套利赢利空间有限，损失范围无限。这类策略对风险控制要求非常高，所以保尔森一直都非常谨慎，并不像其狂赌次贷的风格。

在评估风险时，他们同时考虑大环境下的系统风险和个案的独特风险。系统风险指市场巨幅动荡可能给投资组合造成的影响，如股票大跌或者利率大涨等。他们用“最坏条件”来进行压力测试（stress test）。规避这种风险的主要方法是全面对冲（fully hedged），或者就根本不投资于对市场依存度高的案例。

而个案风险是指每个案例特有的、影响并购案达成的因素，如企业利润
 率的变化，信贷和监管方面的障碍，不确定的财务和税务后果等。这些因素都是放在“该并购案如果失败，损失会达到什么程度（downside risk）”这个背景下衡量的。

由于对以上风险因素都有明确的量化指标，保尔森的团队可以对并购案宣布后出现的异常变化进行实时跟踪，快速反应。他们建立了一个并购案数据库，把十多年来的并购案例集中在一起。这已经成为他们的知识产权，为他们评估每一个新案例提供了宝贵的参考资料。

7.4.2 困境证券策略（Distressed Securities)

对冲基金的困境证券策略主要投资于财务状况恶化、濒临破产或者刚经过重组公司的债券和股票。一家财务状况恶化、濒临破产的公司在一般投资者看来并不具备投资价值，但对于精通困境证券投资、了解其风险和价值的对冲基金来说，却是一个很好的投资机会。

把握时机的选择

在保尔森的大脑中最重要的图像就是公司破产率的统计图。公司破产率是非常有周期性的，其高峰在1990年、2002年和2008年出现，这和经济周期密切相关，都在经济危机中达到高峰。保尔森认为，如果忽略这些周期（研究2002年的破产率高峰可以得出类似结果）会出现以下情况。

[image: patch]
 从1985年入市买入一揽子公司债券然后一直持有，那么回报率只有

4%，远远比不上同时期S&P 500指数的回报。
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 在1988年破产率开始上升的时候入市购买，则会亏损17%。[image: patch]
 在破产率度过顶峰开始下降的1991年入市购买，回报率将是43%。因此，保尔森认为使用困境证券策略需要把握好时机的选择。当把目光转到2007年第三季度的时候，公司的破产率已经到了二战以来的历史最低点1.1%。这个时候，很多投资人都大量购买蕴涵大量以杠杆收购贷款为代表的财务困难企业的债券，因为那些证券的债券从将近100美元跌到了90多美元甚至更低。然而，保尔森那时就认为，在破产率很有可能上升的时候购买和持有财务困难企业的债券为时尚早。当雷曼兄弟倒掉的时候，公司破产率上
 升到高峰的时候，这些债券平均跌掉55%。而当他观察到破产率已经过了高峰，就入市购买了这些财务困难企业的债券，获得的回报率是68%。

投资破产重组企业

保尔森认为，宣告破产是给公司一个重组公司债务的机会。当公司从破产保护中重新站起来的时候，资产负债已经大为改善。保尔森基金的目标就是持有这些重组后发行的新的股份。这些股份有可能提供不可限量的回报。

平均而论，破产重组后的公司其企业价值（Enterprise Value)大约相当于重组前的40%，加上公司部分债务被豁免，财务杠杆下降，重组后的股价相对非常便宜。

保尔森举出在2002年经济危机时破产的Kmart为例。2003年4月Kmart破产重组结束，新的公司股票重新上市，那时的股价大约是15美元，4年后的2007年，股价曾一度达到195美元。

保尔森认为，虽然不是每个破产公司都有这样的惊人回报，但是可能损失最多的也就是最初投入购买股票的资金，而可能的回报是没有封顶的。根据保尔森基金发布的公告，2009年基金有25%的资产投资在已经宣告破产的公司的债务上。这些投资几乎涵盖所有经济危机以来宣告破产的上市公司。经过破产重组后，这些债务有相当一部分已转化为新公司的股票。

投资银行业和政府救助产业

尽管金融危机后，银行业遇到不少的困难，但是保尔森认为银行品牌还是很有价值的。2009年，美洲银行（Bank of America Corporation）是他基金中最大的单项投资。他公布了如下的分析：到2012年市场正常化之后，预期美洲银行年收入可以达到600亿美元，而目前年收入是450亿美元，这样的增长率预期是比较保守的。同时，他假设到2012年，银行的坏账提留会回归正常水平，大约为资产的1.75%。在扣除利息股息等开销后，每股收益估计可达到2.79美元。如果用10倍的P/E来算，2012年股价可以达到将近28美元，而目前只有16美元。所以，尽管美洲银行刚增发了190亿美元的新股票，保尔森还是认为只要银行的坏账提留下降，持有银行股份会带来可观的收益。

除了银行业的股票外，保尔森2009年还购买了提供购车贷款的GMAC
 的3年期债券。这是因为2008年2月他在日本听到当时的财政部长亨利·保尔森（Henry Paulson）说，美国不能没有提供购车贷款的公司。当时，他就决定投资GMAC 2011年到期的债券。尽管当时面值100美元的债券随着财政部长的讲话从65美元涨到90多美元，他还是认为值得投资。因为，有了美国政府这种事实上的担保，债券的风险其实和国债差不多，而且到期的回报还有9%，远远高过同期的国债。所以，保尔森基金愿意投资那些会得到政府扶持的问题企业发的短期债券。

7.4.3 全球宏观策略（Global Marco）

全球宏观策略，主要是通过对股票、货币、利率以及商品市场的价格波动进行杠杆押注，来尝试获得尽可能高的正投资收益。“宏观”一词，来源于基金经理试图利用宏观经济的基本原理来识别金融资产价格的失衡错配现象。因此，基金经理的主要任务就是通过正确地预见价格趋势以及捕捉差价波动来获取投资收益。

准确判断房地产泡沫

2005 年，注重风险的保尔森发现越来越难找到他认为风险和回报是成比例的投资，特别是在他的并购套利领域。他开始移转目光，并敏锐地观察到当时市场上风险最高的就是房价，涨幅太大，泡沫太多。由于无法卖空房地产本身，他选中了次贷指数，因为次贷是整个房地产产业链中最薄弱的环节，因此下跌风险也最高。

保尔森认为，市场的价格也能说明什么时候应该买入和卖出。以下面这个房贷抵押债券的价格图7-4为例来说明，这是保尔森当年卖空的相关债券之一。2005年，这个BBB等级的次贷房贷抵押债券只比同期的国债多1.35%的收益。在当时的市场上，这张债券不愁找不到买家。而且，还有很多人愿意收取1%的年息卖出以这张债券为基础的信用违约掉期合同（CDS），也就是合同的出售方每年收取面值1%的保险费，而当这个债券的发行者破产违约时，合同出售方必须以面值全额购回这张可能已经一分都不值的债券。合同双方都不需要拥有这张债券，完全是对赌那些次贷的贷款人是否有能力还贷。当时，这个债券的信用违约掉期合同的总金额已经是远远超过了这个债券的发行量。
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图7-4 2005年房贷抵押债券收益率




保尔森认为，在大家都无视次贷风险的时候，次贷债券的价值是被严重高估了。所以他在2005年就卖空了这张债券，同时买入了大量以这张债券为基础的信用违约掉期合同。他觉得这样的交易他的损失最多是每年1%，而一旦破产，他的收益可能是100%。最终，这张债券停止了本息的支付，保尔森赌对了。

而在2009年年初，保尔森看到垃圾债券的收益率已经比同期国债收益率多20%，这样的数字已经超过了第二次世界大战以来历次经济危机时的纪录。再加上当时他看到破产率已经开始下降，所以尽管那时大多数人还对高风险的垃圾债券心有余悸，保尔森还是认为市场要反弹了，应该停止卖空而转向买入。

投资黄金抵御通胀

保尔森对政府量化宽松政策以及对美元贬值作了预期，购买黄金基金抵御通货膨胀也是保尔森在2009年发布的公告中透露的新动向。

保尔森认为，政府在雷曼兄弟倒闭后实行量化宽松的货币政策产生了史无前例的货币供应。为了刺激经济和稳定市场，美联储投放的货币供应量是
 雷曼兄弟倒闭前的 135%。如果不能及时减少这些超常的刺激手段，这些货币一定会造成通货膨胀。而减少这些超常的刺激手段又可能会造成货币供应的紧缩，使经济再次滑入衰退。所以要减少这些超常的刺激手段是非常困难的。未来可能的高通胀是投资人不能忽视的问题。

作为投资人，保尔森觉得，美元在未来可能的高通胀阴影下不是衡量资产的最优货币。相比之下，保尔森认为，用黄金作为货币单位来衡量资产更加合适。他将黄金看作货币单位而不是商品。从1964年到现在的数据显示，黄金的价格和货币供应量有着高度的正相关。所以，黄金从长期角度讲是规避通胀风险的好工具。从高通胀的20世纪70年代数据来看，黄金价格会随着通货膨胀上升，而且上升的速度比通胀更快。目前，美国市场上黄金基金只占整个货币基金市场的1.5%。如果高通胀时代来临，保尔森认为会有很多人购买黄金，把手上的纸币换成更加稳定的货币——黄金，到那时黄金基金占整个货币基金市场的份额就会大大增加。

7.5 公司基金分析

7.5.1 The Paulson Advantage Funds

基金介绍

The Paulson Advantage Funds成立于2004年4月，目前管理着83亿美元资产，是PCI最大的基金，主要关注那些由重要的交易事件所带来的投资机会，这些事件主要包括重组、合并、收购、接管、破产以及撤资等。The Paulson Advantage Funds旗下拥有Paulson Advantage Ltd.、Paulson Advantage LP、Paulson Advantage Plus Ltd.以及Paulson Advantage Plus LP。

作为PCI的旗舰基金，除了2011年遭遇重大亏损外，The Paulson Advantage Funds一直拥有较好的表现。Paulson Advantage Plus是使用杠杆进行投资的基金，目前累计收益率高达180%，平均收益率也达到16%以上。而其相对应的非杠杆化基金Paulson Advantage同样有着良好的表现，目前累计收益高于150%，平均收益率也超过了12%。然而，2011年该基金遭遇重大的
 亏损，前者亏损了52%，后者的亏损也超过了35%（如图7-5所示）。
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图7-5 The Paulson Advantage Funds历年收益率（2008年—2011年）


基金策略分析：困境证券策略

困境证券策略投资的公司多数由于过分扩张、遭受自然灾害、面临重大诉讼以及经营管理出现严重问题等原因导致不能偿还所欠债务并面临破产和重组，但如果公司所在行业表现良好且公司仍然具有很强的核心业务和市场时，就会出现典型的困境证券投资机会。简单地说就是公司面临破产重组，但公司证券价格远没有反映出公司应有的价值时，就可以进行困境证券投资。The Paulson Advantage Funds在运用困境证券策略的基础上，会结合以下策略。

（1）分散投资

由于对冲基金困境证券投资的对象多是经营出现严重问题、面临破产的公司，困境证券投资策略面临较大的风险，此时，对冲基金可以同时投资于多个困境证券公司以分散风险。

The Paulson Advantage Funds的困境证券投资组合中通常包含20～30个头寸，对每个头寸的投资额一般占整体组合的3%～5%。此外，Advantage Funds在一个头寸上的比重通常不会高于15%，三个占比最大的头寸之和一般也不会高于基金整体资金规模的35%。当然，特殊情况下，尤其是使用杠杆交易时，Advantage Funds会构建较大比重的头寸。

投资组合中的公司通常来自不同行业以分散风险，同时基金会选择行业前景良好、产品具有一定市场和竞争力的公司来构建投资组合。较好的行业和公司基本面最小化了投资风险，同时，每个头寸上较小的投资比例也保证了部分公司投资失败后不会造成整体的亏损。


图7-6显示了The Paulson Advantage Funds投资组合的分布情况。目前基金65%的头寸分布在能源、医疗卫生、黄金等行业中，同时在困境证券以及银行业中也分别建立了14.9%和17.6%的头寸。
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图7-6 The Paulson Advantage Funds投资组合分布


（2）同时持有空头和多头头寸

在困境证券投资策略中，对冲基金通常会构建多头和空头两个头寸，在困境证券上构建多头头寸，同时卖空同行业中某一可比公司的股票，空头公司的选择使用自下向上的投资策略，以公司基本面状况为基础进行选择，选择行业内业绩良好的大型企业，这些企业对行业整体有着较高的代表性，卖出这些企业的股票可以对冲行业和市场的下跌风险。

具体来讲，当行业景气下降或者发生一些突然的市场重大冲击时，行业内公司股票会跟随市场下跌，但由于困境证券基本面恶化、很少被机构投资者关注、股价下跌动能已经被充分释放、证券价格较低等原因，其股价继续下跌空间有限。而行业内大型公司在行业下跌过程中可能会遭到机构投资者集中抛售，股价下跌幅度较大，对冲基金在空头头寸上的盈利将充分对冲多头头寸的亏损。

相反，当行业景气上升或者市场强势时，困境证券有成长较快的想象空间、较低的股价和较为集中的持仓，上升动能更大。而大型企业的股票由于
 大市值和成长空间相对较小，上涨幅度有限，对冲基金在多头上的盈利将超出空头上的亏损。

（3）杠杆交易

The Paulson Advantage Funds中，Paulson Advantage Plus Funds使用了杠杆交易。当投资收益超出使用杠杆的成本时，通过使用杠杆交易能够显著增加基金的收益，此外，利用融资能够在不减少头寸的情况下增加对冲基金的流动性。

杠杆交易主要分为两类：融资交易和衍生品交易。

融资交易使对冲基金能够以超出自有资金的额度进行投资从而获取杠杆效应，融资包括无抵押贷款和抵押贷款两类，其中，无抵押贷款是以对冲基金的自由资金和市场表现为担保进行的融资，通常情况下只有较大、知名度较高的基金才能获取该类贷款；抵押贷款是以对冲基金持有的某种金融资产为抵押进行的融资，贷款融资数量通常是抵押资产的一部分价值，即融资额较抵押资产价值要进行折价，折价比例由抵押品的流动性和安全性决定。

衍生品交易主要包括期权、期货、远期和其他一些结构性杠杆产品。如果基金没有留存专门的现金用于期权行权，或者留存现金作为储备保证金，那么，以上的衍生产品都将提供相当程度的杠杆。结构性产品通常包含某种类型的期权，如结构型债券，通常是把债券收益率与某种货币、商品价格指数，或者两个类型相同、到期日不同债券间的收益率差等相联系，当对冲基金需要在某种产品上投资时就可以购进该类型的结构性产品以增加杠杆效应。

成功投资事件

2009年，美国政府向花旗银行提供了450亿美元的救助计划。尽管当时银行业受金融危机影响而处于困境之中，但是保尔森认为银行股票处于被低估的阶段，他在2009年第四季度最少斥资6.4亿美元，增持超过2亿股花旗股票，持股量增至约5亿股，令持股市值增至16.7亿美元，占其投资组合的比重为8%。

2010年第三季度，花旗银行股票股价上升了43%，Paulson & Co.售出了8300万花旗银行的股票，从中获利10亿美元，Paulson Advantage Funds净值也因此增加了18%。


7.5.2 The Paulson Merger Funds

基金介绍

The Paulson Merger Funds成立于1994年7月，目前管理着46亿美元的资产（截至2011年12月31日）。The Paulson Merger Funds旗下有四支基金：Paulson International Ltd.、Paulson Partners LP、Paulson Enhanced Ltd.以及Paulson Partners Enhanced LP。它们2008年至2011年的收益率如图7-7所示。
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图7-7 The Paulson Merger Funds历年收益率（2008年—2011年）


Paulson Partners LP是专门从事并购套利的基金，平均收益率为14.28%，累计收益率高达933.68%。尽管在2011年遭遇了亏损，但在过去连续12年的时间里，Paulson Partners LP的回报都优于HFR Merger和Hedge Fund指数，而且远高于标普500指数。1994年至2007年，该基金的年复合回报率是17.78%，较标普500指数的平均回报高出了7.53%（如图7-8所示）。
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图7-8 Paulson Partners LP历年收益率




基金策略分析：并购套利策略

并购套利的主要赢利机会，在于正确判断并购案成功与否对被收购方和收购方的股价走势之差（deal spread）的影响。如果预计并购案会成功，就可以买涨被收购方的股票，同时卖空收购方的股票来对冲。如果预计并购案会失败，就反向行之。如果并购案不能在预期内结案，双方的股票都会大幅波动。

The Paulson Merger Funds在投资组合层面非常注重投资风险的分散。就并购案例数量而言，他们的投资组合规模一般在30个到40个之间，每年累计总数大概在120个到180个之间，平均个案头寸在组合总资产的3%左右，对风险低收益高的个案，也可加大筹码到 10%。就并购案例发生的地区而言，他们一般至少有30%投在美国以外的国家（因此外汇风险也是他们关心的因素之一）。就涉及的并购公司的规模而言，他们注意分散于大型、中型和小型公司之间，以及分散于不同行业之间。就并购资金来源形式而言，他们的投资分散于现金收购、股票收购和现金加股票收购三类之中，不偏向于任何一类。下面介绍现金收购和股票收购两类投资。

（1）现金收购

在现金收购中，收购方提出用现金购买目标方的股票。为了鼓励被收购方的股东卖出股票，收购报价通常高于目标公司股票的市场价格。收购报价与股票市场价格之间的差额称为并购价差。

通常在收购宣布之前，价差会较大，如在宣布前的30天到90天，价差可能达到30%～50%。但是，到收购宣布时，由于想要参与收购的各方的交易，通常价差会收缩，如达到5%～10%。在宣布后，目标方的股价通常再次上涨，但是在收购交易达成之前，股价都不会触及收购价。收购宣布时的并购价差就是兼并套利交易者希望锁定的收益。目前多数并购套利策略主要关注的是已经宣布的并购，而不是尚未宣布建立在传言基础上的可能的收购活动。

下面介绍现金收购下的套利操作。通常的现金收购套利交易包括在收购宣布后购买目标公司的股票，持有到收购成交时，由于目标公司股票将获得收购报价的现金，套利者获得并购价差。否则，套利者卖出股票，承担交易损失。

套利交易者在现金收购交易中的主要风险来自持有股票所产生的市场风险。如果市场在并购过程中下滑，买入头寸将很快贬值，同时由于并购活动
 在市场下跌时往往会受到影响，取消或者延期的可能性增大。因此，现金并购中，为了对冲风险，套利交易者通常会卖空股指期货。当然，这种对冲只能对可能的资产损失提供部分的保护，而且由于目标公司的股票表现可能与整个市场的走势出现偏差，采用股指期货对冲反而可能会造成进一步的损失。

（2）股票收购

在股票收购中，收购方不再采用现金方式，而是用一定数量的本公司的股票兑换目标公司的股票。由于对目标公司股票的报价不再是固定的，而是取决于收购方的股价，因此股票收购比现金收购要复杂一些。由于 2002 年后，股市的空前繁荣，市值不断膨胀，股票收购盛行，成为目前国际上最主要的并购形式。

虽然在股票收购中，收购方的报价仍然会高于目标公司的当前股价，但是与现金收购不同，股票收购中的价差是相对价差，而现金收购中的价差是绝对价差。

下面介绍股票收购下的套利操作。由于股票收购中的价差是相对价差，因此像现金收购中那样仅仅购买目标公司的股票并持有到交易成交时不但不能锁定收益，而且会面临很大的风险。因为收购方的股票价格可能会大幅下滑，因此在收购完成时转换股票可能并不像开始购买时那么有利可图。因此必须根据两支股票的相对变化，建立套利头寸。

在收购交易完成时，收购方的股票与目标公司股票的相对价差会缩小。一般的，收购方的股价相对目标公司的股价会下降，目标公司的股价会相对上升。套利者的策略是卖空两者之间的价差。通常组合头寸为购买目标方的股票，卖空收购方的股票。这样构造的组合头寸将市场风险分离出去，本质上是一种市场中立的买入卖空策略。通过组合头寸，套利者可以锁定股票并购中的相对价差。

值得注意的是，并购套利者的买卖行为会影响并购双方的股价——例如，卖空操作可能使收购方的股价大幅降低，而买入目标方的操作也会使得目标方的股价大幅上升，同时加剧双方股价的波动，这反过来又影响了套利活动的收益，因此对其他套利者参与情况的估计也是进行套利风险评估时不得不考虑的因素。

成功投资事件

在全球很多大型的并购案中，都闪现着The Paulson Merger Funds的身影。
 保尔森的策略是赚取收购报价对被收购公司股价的溢价，他认为，切入时间以及把握行业并购趋势是成功套利的关键因素。
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 事件1：英格索兰公司收购特灵

2007年12月18日，英格索兰公司（Ingersoll Rand）宣布，空调系统制造商特灵（Trane）同意接受收购方案，收购总价101亿美元，以“现金+股票+债务”方式进行，英格索兰承担特灵1.5亿美元债务，每股收购价为36.5美元现金加0.23股英格索兰股票，以前一个交易日股价计算，合每股47.81美元，对特灵股价溢价29%。

收购方案公告后，保尔森基金买入特灵股票。美国证监会数据显示，保尔森基金2007年四季度持有特灵881万股，在随后的一个季度，加仓至1100万股，2008年一季度末，特灵股价达45.9美元，收购溢价基本被填平。在2008年6月5日收购完成日的到来之前，保尔森基金及时清空了特灵的仓位。
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 事件2：保尔森成功把握医药行业并购趋势

2009年全球医药企业的并购金额高达2000亿美元，最大的3项并购案涉资1559亿美元，包括辉瑞（Pfizer）680亿美元收购惠氏（Wyeth），罗氏（Roche）468亿美元收购基因泰克（Genentech），默克（Merck）411亿美元收购先灵葆雅（Schering-Plough）。

2009年1月26日，辉瑞以680亿美元的总价收购惠氏，具体方案是：每股33美元现金+每股惠氏换取0.985股辉瑞股票；7月20日，惠氏股东大会压倒性通过该并购案。2009年3月9日，默克对先灵葆雅的收购对价是10.5美元现金加0.5767股默克股票，现金部分来源于默克公司自身的98亿美元现金和摩根大通的85亿美元贷款。

保尔森基金在2009年一季度大举购买先灵葆雅和惠氏，持仓市值分别为2.12亿美元和13.08亿美元。根据收购对价来计算，此时的理论套利回报率在7.8%和11%。收购方案刺激收购双方股价上升，套利回报率也相应提升。随着并购完成之日的临近，被收购的惠氏和先灵葆雅股价如期攀升，直逼收购对价，收购溢价被填平。2009年四季度，保尔森基金全部抛售先灵葆雅和惠氏的股份，获利分别约9%和14%。


7.5.3 The Paulson Credit Opportunities Fund

基金介绍

The Paulson Credit Opportunities Fund（信贷机会基金）成立于2006年7月，目前管理着68亿美元资产（截至2011年12月31日）。该基金旗下拥有Paulson Credit Opportunities Ltd.、Paulson Credit Opportunities LP和Paulson Credit Opportunities II Ltd.等三支基金。

信贷机会基金刚成立的时候，主要用于购买信用违约掉期（CDS），做空抵押债务（CDO）。随后成立的信贷机会基金二期也进行类似的操作。2007年，财务会计报告显示，在扣除费用后，信贷机会基金2007年的回报率高达591.33%，而信贷机会基金二期的回报率也达到352.92%，远远超越同期对冲基金综合指数9.9%以及标普500指数5.5%的回报率。2008年至2011年该基金的收益率如表7-3所示。


表7-3 The Paulson Credit Opportunities Fund历年收益率（2008年—2011年）



	
	U.S.Dollar Share Class


	
	2011
	2010
	2009
	2008
	Five

Year
	Life of Fund

(GAGR)
	Cumulatiive



	Paulson Credit Opportunities L/td.
	-18.19%
	19.50%
	35.00%
	18.28%
	60.84%
	59.10%
	1 185.64%



	Paulson Credit Opportunities LP
	-18.21%
	19.67%
	35.02%
	18.67%
	61.07%
	59.34%
	1 196.69%



	Paulson Credit Opportunities II Ltd.
	-18.63%
	19.65%
	35.01%
	16.11%
	47.13%
	47.13%
	589.47%




资料来源： The Paulson Funds 2011 Year End Firm Report

基金策略分析：多周期策略

信贷机会基金根据所处经济周期的不同，在不同的交易标的上建立多空仓，这些交易标的通常包括美国和外国政府债券、投资级别的企业债券、高收益的困境证券、杠杆贷款、抵押贷款证券、信用违约互换、违约债务、重组后的证券等。保尔森认为，没有一个交易标的是适合所有的经济周期的。

在图7-9中，读者可以观察到，随着经济周期的不同，信贷机会基金在不断调整交易标的，从而使资本得到保护和收益最大化。例如，在2006年信贷泡沫的高峰期，信贷机会基金购买了抵押贷款的保护；在2008年，由于企业普遍面临着信贷危机，基金的重点转向购买企业信用的保护；在2008年底和
 2009年初，在破产率达到历史最高点时，基金转向购买濒临破产企业的股票。从2008年第四季度到2009年第二季度，信贷机会基金从零多头逐渐演变成49亿美元的多头头寸，这些及时的调整都为基金带来了巨额的回报。

成功投资事件

2005年年底，基于“房价存在40%泡沫”的判断，保尔森选择两组运动方向相反的金融工具：RMBS、ABX指数、CDO以及对冲CDO的CDS等，并做空RMBS、ABX指数和CDO，同时做多价格反向运动的CDS。更重要的是，放大交易杠杆，以12倍于权益的杠杆博取高额利润。
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图7-9 The Paulson Credit Opportunities Fund的多周期策略（2006年—2013年）
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ABX Index（Asset-Backed Securities Index）——次级房屋贷款债券价格综合指数；CDS（Credit Default Swap）——信用违约掉期；CDO（Collateralized Debt Obligation）——担保债务凭证；MBS（Mortgage Backed Security）——抵押支持债券；Corporate CDS——公司债务信用违约掉期；Sovereign CDS——主权债务信用掉期违约；High Yield - Current Pay——高收益-当前支付；Defaulted Debt——违约债务；Bank / Levered Loans——银行/杠杆贷款；Post Reorganization Equities——重组后股票；Interest Rate Hedges——利率套期保
 值；Convertible Bonds——可转换债券。

（1）选择交易标的

衍生品的过度使用，被认为是这次金融危机的罪魁祸首。最核心的几个金融衍生品是住房贷款抵押支持债券（RMBS）、次级房屋贷款债券价格综合指数（ABX指数）、抵押债务债券（CDO）和信贷违约掉期（CDS）。

次贷按揭贷款机构，如新世纪金融（New century）、Ameriquest Mortgage等，向次级贷款人发放住房抵押贷款。为了提前获得借款人的还款，以便筹集资金发行更多的次贷，按揭机构将次贷资产出售给投资银行，投资银行再将次贷资产证券化，创造出来的衍生品就是RMBS。RMBS又被划分成不同风险等级的债券，保险机构、养老基金等认购评级较高的AAA/AA/A级债券，而对冲基金大多将目标锁定在BBB级债券。RMBS属于资产支持证券（ABS）的一种，由20支房屋贷款ABS合成为ABX指数，包括AAA/AA/A，BBB/BBB−等指数，ABX指数每6个月推出一次。RMBS中BBB级属于风险级别较高的债券，为了降低风险，提升对投资者的吸引力，BBB级的债券再一次被结构化，衍生出CDO，同样地，CDO也像RMBS一样被划分成不同风险等级的债券。

另一组金融工具是信用违约掉期（CDS）。CDS其实就是一张保险单，当信用事件（次级贷款人违约）尚未发生时，投资者定期按固定利率（如CDS合约面值的1%）交付保费；当出现债务偿还困难（违约）时，CDS出售方必须以面值全额购回这张可能已经一文不值的债券。

（2）制订交易策略

这两组金融工具的关系是，CDO的风险越高，担保产品CDS的价值就越高。如果违约率或违约预期上升，CDS的价值就随之升高。保尔森的交易策略很明显，做空CDO，做多CDS。保尔森瞄准BBB级债券，包括BBB级的RMBS、在RMBS基础上衍生出来的ABX指数以及由RMBS等衍生出来的CDO。

为什么选择这个层级的债券？保尔森本人的解释是，BBB级债券是评级最低的部分。在一个典型的资产证券化中，一般会有18到20个不同的风险等级，等级最低的最先遭受冲击，BBB级债券大约在5%层级的位置，如果标的资产损失超过5%，该债券就要遭受损失，如果超过6%，该债券就不会得到偿付。“这是一个不对称的风险回报交易。做空这种债券，如果我的决定是错的，那么我会损失1%，如果我是正确的，那么我会赚100%，损失空间有
 限，盈利空间巨大，我们喜欢这种投资。”

保尔森选取了另一个指标：房价增速（HPA）。当房价增速在高位运行时，次级贷款人不会发生违约，或者即使产生违约，由于房价在上涨，仍可以通过拍卖偿还贷款的方式解决，也不会发生损失；而当房价增速减缓或者房价下降，就可能导致违约率大幅攀升，从而导致亏损。

那么，违约发生时房价增速的临界点是多少呢？根据历史数据，保尔森经过计算得出结论：若房价增速为零，即房价维持不变，累计损失将达到7%；而当房价下跌5%，累计损失将达到17.5%。由此可见，这一衍生品的架构多么脆弱，只有在房价持续上涨的情景下，才可能屹立不倒；而当房价停滞不前或者发生逆转时，这座衍生品大厦就必然轰然倒塌。

（3）12倍杠杆交易

最终，在保尔森的精密设计下，其一反惯常的低杠杆运作（2004年至2008年，保尔森公司有一半的时间未使用融资杠杆），保尔森信贷机会基金以12倍于权益的杠杆，在BBB级债券的系列衍生品上，大举建立空头头寸，融资资金的年净成本为7.09%。如果累计损失（违约率）达到30%，保尔森信贷机会基金的回报率是341%（不剔除费用）。

（4）做多CDS

但是，保尔森基金在交易过程中未采取任何对冲手段。宏观型对冲基金经常基于对宏观走向的判断建立单边仓位，并不对冲。风险的控制通过灵活调整仓位来实现。保尔森基金对于信用泡沫已病入膏肓有较大把握，但危机爆发的时间是很难预知的。保尔森基金的初始仓位具有一定的试探性，当市场随后证实其判断时，基金加大做空仓位，且对于危机从次贷扩散至整个金融系统的路径判断极为到位。

CDS是保尔森公司的另外一个重要交易标的。2008年9月雷曼兄弟破产后，通过事先购买雷曼债券违约掉期（Credit Default Swap），仅此一笔交易，保尔森的盈利就超过10亿美元。

7.5.4 The Paulson Recovery Funds

The Paulson Recovery Funds成立于2008年10月，目前管理着18亿美元
 的资产（截至2011年12月31日）。该基金旗下拥有Paulson Recovery Fund Ltd.和Paulson Recovery Fund LP两支基金。从图7-10可以观察到，除去2011年的业绩，这两支基金的年回报率均在20%以上。
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图7-10 The Paulson Recovery Funds历年收益率（2009年—2011年）


The Paulson Recovery Funds主要投资于保尔森认为将受益于长期经济回升的行业，包括酒店、金融服务及房地产公司等领域。2009年第二季度，该基金大举买入金融股，截至2009年第四季度，保尔森买进美国银行1.51亿股，市值22.75亿美元，花旗集团5.07亿股，市值16.77亿美元，这两项占去保尔森基金股票总头寸20%，是保尔森基金最大的单项投资。然而，由于投资时机的选择不当，2011年以来，The Paulson Recovery Funds因投资花旗集团、美国银行、嘉汉林业等股票损失惨重，导致收益率锐减至−28%。2009年第二季度至第四季度该基金对各银行股的持仓明细如图7-11所示。
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图7-11 The Paulson Recovery Funds 2009年第二季度至第四季度对银行股的持仓明细




7.5.5 The Paulson Gold Funds

The Paulson Gold Funds成立于2010年1月，目前管理着12亿美元的资产（截至2011年12月31日）。该基金旗下拥有Paulson Gold LP和Paulson Gold LTD.两支基金，主要投资于黄金衍生品及其他与黄金相关的投资产品。该基金2011年收益率如图7-12所示。
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图7-12 The Paulson Gold Funds 2011年收益率


The Paulson Gold Funds目前已买入全球最大黄金开采和勘探企业的部分股票，构成其100多亿美元黄金投资配置的一部分。保尔森对冲基金目前持有安格鲁金矿公司（AngloGold Ashanti Ltd.）近11%的股份以及加拿大Kinross黄金公司近3%的股份，此外还持有一些精选的中小型金矿企业股票。

保尔森认为，金矿企业的股票可以作为投资黄金的杠杆化手段。他认为，如果金价走高，黄金股表现会更好，股票涨幅可能是金价涨幅的两三倍。这是因为金价越高，更多的金矿企业可以受益于现有或潜在的采矿项目。虽然开采金矿的成本很高，但金价上涨后，金矿企业可以获取更多利润，因此愿意开采那些难度较大或成本较高的金矿。

在成立Gold Funds之前，保尔森通过构建自己公司五支基金的“黄金版”而扩大了回报。他利用投资者投入各类基金的资金作为担保申请贷款，然后
 利用贷款买进黄金期货和交易所买卖基金。换句话说，保尔森拿出投资者投入他基金中的1美元，用这1美元作为担保贷款约0.20美元，然后用这借来的0.20美元买进1美元的黄金期货或黄金交易所买卖基金。结果就是，给了保尔森1美元，投资于他的并购基金或信贷基金中的黄金股票类别的投资者，也将间接持有1美元的各类黄金投资。由于这种在黄金上的投资，他原有基金的“黄金版”2010年获得了基金表现加黄金表现带来的双重回报。由于金价2010年上升了约30%，保尔森基金的“黄金版”涨了约45%。

7.6 公司竞争地位分析

7.6.1 资产管理规模（AUM）

Paulson & Co.在2010年和2011年均为全球第三大对冲基金，仅次于Bridgewater Associates和J.P. Morgan Management。但由于2011年基金遭遇严重亏损，导致资产管理规模从358.9亿美元锐减至226亿美元，减少了37%，公司排名也下跌至第6名。

连续两年排名第一的Bridgewater Associates资产管理规模均在高速增长，2010年增长70%，2012年增长了30%，总资产规模达到766亿美元，是Paulson & Co.资产规模的3倍多。而排名第二的J.P. Morgan Management资产管理规模较2011年下降了将近17%。排在3到5名的分别是Och-Ziff Capital Management Group、BlackRock和Baupost Group，它们的排名相对于2011年均有所上升，而且资产管理规模在2010年和2012年都在不断增长。

综上所述，尽管Paulson & Co.在2010年延续了其在金融危机的优异表现，而且资产管理规模在2011年年初达到公司成立以来的峰值359.8亿美元，但是它在2011年的糟糕表现导致了基金的大量赎回，排名也跌至了第6名。

7.6.2 收益水平比较

资产管理规模并不能完全说明对冲基金的竞争地位，因为有不少对冲基金经理会限制资产管理规模（如文艺复兴科技公司的James Simons），从而确
 保基金持续的高收益。因此，基金的收益水平也是衡量对冲基金竞争地位的重要因素。

表7-4显示了对冲基金公司自成立以来的累计净收益。Paulson & Co.尽管成立时间较短，但是凭借着保尔森敏锐的市场观察力和正确的策略，公司的累计净收益高达226亿美元，在全部对冲基金中排第三名。排名第一的Bridgewater Pure Alpha和排名第二的Quantum Endowment Fund的累计净收益都超过了300亿美元，而排在Paulson & Co.后面的对冲基金累计净收益均低于200亿美元。由此可见，Paulson & Co.的收益水平是相当有竞争力的。


表7-4 对冲基金累计净收益排名（截至2012年1月1日）




	对冲基金
	净增长（单位：十亿美元）
	创立时间



	布里奇沃特
	35.8
	1975年



	量子捐赠基金
	31.2
	1973年



	保尔森
	22.6
	1994年



	鲍波斯特
	16.0
	1983年



	布里文霍华德
	15.7
	2003年



	阿帕卢萨
	13.7
	1993年



	卡克斯顿
	13.1
	1983年



	摩尔
	12.7
	1990年



	法拉龙
	12.2
	1987年



	SAC
	12.2
	1992年




资料来源：http://www.marketfolly.com

7.6.3 公司现状

从上面的分析可知，Paulson & Co.的历史收益水平是相当有竞争力的。然而，自从进入2011年以来，该公司的基金正处于不断的亏损之中。其旗舰对冲基金Advantage Plus Fund继2011年全年累计损失21%之后，2012年前四个月的损失又扩大8.8%。保尔森过去四年来始终头顶的“对冲基金之父”光环正在快速退去。

需要指出的是，保尔森2011年春季在黄金投资决策上与其他著名对冲基金经理的不同见解，正越发成为其旗舰基金一再蒙受损失的重要因素。尽管
 黄金价格在2011年曾大幅上涨，但由于Paulson & Co. 直接投资落点在公司层面而非黄金，因此该公司的基金并没有从中获得巨额收益。此外，国际金价将在2012年秋季短暂回落的传言，有可能使Advantage Plus Fund的部分投资遭遇亏损。

鉴于此，美国媒体指出，Advantage Plus Fund像2011年那样蒙受国际金价升势庇护的情况不会出现，保尔森利用黄金作为“保护伞”的愿望也将难以达成。如果全球整体经济状况在2012年没有出现实质性改善，Advantage Plus Fund将首次出现自2005年成立以来连续两年的亏损。



第8章安祖高顿

8.1 Angelo Gordon公司概况

Angelo Gordon & Co（安祖高顿公司，又译作安杰洛高顿公司）是一所专注于另类投资领域的资产管理公司。该公司由John M. Angelo和Michael L. Gordon于1988年创立，现管理大约240亿美元的资产。该公司主要专注于困境证券、房地产及私募股权相关的投资。它采取一系列的另类投资策略，也涉足可转债套利、兼并收购套利、杠杆贷款与能源等领域。该公司旨在利用市场失效和非主流的投资机会，在将波动控制在较低水平的基础上创造绝对正收益。它以纽约为本部，在芝加哥、洛杉矶、华盛顿、伦敦、中国香港、上海等地设有分支机构。目前Angelo Gordon雇有超过200名雇员，其中半数以上专职从事与投资相关的工作。近年来，该公司的目标是保持另类投资领域的领导地位。

目前，Angelo Gordon公司的资产管理规模排名第7（如表8-1所示）。



表8-1 2012年前20名对冲基金资产管理规模排名




	2012年

排名
	2011年

排名
	公司/基金
	注册地
	管理资产（十亿美元）



	2012年
	2011年
	2010年



	1
	1
	布里奇沃特联合基金
	韦斯特波特
	76.6
	58.9
	34.6



	2
	2
	摩根大通资产管理
	纽约
	45
	54.2
	45.1



	3
	7
	奥奇-齐夫资本
	纽约
	28.4
	27.6
	23.5



	4
	8
	贝莱德
	纽约
	25.5
	25
	16.9



	5
	11
	鲍波斯特集团
	波士顿
	25
	23.4
	21.7



	6
	4
	保尔森公司
	纽约
	22.6
	35.89
	32.11



	7
	10
	安祖高顿公司
	纽约
	21.23
	23.6
	20.8



	8
	17
	文艺复兴科技公司
	纽约
	20
	17
	15



	9
	18
	埃利奥特
	纽约
	19.2
	16.8
	16.09



	10
	12
	法拉龙资本管理
	旧金山
	19.2
	21.5
	20.66



	11
	13
	国王街资产管理
	纽约
	17.6
	19.9
	18.97



	12
	28
	峡谷资本顾问
	洛杉矶
	17.4
	13.83
	10



	13
	21
	D.E.秀
	纽约
	17
	15.6
	23.6



	14
	22
	戴文森卡普那资产管理
	纽约
	16.95
	15.3
	11



	15
	29
	格言资本管理
	波士顿
	16
	13.5
	10



	16
	14
	高盛资产管理
	纽约
	15.3
	19.8
	17.8



	17
	23
	摩尔资产管理
	纽约
	15
	15
	14



	18
	19
	AQR资本管理
	格林威治
	14.5
	16.7
	9.4



	19
	48
	千禧年管理
	纽约
	14.1
	9.2
	7.4



	20
	34
	SAC资产管理
	斯坦福
	14
	12
	12




注：以上数据均为年初数据

数据来源：Absolute Return + Alpha

8.1.1 业务与客户群体

核心业务

Angelo Gordon公司提供投资于以下五个领域的资产管理服务：（1）困境债券与杠杆贷款，（2）房地产股权与债务投资，（3）居民及商业抵押支持证券、资产支持证券，（4）私募股权，（5）混合策略投资。

客户群体

Angelo Gordon公司的客户群体包括机构投资者和高净值人群，以机构投
 资者为主。图8-1所示是其客户构成的比例。
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图8-1 Angelo Gordon的客户构成比例


8.1.2 创始人
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John Angelo是Angelo Gordon公司的共同创始人之一。现任该公司的首席执行官。同时负责Angelo Gordon旗下所有基金的管理。在1988年参与创立Angelo Gordon公司之前，John Angelo在L.F. Rothschild供职了18年，最高任至常务董事，负责套利投资部门的工作。他擅长在可转换证券、期权、远期和困境证券的交易中获利。John Angelo毕业于St. Lawrence大学，获学士学位。

Michael Gordon亦是该公司的共同创始人之一，现任Angelo Gordon的首席运营官兼首席投资官。在Angelo Gordon，他的主要工作是管理每个投资领域的风险，以使公司在承担风险与取得回报之间取得平衡。同时，他也负责研究部门的工作，对在投资程序中具有重要地位的投资研究的质量和深度进行管控。Michael Gordon于1970年成为L.F. Rothschild的一名分析员，专门从事石油与石油服务领域的投资。而后他供职于L.F. Rothschild的套利研究部门多年，并最终成为该公司的常务董事。Michael
 Gordon从Colby取得学士学位。而后于波士顿大学（Boston University）法学院取得法学博士（J.D Degree）学位。

8.1.3 股权结构

如图8-2所示，Angelo Gordon主要由合伙人持股，同时亦有少于5%的股权分配给部分高级管理人员。
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图8-2 Angelo Gordon的股权结构


8.1.4 收益状况分析

管理资产规模（Asset Under Management，AUM）

2010年至2012年Angelo Gordon管理的资产如图8-3所示，Angelo Gordon的管理资产规模（AUM）在最近三年并没有保持平稳增长。该规模在2010年至2012年间分别为208亿美元、236亿美元以及212.3亿美元。在2011年至2012年间，增长率有所上升。从纵向来看，Angelo Gordon的管理资产（AUM）从2010年至2011年间增长率约12.6%，而在2011年至2012年间增长率则降为−10.6%。从横向来看，在AUM规模排名前二十的对冲基金里面，2011年至2012年规模负增长的基金比2010年到2011年得多。

长期来看，Angelo Gordon的资产管理规模是稳步增长的，属于正增长的队伍。但在正增长队伍里面，是属于不稳定的。这种差距在与Bridgewater 70%的稳定的年增长比较时更是明显。


资产组合概况

图8-4列出的是构成Angelo Gordon资产组合前十位的证券。Angelo Gordon持有了包括债券、股票、看跌期权等证券。

[image: picture]



图8-3 AUM增长率
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图8-4 Angelo Gordon资产组合中排前十位的证券




8.1.5 综合评价

AR Research的研究框架把衡量对冲基金竞争力分为六大因素，分别包括：绝对收益能力（Alpha Generation）、预期收益一致性（Alignment Of Interests）、信息透明（Transparency）、基金结构（Infrastructure）、独立监督（Independent Oversight）和资产流动性（Liquidity Terms）。如表8-2所示。


表8-2 AR Research的对冲基金评价体系




	评价对冲基金时主要的因素



	分值：1～10（10=“最重要”）



	2011年排名
	2010年排名
	
	非加权平均系数得分



	1
	2
	阿尔法收益能力
	8.95



	2
	1
	利益一致性
	8.69



	3
	5
	透明度
	7.85



	4
	4
	基金基本结构
	7.75



	5
	3
	监管独立性
	7.63



	6
	6
	流动性条款
	7.16




资料来源：Absolute Return + Alpha

如表8-3所示，根据这些因素进行加权评分，Angelo Gordon的2011年的综合得分为43，排名为31，相比2010年下降24名。根据AR Research的数据，Angelo Gordon在上述六个方面的得分都未能进入前五名。图8-5显示了Angelo Gordon近期的业绩表现。


表8-3 AR Research 2011年对冲基金综合评价得分情况




	2011年排名
	2010年排名
	公司
	总得分



	1
	2
	布里奇沃特
	50.83



	2
	4
	格言（ADAGE)
	49.49



	3
	1
	约克资产管理
	48.1



	4
	


	潘兴广场
	48



	4
	


	格雷厄姆资本
	48



	6
	23
	贝莱德
	47.63



	7
	5
	峡谷资本
	47.13



	7
	


	迈格尼塔资本
	47.13



	9
	11
	维京全球投资者
	46.74



	10
	17
	埃利奥特
	46.6







续表




	2011年排名
	2010年排名
	公司
	总得分



	11
	39
	SAC
	46.57



	12
	15
	戴维森肯普纳咨询
	46.3



	13
	


	高地资本
	45.6



	14
	17
	保尔森
	44.9



	15
	12
	凸性资产管理
	44.71



	16
	21
	奥奇-齐夫资本
	44.57



	17
	


	绿光资本
	44.5



	17
	8
	泰康利资产顾问
	44.5



	19
	16
	Maverick 资本
	44.4



	20
	13
	惠灵顿管理
	44.38



	21
	


	Perry 资产
	44.33



	22
	26
	艾威资本集团
	44.22



	23
	10
	堡垒投资集团
	44.16



	24
	5
	鲍波斯特集团
	44.13



	25
	13
	Goldentree 资产管理
	43.91



	26
	28
	AQR 资产管理
	43.6



	27
	33
	千禧年管理
	43.33



	28
	30
	D.E秀（D.E Shaw)
	43.21



	29
	7
	国王街资产管理
	43.15



	30
	22
	Tudor投资
	43.08



	31
	8
	Angelo Gordon
	43



	31
	


	

孤松资本
	43



	33
	38
	马拉松资产管理
	42.71



	34
	25
	Grantham，Mayo，Van Otterloo
	42.17



	35
	36
	文艺复兴科技
	41.63




资料来源：Absolute Return + Alpha
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图8-5 2012年3月至5月Angelo Gordon业绩表现




8.2 投资团队

8.2.1 投资团队概况

Angelo Gordon及其关联公司有超过260名雇员，其中有90名专门从事投资业务，他们中的大部分人已经合作了超过10年。此外，该公司还有完整的风险管理、会计、合规以及客户服务团队。Angelo Gordon每年会高薪聘请富有经验的投资界人士加入其中，如2008年聘请结构化信用产品专家Manny Malbari加入管理其困境证券投资，2009年聘请了前高盛Financial Sponsor Group的合伙人Arthur Peponis作为其私募股权团队的副主管。

8.2.2 复合策略投资组合——Michael Gordon

作为Angelo Gordon的联合创始人之一，负责运营及投资工作的Michael Gordon管理着该公司的复合策略资产。他尤其重视投资研究工作，将投资研究视为正确投资的基础。在过去的20年中，在他的带领下公司管理的资产已经超过了200亿美元。同时他亦注重在风险与回报之间取得平衡。Angelo Gordon的复合策略部门乃至整个公司都将投资前的研究工作视为重中之重，Michael Gordon功不可没。

在创立Angelo Gordon之前，Michael Gordon在基金管理领域已经有非常丰富的经验。20世纪70年代他加入了L.F. Rothschild。当时，作为一名分析员，他主要从事石油以及石油服务产业的研究。早年从事研究工作的经历使他养成了重视研究的习惯。这种习惯至今仍在Angelo Gordon公司的投资过程中有所体现。而后他进入L.F. Rothschild的套利投资部门工作，任至常务董事。在该部门中他专注于可转债套利及困境证券的研究与投资。这也为他在创立Angelo Gordon之后专注于该领域的投资积累了重要经验，而后公司在该领域的投资也基本保持高水平的回报。

教育背景方面，Michael Gordon在缅因州著名的文理学院科尔比学院（Colby College）获得学士学位。该学院以其高质量的通识教育著名。而后
 Michael Gordon在波士顿大学（Boston University）取得法学博士学位。该大学法学院一直在美国处于领先地位。

8.2.3 可转换证券套利投资组合——Gary Wolf

可转换证券套利资产组合由Gary Wolf负责。Gary Wolf于1993年加入Angelo Gordon。此前，他在Delta Asset Management长期供职，担任股权与固定收益分析师。他是一名特许金融分析师，毕业于以会计、金融专业著名的德州大学奥斯汀分校，获得学士学位，并于西北大学取得工商管理硕士（MBA）学位。

8.2.4 信贷套利投资组合——Bruce Martin

Bruce Martin于1999年加入Angelo Gordon，专注于杠杆贷款市场的投资。他负责Angelo Gordon的杠杆贷款业务，并担任该公司的CDO资产组合经理。

从1993年开始，他便开始广泛研究困境债券及相关投资领域。同年他被任为Angelo Gordon在该领域的子公司的董事，并一直领导该领域的投资。加入Angelo Gordon之前，他曾于Putnam Investments与Eaton Vance担任高收益债券分析师。而更早之前，他曾任职于Insurance Service Offices。作为一名精算师，他当时负责公司债券与高收益债券的高级分析工作。

教育背景方面，Bruce拥有SUNY Binghamton大学的数学学士学位，并于东北大学取得工商管理硕士（MBA）学位。

8.2.5 困境证券投资组合——Thomas Fuller

高级常务董事Thomas Fuller负责与公司信贷相关的投资业务，同时也管理着Angelo Gordon的困境证券投资组合。在加入Angelo Gordon之前，他曾于野村控股北美公司（Nomura Holding America）任职，管理特别情况投资小组，负责困境证券投资。更早之前，Thomas在S.N. Phelps & Co.担任困境证
 券分析师。他从事这个领域的工作是缘于他早年在道琼斯（Dow Jones Newswire）任记者，报道高收益债券与公司破产的新闻的经历。

教育背景方面，Thomas从SUNY Buffalo取得学士学位，并于乔治华盛顿大学（George Washington University）取得工商管理硕士（MBA）学位。

8.2.6 私募股权投资组合——David Roberts

私募股权投资的工作由Angelo Gordon的常务董事David Roberts负责。他同时也是公司的决策委员会成员。David于1993年加入Angelo Gordon。而今他负责管理私募股权、特殊情境领域的资产组合。早前他一手打造了该公司的房地产业务。

David曾在多个行业的多种岗位上任职，包括商业服务、医疗保健服务和金融服务领域。在获任管理Angelo Gordon私募股权领域的投资组合之前，他历任L.F. Rothschild公司金融部的分析员、加拿大丰业银行的分析员以及Gordon投资公司的合伙人。在L.F. Rothschild工作期间，他主要从事企业兼并与收购分析工作。

教育背景方面，他毕业于宾夕法尼亚大学沃顿商学院（The Wharton School of the University of Pennsylvania），取得学士学位。

8.2.7 房地产投资组合——Adam Schwartz

Adam Schwartz是Angelo Gordon美国/欧洲房地产投资集团的负责人。他于2000年加盟Angelo Gordon，直接管理Angelo Gordon价值40亿美元的房地产投资组合。

Adam在并购方面有丰富的经验。在加入公司之前，他曾在Vornado房地产信托（Vornado Realty Trust）负责Acquisition的工作。该公司主要进行房地产投资。他同时也关注对经营公共与私人房地产的公司的并购工作。教育背景方面，他毕业于宾夕法尼亚大学，取得学士学位。目前，除关注地产项目的投资之外，他也专注于商用与私人地产公司的并购项目。


8.2.8 固定收益证券投资组合——Jonathan Lieberman

Jonathan Lieberman是该领域的负责人。他于2008年加入Angelo Gordon并一直主管居民抵押证券的投资业务。此前，他在Bear Stearns & Co. Inc.担任高级常务董事，主管策略投资/金融机构部门。当时他专注于专业融资部门的业务。更早之前，他曾在穆迪（Moody’s Investors Service）的结构性金融部门担任高级分析师，于Dewey Ballantine律师事务所的纽约和洛杉矶办公室担任律师。任律师期间，他亦主要从事与证券法和结构性金融相关的业务。

教育背景方面，他于文理学院Vassar College获得学士学位，于Hofstra大学法学院（Hofstra University School of Law）获得法学博士学位。

8.3 投资理念与策略

8.3.1 投资理念

专著另类投资：从特殊领域寻找机会

坚持对另类投资领域的关注是Angelo Gordon从创立至今所坚持的投资理念。该理念可以从两方面进行阐述。一是坚持从变化的市场环境中发现新的机会。如公司创始人John M. Angelo所说：“当市场环境改变时，Angelo Gordon就会识别其中的机会并投资于新的另类投资领域。这是我们总体策略的一部分。”二是始终关注有很高的进入门槛的市场。Angelo Gordon的执行董事Dana Roffman对此曾表示：“Angelo Gordon的哲学是向高进入门槛的市场进行投资。这些领域看似只有很小的发展空间，实则可以带来丰厚收益。”具体而言，Angelo Gordon专著于一系列的另类投资策略。公司依照这些投资的流动性或者投资周期进行结构化分类。

Angelo Gordon公司相信传统投资有其弱点。大部分投资者对传统投资非常熟悉，他们买入股票或者债券，并期望这些资产的价格会上涨。人们评价传统的基金经理的表现时也往往将其业绩与一系列的标杆进行比较，例如标准普尔500或者国库券利率。在市场下行的时候，损失得比这些指数的下跌
 少或者比竞争对手的亏损少的就被认为是有贡献。

而在另类投资领域，Angelo Gordon追求的是创造绝对正收益。这种收益不受市场波动的影响。为落实这个理念，Angelo Gordon积极地在股市与债市中采取对冲、套利手段，并在认真研究的基础上进行事件驱动投资，或者投资于竞争受限的非效率领域。具体而言这些投资包括困境证券、私募股权、风险投资、房地产等。另类投资与传统的市场指标有较低的关联度。因此，Angelo Gordon也相信，在传统的投资项目与另类投资之间取得平衡能够带来更高的回报，减少波动，并真正实现分散化投资。

高度注重研究：未研究不投资

研究是Angelo Gordon进行投资时必不可少的一环。Angelo Gordon的领导者们相信，充分的研究是出色投资的必要条件。具体而言，Angelo Gordon认为对公司和行业基本面深入透彻的研究是发现证券和其他资产的价格错配从而进行有效投资的必要条件。为贯彻这一理念，该公司雇有65名专职从事投资研究的人员与20名投资经理共同管理公司各个资产组合。他们在债权、股权方面的投资研究都有丰富的经验。除了在公司内部进行研究外，Angelo Gordon还会与公司外部的行业专家建立合作关系，与之共享信息，共同进行投资研究。与一般的从公司内部产生投资创意的公司不同，Angelo Gordon很注重从外部资源获取有价值的信息，从而更好地分析机遇，设置投资计划，并取得客观的绝对正收益。

目前，该公司的投资决策机制是按照上述理念设置的。如图8-6所示，当由一个投资构想时，Angelo Gordon的研究团队会从基本面分析、价格分析和风险/回报分析三个方面进行研究，进而对机会进行识别。
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图8-6 Angelo Gordon的投资研究体系




注重风险控制：风险控制双重保障

Angelo Gordon把风险控制放在非常重要的位置。Angelo Gordon规定，在进行投资研究时必须对负面因素加以关注，投资必须严格遵照既定的纪律化的投资风格进行，并在杠杆和分散度方面采取审慎的态度。

为落实该理念，公司要求每个资产组合的负责人在进行投资时都必须按照上述要求采取相应的风险控制手段。此外，公司设置了一个专门负责风险管理与风险研究的独立于每个资产组合团队之外的部门。该部门直接向董事会汇报，负责分析各个资产组合的投资活动与风险敞口进行独立评估。此外，该部门还对市场环境、企业信用和Angelo Gordon的操作风险进行评估。独立的内部风险评估部门使得Angelo Gordon的风险控制方面得到双重的保障。

更具体而言，Angelo Gordon的首席风险官及其团队一直采用非常全面的风险控制方法。这个方法框架包括精确定义的内部政策、从细节到总体的分析、每日资产组合监视、常规化的资本充足率检查以及业绩表现预测。为确保公平与透明，风控部门的所有工作都是独立的。此外，该部门会对公司的制度与系统、产品的定价模型进行检查，审阅各资产组合的每周价格波动报告、季度投资报告等。

8.3.2 投资策略

概况

根据上述投资理念，Angelo Gordon按照投资领域将其资产组合分为固定收益、房地产、私募股权、复合策略四大部分，每个部分分别主要应用一种或混合应用多种投资策略。

在实际操作中，Angelo Gordon在不同的投资组合中虽对某种特定的策略有所侧重，但并不会完全使用其中一种。更常见的情况是，Angelo Gordon将各种不同的策略混合在一起使用。公司认为，这样使用策略能够帮助避免出现目光过于狭隘等问题，并且能够对市场的变化做出迅速反应。这种投资方式在公司内部被称作“混合策略”。“混合策略”的使用需要公司各个领域的投资专家的积极配合。因此Angelo Gordon专门设置了相应的部门，以协调各
 部门在使用混用策略时进行合作。同时，公司还设有专门的“混合策略”投资组合。该投资组合的权重因不同投资的具体情形的变化而调整。

目前，困境证券是Angelo Gordon最常用的投资策略。

困境证券

困境证券是Angelo Gordon所采取的最重要的投资策略。该策略主要应用于固定收益证券投资组合。简单地说就是困境证券投资，而公司证券价格的下降通常是由于：（1）面临财务困境的公司，证券评级通常会快速下降，当证券等级低于养老金和保险公司等机构的投资等级时，会遭到集中抛售，此时证券价格通常会在短时间内大幅下跌；（2）困境公司无法支付银行贷款的利息，而银行为了降低不良贷款比率并获得现金流进行其他投资，通常会以较低的价格卖出该公司的贷款或者证券；（3）公司未偿付的供货商贷款，也会因为供货商缺乏专业分析能力和套现要求而被低价卖出。这些都给了投资者低价买入公司证券的良机。

具体而言，Angelo Gordon把该策略应用于固定收益证券的四个子领域：困境公司债券、困境贷款、困境公共债务、困境居民/消费者债务。

在困境公司债券领域，Angelo Gordon主要投资于遇到财务困境的公司，包括正在进行并购重组程序的公司。美国的并购法律给了遇到财务困境的公司重组为若干公司的机会。在法院的监督下，重组的过程能让公司继续运作下去，并解决与债权人之间的问题。Angelo Gordon的信条是：公司的重组给真正理解重组过程的人提供了绝佳的投资机会。Angelo Gordon投资困境公司债券由来已久。它在这个领域有丰富的经验。负责该领域的投资的管理人员非常善于从公司的困境中寻找投资机会。其投资的过程是复杂的，包括以价值为导向的公司基本面分析以及法律程序分析。根据这些分析，Angelo Gordon可以得知标的公司的投资价值。

在困境贷款领域，Angelo Gordon主要通过投资于非投资级的信贷工具来追求绝对的正收益。通过这些投资，Angelo Gordon期望从现阶段的收入和资本增值获利。该策略的主要投资聚焦点是高级担保浮动利率贷款。不过，Angelo Gordon在运用该策略时也遵循“机会主义”的原则，会同时投资于夹层债务、高收益债券、困境证券、可转债、优先股、债务抵押债券、与债务相关的指
 数衍生品以及其他相关的金融工具。该策略虽只关注信贷相关的金融工具，但能通过空头与采用对冲操作和定向交易获利。目前Angelo Gordon在应用该策略时主要关注北美市场，并于同时积极扩展欧洲、亚洲及其他新兴市场。

在困境公共债务领域，Angelo Gordon在PPIP框架内对早于2009年1月1日发行的、原评级为AAA级的无担保的住房抵押贷款证券和商业抵押贷款支持证券进行投机性投资。该策略具体关注当前价值被严重低估但又有很高的内在价值的证券。Angelo Gordon通过分析困境中的现金流、证券结构和资产的基本要素来进行估值①。

在困境居民/消费者债务领域，Angelo Gordon会通过进行信贷研究、价值投资和证券交易来从该领域的困境证券投资中获利。Angelo Gordon主要投资于RMBS和ABS证券，尤其关注深度价值、被误解或是价格非效率的证券。同时，Angelo Gordon也在诸如TALF和基础贷款担保等特殊领域投资。在更具体的层面上，Angelo Gordon的投资策略是关注价格处于低位但又有强势抵押担保的困境证券。他们希望从中识别出因为市场非效率而价格受到低估但又能够承受住房价剧烈扭曲的证券及高质量的贷款者。在这个过程中，Angelo Gordon会采取一种逐笔评价、对证券结构进行透彻分析的方法。

可转换套利

Angelo Gordon的可转换套利策略是从未被有效定价的与股权关联的金融工具中获利。Angelo Gordon所追求的回报来源包括静态回报、凸度、波动性交易、差价波动四方面。

静态回报方面，Angelo Gordon主要从可转换金融工具的息票和卖空普通股获利。凸度方面，Angelo Gordon主要从附有期权的证券——例如可转换债券——获利。这些证券对相应的股权价格的上涨比下降更为敏感。通过不断调整持有的股权规模，并采取对冲、套利措施，Angelo Gordon就能从价格错配① 此处要考虑美国破产制度的影响。美国的破产制度是支持困境债券的。美国破产法令的十一章（Chapter11）的设计是为了（1）恢复商业活动，（2）提供新的贷款给债务人，（3）提供时间和能力让债务人重新组织商业活动。这样的设计是为了最大化债权人的利益，另一个目的是让债务人能最大程度地优化商业活动。当然，如果债务人不能同时完成这两个目的，那么需要破产清算，只是最大化债权人的利益。重要的是，十一章还规定债权人有权利组织债权人委员会，规定债务偿还的分配以及公开信息的义务。
 中获利。波动性交易方面，主要根据对证券价格波动的测算而进行操作，并从中获利。差价波动方面，Angelo Gordon主要因为市场对某些证券发行人的信贷风险的预期的变化进行操作并从中获利。

风险套利

风险套利策略关注于有一方或多方参与的特殊公司交易事件，比如置换、现金收购、并购、重组、清算等。Angelo Gordon从参与这些项目获利。可以说，这亦是一种事件驱动策略。在应用这些策略的时候，Angelo Gordon的具体操作是从这些事件发生之前买入或卖空这些证券时的价格与事件结束后的证券价格之间的差价获利。目前，Angelo Gordon主要在固定收益证券投资组合运用该策略。

私募股权投资的策略

Angelo Gordon通过私募形式对私有企业，即非上市企业进行的权益性投资，在交易实施过程中附带考虑了将来的退出机制，即通过上市、并购或管理层回购等方式，出售持股获利。
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 理念

在私募股权投资方面，Angelo Gordon只有在寻得特别的、能够增加价值的合作伙伴时才会进行投资。这是该公司在私募股权领域最核心的指导思想。他们相信，只有在这样的情况下才会取得最大化的收益。

为了寻得符合上述标准的投资项目，Angelo Gordon非常注重整合资源。其一，整合内部资源。Angelo Gordon在进行私募股权投资时会利用上它在全球各地分支的资源，在内部进行跨部门合作，以做出更高质量的投资。其二，整合外部资源。Angelo Gordon在进行私募股权投资时注重从与所投资的行业内的专家进行合作获取经验与信息。Angelo Gordon的在该领域内的信条是：需要认识到自身的长处，也要了解自己的不足。这也就决定了Angelo Gordon在私募股权领域进行投资是会从其网络中寻求外部行业专家作为合作伙伴的。公司认为，这些专家能够对某个特定行业提供深入的意见，从而填补自身作为专业投资人的经验与合作伙伴的行业经验之间的鸿沟，进而为投资决策提供重要参考。同时，Angelo Gordon在寻求私募股权投资合作伙伴的时候
 也非常注重合作伙伴内部管理人员的行业经验。Angelo Gordon相信，将行业专家、投资专家的专业知识结合起来，才能创造更高收益。
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 方法

进行投资时，Angelo Gordon会格外关注合作的性质。Angelo Gordon采取此策略是建立在以下理论基础上的：合作机制的成功取决于一系列的激励机制。Angelo Gordon会在进行投资时首先设立一套机制，使得项目的管理人员关注投资的长期价值，而非短期的收益。

Angelo Gordon会与合作伙伴共享资源，会派人员与投资伙伴共同管理公司，但不会对私募股权投资伙伴进行步步紧逼的监管，也不会参与其日常决策。Angelo Gordon相信，合作伙伴的日常经营工作应当由管理团队负责，他们能比投资者更好地担当起这个角色。

在注入资本的时候，Angelo Gordon注重改善合作伙伴的财务状况，以帮助其适应日后的增长、扩张。同时，也要给投资伙伴在财务上做好缓冲的准备，以应对日后发展过程中可能的波动。Angelo Gordon在进行私募股权投资时会设法优化合作伙伴的资本结构。经验研究证明长期的增长更多是由公司内在价值带来的而非财务操作带来的。Angelo Gordon注重采取措施，使得合作伙伴的财务状况能够适应其长期发展的需要。
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 投资标的

Angelo Gordon投资标的信息如表8-4所示。


表8-4 投资标的信息




	交易规模
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 5000万美元～5亿美元（公司市值）



	投资规模
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 2500万美元～12 500百万美元的资本规模
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 能与Angelo Gordon共同出资至少15 000千万美元


	



	盈利能力
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 正EBITDA（优先考虑EBITDA多于1000万美元的公司）


	







续表




	公司运营
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 良好的现金流或者高ROI增长
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 可预测的未来收益（如有已签署的合同、好的品牌、较大的市场份额等）
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 良好的公司经营以及优质的成本结构
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 资产得到妥善运用

[image: patch]
 长期行业基本面良好




资料来源：Angelo Gordon
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 交易方式

Angelo Gordon会采取以下的交易方式。

控制收购：无论合作伙伴是上市还是非上市公司，Angelo Gordon会采取以下方式中的一种（1）成为控股股东，（2）成为目标相近的股东群体的一员。

特定少数投资：在某些情况下，Angelo Gordon会占据较少的份额，但保持对公司某种程度的控制。

管理层收购：Angelo Gordon也会与某些希望获得公司股权的管理层合作，帮助他们从公司现有股东手上获得股权，并从中获利。

私人公司重组：Angelo Gordon采取措施帮助合作伙伴实现重组。

房地产投资的策略

Angelo Gordon从1993年开始商用地产的投资，累计投资130亿美元。该公司关注多个地域市场中的多种地产产品，通过并购等方式进行投资。这些资产的价格通常都因为缺少经营收入、销售过程的非效率而吸引人。目前，Angelo Gordon对美国和亚洲的市场最为关注。

在该领域，Angelo Gordon具体按照两个不同的策略进行投资。其一是机会主义策略，该策略主要关注需要大量创新和重新选址的地产项目。投资于这些项目通常追求比一般地产项目更高的收益。其二是稳健策略，该策略注重资产的质量。这些项目尽管不能带来很高的收益，但因风险较小，收益较为稳定。通常来说，Angelo Gordon会选择与当地地产业中的合作伙伴进行合作投资。他们所采取的合作方式包括收购当地房地产公司、对当地房地产公司进行财务支持等。


8.4 公司投资案例

8.4.1 投资于困境报纸公司

Angelo Gordon曾经成功投资于若干遭遇困境的报业公司所发行的证券。图8-7所示是Angelo Gordon曾经投资过的部分报业公司。在这些报业公司的困境证券投资中，Angelo Gordon所采取的策略相对简单，基本都是在报业集团遇到困境但Angelo Gordon又看好其前景的前提下买入该公司的股票或债券，待价格回复时卖出获利。
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图8-7 Angelo Gordon投资的困境报业


如2010年美国传媒巨头论坛报业集团（The Tribune Co. Ltd）申请破产。当时该集团旗下有《洛杉矶时报》及《芝加哥论坛报》等发行量巨大的报刊，却面临资不抵债的困难。Angelo Gordon认为该集团申请破产言之尚早，仍有很大的发展空间，便以购买债券的方式向该集团提供资金支持。最终，该集团大幅减少了融资杠杆负担，恢复了正常流动性，而后更是从破产中实现再生，还清Angelo Gordon债务，使之大赚一笔。


8.4.2 投资于房地产

2009年年初Angelo Gordon开始募集第二支专注于亚洲房地产的房地产基金——AG Asia Realty Fund II。截至第四季度完成募集时，该基金共募集了10亿美元。该基金投资于中国、日本、韩国和东南亚的房地产项目。

2006年Angelo Gordon & Co.一期房地产基金完成募集，募资5.26亿美元，其中80%的资金投向中国，其余20%的资金投向韩国。扣除费用后，Angelo Gordon & Co.获得了20%的回报率。

Angelo Gordon旗下具有代表性的地产投资基金还有投资于美国市场的AG Opportunistic Fund，AG Realty Fund等。在海外市场投资时，Angelo Gordon一般不会单独投资，而会寻求当地投资方进行合作。

以下是Angelo Gordon的一个具有代表性的投资案例。

项目名称：Chelsea Market

地点：纽约

类型：商务办公用

面积：120万平方英尺

买入日期：1999年2月

卖出日期：2003年8月

该资产是由Angelo Gordon旗下的Opportunistic基金出资3500万美元购买的。在进行这项购买的时候，金融市场的错位给房地产投资创造了机会。当时该项目的俄罗斯所有者急于将手上的资产转换成现金，以便将资金转移回俄罗斯国内，应对当时俄罗斯国内正在发生的货币和债务危机。Angelo Gordon捕捉到了这个情况，并相信这个项目的价格是相当低的。该房地产项目位于纽约曼哈顿，包括1200万平方英尺的办公区。在持有的前三年，Angelo Gordon对该项目进行了重新定位，将之改造为面向小租户的写字楼，并积极拓展市场。3年内，该项目的租金从20美元/平方英尺上升至50美元/平方英尺，出租率达到99%。


该项目的成功，最关键的是发现了俄罗斯的金融困局带来的机会。

8.4.3 私募股权
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 投资Steve Nash Sports Club

2010年1月，Angelo Gordon以合伙的方式投资于Steve Nash Sports Club。Steve Nash Fitness World是温哥华健身与健康领域的著名品牌。该公司拥有超过100 000名会员，并在加拿大有15个分支机构。但该公司在高端市场占领份额并不大。Angelo Gordon通过参与管理、提供资金，帮助Steve Nash Sports Club拓展其在加拿大英属哥伦比亚省的高端市场的业务。
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 退出Gateway One Lending & Finance

2011年12月，Angelo Gordon从Gateway One Lending & Finance退出。在合作的5年期间，Angelo Gordon实现了近5亿美元的收入。Gateway One Lending & Finance 于2007年年初与Angelo Gordon确立合作关系。该公司利用其在美国30个州的汽车代理商的网络向购车者提供汽车消费贷款。该公司管理着一个价值41.2亿美元的资产组合。Angelo Gordon进行投资时该公司正面临财务困境。但考虑到它拥有完善的销售渠道网，Angelo Gordon还是决定投资，并利用其资源帮助该公司渡过困难期和2008年的金融危机，最终使其获得丰厚利润。

8.5 行业现状及竞争分析

8.5.1 市场行情

在过去的20年间，困境证券的投资变得越来越流行，逐渐成为私募和对冲基金的主力。根据瑞银2011年的报告，现在美国大约有170个信托经理，欧洲有20个到30个信托经理投资困境债券（见附录）。一共管理着1200亿到1500亿美元的私人资金（私募和对冲基金通常重叠）。据我们估计，在过去几年间，有超过500亿到700亿美元流向了做困境策略的对冲基金。


对冲基金投资困境证券前一般要进行深入的基本面研究，该策略成功与否取决于基金经理对困境证券公司的挖掘程度，成功应用困境证券策略需要对公司资产状况、财务情况、战略投资者、公司供应商、债权人进行全面研究。当确定执行困境证券投资时，基金经理会购入足够数量的公司债券和其他证券成为公司债权人并对公司重组计划施加影响，当重组完成后，公司财务报表将大幅改善，甚至强于同行业其他公司。根据光大证券2009年报告显示，实用Distressed Debt策略的对冲基金在1994年至2005年期间有着较好的表现，月收益率均值和风险调整收益夏普比率均处于领先水平。

随着公司法、资本结构的复杂化，困境策略的“方式”也变得差异化明显。这些方式现在包括了公司控制导向（control-oriented）、重组和对冲交易的非控制型（non-control）的方式（如图8-8所示）。
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图8-8 不同的困境策略方式


8.5.2 困境证券收益趋势分析

困境证券策略的机会与市场大势呈反向。随着经济的衰退，违约率逐渐上升。而且，即使违约率稳定然后开始上升，这个阶段的违约率也停滞了一些时间，才往上转变。从最近的状况来看，即使违约率下降了很多，但最近3年累积起来的违约证券，对于困境策略的基金仍然是一个很充足的机会（如图8-9所示）。

表8-5所示为1994年至2005年各种对冲基金的表现。通过业绩比较我们发现，使用困境证券策略的对冲基金在1994年至2005年期间有着较好的表现，月收益率均值和风险调整收益（Sharp Ratio）均处于领先水平。可以判断，
 Angelo Gordon在未来坚持采用困境证券策略会有可以预计的良好收益。
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图8-9 违约率与债券市场价值的走势对比



表8-5 1994年1月至2005年12月各种类型对冲基金表现




	对冲策略
	月收益率
	夏普比率



	均值
	中间值
	标准差



	可转债套利
	0.89%
	0.83%
	2.89%
	0.37



	新兴市场
	1.01%
	0.93%
	8.57%
	0.20



	股票市场中性
	0.72%
	0.57%
	3.57%
	0.18



	事件驱动
	1.11%
	0.99%
	4.62%
	0.31



	市场套利
	0.82%
	0.62%
	3.38%
	0.21



	固定收益套利
	0.51%
	0.69%
	2.96%
	0.35



	全球宏观
	0.94%
	0.70%
	5.72%
	0.10



	股票多空仓
	1.20%
	0.92%
	6.50%
	0.20



	困境证券
	1.24%
	0.97%
	5.72%
	0.37




数据来源：CISDM Hedge fund database 光大证券

8.5.3 竞争分析

8.5.4 主要竞争对手

Angelo Gordon主要面临两个领域的竞争。其一是困境证券领域的竞争，其二是房地产与私募股权领域的竞争。


Elliott Management Corporation（埃利奥特管理公司）

Elliott Management Corporation是Elliott Associates对冲基金和Elliott International Limited的管理子公司。该公司的策略重点是困境证券，与Angelo Gordon形成直接竞争。而且该公司在策略的运用上比Angelo Gordon更加集中，很少大规模涉及困境证券之外的投资。从创立至今，该公司创造了14.6%的净复合年回报。相比较而言，标普500（S&P 500）指数只有10.9%的年回报。现在该公司有超过190亿美元的管理资产（AUM）。从规模上看，Elliott Management Corporation逊于Angelo Gordon，但近年的表现都优于Angelo Gordon。2008年至2012年，公司以较为稳定的增长率增长，此阶段除了投资困境债务（Distressed Debt）之外，还重点投资超过10个国家的主权债务。

Elliott自20世纪90年代开始就专注于困境债券（Distressed Debt）策略，或称不良债务策略，并表现出令业内羡慕的收益率。Elliott的困境策略（Distressed Debt）具体操作大体分为两种，第一种是先折价购买处于“困境”（被收购、破产重组）公司、国家的债券，然后要求全额偿付；第二种是购买被收购公司的债券或股票，然后要求收购公司出更高的收购价格。

The Blackstone Group L.P.（黑石集团）

黑石集团是世界上最大的私募股权与另类资产管理公司之一。它管理着约1660亿美元的资产。它旗下的产品包括私募股权基金、对冲基金的基金和房地产基金。同时，它也开展包括并购、重组以及财务咨询的服务。业务领域与Angelo Gordon大面积重叠。黑石的客户包括公司养老基金、金融机构和高净值个人投资者。该公司2011年的销售额达到325.26亿美元。

黑石的主要业务领域的详细情况如下。

（1）企业私募股权基金

黑石集团从1987年开始建立此项业务，管理了五支普通私募股权基金，以及一支投资于媒体和通信行业的特别基金。黑石的交易遍布全球，不仅包括典型的杠杆收购，还涉足公司转产、少数股权投资、公司合伙、产业合并
 等领域的业务。

（2）房地产基金

自1992年以来，黑石的房地产基金已成为一项多样化的、全球运作的业务。黑石管理了六支普通房地产基金，以及两支国际性的房地产基金。黑石的房地产基金投资于住宅、城市办公楼、分配和仓储中心以及多家房地产公司。

（3）可销售另类资产管理

该业务成立于1990年，包括管理对冲基金的基金、夹层基金（Mezzanine funds）、高级债券基金、私人对冲基金和封闭式共同基金。

在以上三方面，黑石都与Angelo Gordon产生了直接的冲突，而且黑石在该领域的投资有丰富的经验和成熟的运作，对Angelo Gordon是非常大的挑战。

不过，黑石的投资风格与重点并不与Angelo Gordon完全冲突。首先，黑石热衷投资“并不时髦”的产业。在“B单”（黑石投资的企业清单）上的企业涉及有线电视、乡村蜂窝电话、炼油、汽车零件、芯片、房地产、酒店、旅游、博彩、医院和食品等行业。其次，黑石习惯于与世界500强联手投资。大宗收购盛行“俱乐部交易”，黑石以乐此不疲。与其他收购巨头不同的是，黑石似乎更喜欢和实体经济中的世界500强联手。黑石的大部分交易都带有这一特点。如与时代华纳公司联合投资“六面旗主题公园”，与美国电报电话公司合作投资Bresnan等。单个基金规模越来越大，“俱乐部交易”日渐盛行已成为明显趋势，加上杠杆收购的大比例融资，任何规模的公司都不可能忽视PE的存在。华尔街不是一个巨型企业高管可以高枕无忧的地方。任何企业，如果不能为股东创造应有的价值，都可能成为PE的猎物。

8.5.5 SWOT分析

Angelo Gordon的SWOT分析如表8-6所示。



表8-6 Angelo Gordon的SWOT分析




	优势
	劣势
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 在另类投资领域有长足经验

[image: patch]
 在困境证券投资相当成熟

[image: patch]
 在多领域投资有利于在内部跨领域整合经验与资源
	[image: patch]
 投资战线长，并无特别突出之处
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 并未涉足红酒、艺术品等另类投资领域



	机遇
	挑战



	[image: patch]
 困境证券策略总体上看仍是非常有效
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 亚洲证券市场和房地产的发展
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 诸如黑石等专注于某个领域的竞争对手
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 对冲基金的基金
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 专注于对冲基金操作的机构






第9章 文艺复兴科技

9.1 公司概况

9.1.1 公司发展史

1988年3月，Simons成立了大奖章基金，最初主要涉及期货交易。1988年该基金盈利8.8%，1989年则开始亏损，Simons不得不在1989年6月份停止交易。在接下来的6个月中，Simons和普林斯顿大学的数学家勒费尔（Henry Larufer）重新开发了交易策略，并从基本面分析转向数量分析。

经过几年炫目的增长，大奖章基金在1993年达到2.7亿美元，并开始停止接受新资金。1994年，文艺复兴科技公司的雇员从12个增加到36个，交易的金融产品增加到40种。现在，公司有150个雇员，交易60种金融产品，基金规模则有50亿美元。在150名雇员中有三分之一是拥有自然科学博士学位的顶尖科学家，涵盖数学、理论物理学、量子物理学和统计学等领域。所有雇员中只有两位是华尔街老手，而且该公司既不从商学院中雇用职员，也不从华尔街雇用职员，这在美国投资公司中几乎是独一无二的。


9.1.2 基金公司实力及基本现状

Jim Simons创立的文艺复兴科技公司目前管理的资产已达200亿美元。文艺复兴科技公司以计算机交易著称，目前公司旗下经营着70亿美元的Renaissance Institutional Equities Fund，40亿美元的Renaissance Institutional Futures Fund，以及第三支仅向内部员工开放的基金。据HSBC私人银行的报告，Renaissance Institutional Equities Fund位列2011年对冲基金涨幅榜首，截至2011年12月23日的回报率为34.66%。

文艺复兴科技公司（Renaissance Technologies LLC）正在启动一支新对冲基金，这是公司5年来首度发起交易股票和期货的新基金。新基金叫做Renaissance Institutional Diversified Alpha Fund，计划2012年3月开放，将交易在美国上市的股票和期货产品，并可能在之后加入其他等级的资产产品。
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9.2 投研团队

9.2.1 Jim Simons

詹姆斯·西蒙斯（James Simons，1938 年－）是美国数学家、投资家、慈善家。他是世界级的数学家，也是最伟大的对冲基金经理之一。

Simons 1958年毕业于麻省理工学院，1962年在加州大学伯克利分校获得博士学位。他曾任教于麻省理工学院、哈佛大学和纽约州立大学石溪分校。1976年，他获得了美国数学学会的范布伦奖。

在数学领域工作15年，数学研究正处于高峰时，Simons转入金融界，开始创立私人投资Medallion对冲基金。20世纪80年代后期，Simons和普林斯顿大学的数学家勒费尔（Henry Larufer）重新开发了交易策略，从基本面分析转向数量分析。从此，Simons彻底转型为“模型先生”。经过多年研究，他发明了一套运用统计方法建立风险投资的数学预测模型。Simons领导Medallion对
 冲基金会以计算机运算为主导，运用数学模型在全球各种市场上进行短线交易。依靠这种策略，他从一个天才数学家变身成为华尔街亿万富翁，被誉为“地球上最好的基金经纪人”。自1988年创立以来，Medallion对冲基金年均报酬率高达34%。2004年，Simons光是佣金就赚了5亿美元。2005年，Simons成为全球收入最高的对冲基金经理，净赚15亿美元，差不多是索罗斯的两倍；从1988年开始，他所掌管的大奖章基金年均回报率高达34%，15年来资产从未减少过。

2009年10月，Simons宣布从2010年1月1日起将退居二线，由鲍勃·默色和彼得·布朗两位联席CEO主管文艺复兴科技公司的各项事务，但他仍是公司的控股股东和董事会主席，参与公司的重大决策。

9.2.2 Henry Laufer

Henry Laufer是文艺复兴科技公司的研究副总监。1965年Laufer从普林斯顿大学获得博士学位，研究Robert gunning。1971年他加入了纽约大学石溪分校的数学系工作，他的研究主要集中在复变函数和拓扑分析。1992年他离开纽约州立大学石溪分校加入了文艺复兴科技公司。

9.2.3 George Zweig

1937年5月30日，George Zweig生于俄罗斯莫斯科市的一个犹太家庭。他开始师从Richard Feynman研究粒子物理学，后来他转而去研究神经生物学。之后他在Los Alamos National Laboratory 和 MIT做研究。2004年，他离开学校，投身于金融服务行业，加入了文艺复兴科技公司。

9.3 投资理念和策略

9.3.1 投资策略

1998年俄罗斯债券危机和2001年高科技股泡沫危机，许多曾经闻名遐迩
 的对冲基金经理都走向衰落。罗伯逊（Julian Robertson）关闭了老虎基金，梅利韦瑟的（John Meriwether）的长期资本管理公司几乎破产，索罗斯的量子基金也大幅缩水。与之相比，Simons的大奖章基金的平均年净回报率则高达34%，而同期的标准普尔指数仅是9.6%。2005年，Simons更是成为全球收入最高的对冲基金经理，净赚15亿美元，他创立的文艺复兴科技公司（Renaissance Technologies）更是成为全球著名的基金投资公司。这一切的成功都源于Simons采取的量化投资策略。

谈到量化投资，Simons并不是唯一使用量化投资策略来管理基金的经理，Simons仅仅是量化投资的代表之一。世界上存在成千上万的量化基金，所采用的投资策略也多种多样，不过，所有的策略都可以放在一个投资策略光谱中。在光谱的一端是，重模型、重技术的黑箱投资模型。作为量化投资的重要领域之一，对冲基金行业一直拥有“黑箱作业”式的投资模式，可以不必也极其不愿意向投资者披露其交易细节。而在一流的对冲基金经理之中，Simons先生的那只箱子据说是“最黑的”。Simons的量化投资对于专业投资人也都是一个“迷”。除了现在和过去服务于文艺复兴科技公司的人士外，没有人知道Simons是如何赚钱的。

在华尔街股场，Simons特立独行，以数学理论为本，完全采用科学统计方法操盘。对于数量分析型对冲基金而言，交易行为更多是基于计算机对价格走势的分析，而非人的主观判断。文艺复兴公司主要由3个部分组成，即计算机和系统专家，研究人员以及交易人员。Simons亲自设计了最初的数学模型，他同时雇用了超过70位拥有数学、物理学或统计学博士头衔的人。Simons每周都要和研究团队见一次面，和他们共同探讨交易细节以及如何使交易策略更加完善。

针对不同市场设计数量化的投资管理模型，并以计算机运算为主导，在全球各种市场上进行短线交易，这是Simons采取的量化投资策略。Simons认为，虽然从整体而言，市场是有效的，但仍存在短暂的或局部的市场无效性，可以提供交易机会。因此和流行的“买入并长期持有”的投资理念截然相反，Simons认为市场的异常状态通常都是微小而且短暂的，公司随时都在买入卖出，卖出和买入产品，依靠积极的操作赚钱。Simons对交易品种的选择有三个标准：即公开交易品种、流动性高，同时符合模型设置的某些要求。


为了实现自己的目标，Simons雇用了大量的一流科学家。Simons一点也不喜欢华尔街的投资家们，在公司的200多名员工中，将近二分之一都是数学、物理学、统计学等领域顶尖的科学家，所有雇员中只有两位是金融学博士，而且公司从不雇用商学院毕业生，也不雇用华尔街人士，这在美国的投资公司中堪称绝无仅有。Simons从不雇用数学逻辑不好的职员，因为在他看来好的数学家需要直觉，对很多事情的发展总是有很强的好奇心，这对于战胜市场非常重要。

尽管Simons与他的文艺复兴科技公司（Renaissance Technologies）在华尔街获得了巨大的成功，然而近年来人们对他和文艺复兴科技公司的质疑从未停止。Simons接受的质疑多与美国长期资本管理公司（LTCM）有关。LTCM在20世纪90年代中期曾经辉煌一时，公司拥有两位诺贝尔经济学奖得主，他们利用计算机处理大量历史数据，通过精密计算得到两个不同金融工具间的正常历史价格差，然后结合市场信息分析它们之间的最新价格差。如果两者出现偏差，计算机立即发出指令大举入市；经过市场一段时间调节，放大的偏差会自动恢复到正常轨迹上，此时计算机指令平仓离场，获取偏差的差值。

LTCM始终遵循“市场中性”原则，即不从事任何单方面交易，仅以寻找市场或商品间效率落差而形成的套利空间为主，通过对冲机制规避风险，使市场风险最小。但由于其模型假设前提和计算结果都是在历史统计数据基础上得出的，一旦出现与计算结果相反的走势，则对冲就变成了一种高风险的交易策略。而在极大的杠杆借贷下，这种风险被进一步放大。

最辉煌时，LTCM利用从投资者筹得的22亿美元资本作抵押，买入价值1250亿美元证券，然后再以证券作为抵押，进行总值12 500亿美元的其他金融交易，杠杆比率高达568倍。短短4年中，LTCM曾经获得了285%的收益率，然而，在过度操纵之下，又在仅两个月之内输掉了45亿美元，走向了万劫不复之地。

然而Simons强调，文艺复兴科技公司与美国长期资本管理公司（LTCM）存在差别。文艺复兴科技公司没有那么高的杠杆比例，公司在操作时从来没有任何先入为主的概念，而是只寻找那些可以复制的微小的获利瞬间，公司绝不以“市场恢复正常”作为赌注投入资金。Simons的方法和LTCM最重要的区别是不涉及对冲，而多是进行短线方向性预测，依靠同时交易很多品种、
 在短期作出大量的交易来获利。具体到每一个交易的亏损，由于会在很短的时间内平仓，因此损失不会很大；而数千次交易之后，只要盈利交易多于亏损交易，总体交易结果就是盈利的。

9.3.2 量化投资技术

量化投资技术就是利用数学、统计学、信息技术的量化投资方法来管理投资组合。量化投资的组合构建注重的是对宏观数据、市场行为、企业财务数据、交易数据进行分析，利用数据挖掘技术、统计技术、计算方法等处理数据，以得到最优的投资组合和投资机会。

量化投资以先进的数学模型替代人为的主观判断，借助系统强大的信息处理能力具有更大的投资稳定性，极大地减少投资者情绪波动的影响，避免在市场极度狂热或悲观的情况下做出非理性的投资决策。

量化投资用一句话说明，就是利用电脑帮助人脑处理大量信息。定量投资者搜集分析大量的数据后，在全市场360度寻找投资机会，利用计算机来筛选投资机会，将投资思想或理念通过具体指标、参数的设计体现在模型中，并据此对市场进行不带任何主观情绪的跟踪分析，借助于计算机强大的数据处理能力来选择投资，以保证在控制风险的前提下实现收益最大化。

最初的量化投资的讨论可以追溯到1900年，由学者Bachelor提出。不幸的是，他否认了定量投资作用。他认为商品市场的价格变动应该是相互独立的，因此定量分析是没用的，但当时没有人能证明这个理论的真伪。直到1950年，有效市场假说才开始在欧洲和北美股市进行了实证分析。肯德尔（1953年）、法玛（1965年）、布里雷、德莱顿、坎宁安和穆尔（1962年）分别在英国和美国进行市场的典型试验，发现“英国市场遵循随机游走模型，而美国市场是无效的市场”。

如果市场是完全有效的，传统的技术和基本分析将白费，这意味着定量投资研究是没有意义的。在实践中，完全有效的市场不会存在，我们通常可以通过“Anomalies（异常现象）”获取超额收益，而这些“异常现象”或者来源于技术分析或者来源于基本面分析。拉蒙劳伦斯（1997）评论说：“我认为有效市场假说在理论上有一定的好处，但在现实世界，这是痛苦的，因
 为存在一个明显不公平的竞争。一些市场参与者有更多的信息工具洞悉这种异常现象从而战胜市场，基本上股市价格不单纯是随机行走”。业界中大量的研究人员、专业人士和普通投资者都在津津乐道地寻找这种“异常现象”获取高额回报。

在大量前人研究文献中，我们可以发现，投资具有这种“异常现象”的股票，如低P / E的股票、一月效应、小市值规模的企业、积极阿尔法策略都可以取得超越市场的回报（例如，比S＆P 500指数更好的表现）。1988年Reinganum基于222家美国顶尖金融投资公司业绩发现“这些取得股票投资组合异常报酬的金融集团投资的股票都有一些共同特点和规则，而这些规则通常可以用一些公开的市场参数测量，如市盈率、动量指标、市值规模、资金流向等”。在华尔街，大量顶尖的资产管理公司、基金公司和证券经纪公司通过分析自己的数据库或资讯供应商提供的数据来源不断从事这些异常现象的发掘，据不完全统计，美国证券市场日常的交易量有超过65%基于这种量化投资和算法交易。

在过去的几年里，越来越多的量化投资基金开始建立。根据理柏的数据显示，2006年，81家量化投资基金加入共同基金的阵营。此外，量化投资基金的规模从2002年年底的190亿美元增加到2006年的4000亿美元。Evergreen首席投资官比尔说：“在华尔街历史上，这是第一次量化投资成为主流方向，这是一个关键的转折点。”多家世界著名的投资管理或资产管理公司都开始关注量化基金，如我们熟悉的先锋、联邦、剑锋、美国世纪、联博、长荣及嘉信等。最近他们都开始加入巴克莱全球投资集团和LSV资产管理这两个世界上最大的量化基金管理公司阵营。

现阶段行业内使用积极量化投资方法（GARP选股，行业指数构建法，马克维茨有效边界新用，投资组合构建和管理）和被动投资方法（相关系数，追踪误差与Beta）并对不同的量化投资方法构建量化投资指数，长期跟踪量化投资指数与主流同类基金的业绩。

GARP选股技术

GARP（Growth At a Reasonable Price）选股策略的思想很简单，就是选取估值性和成长性都较好的股票作为投资组合。这个策略的思想虽然简单，但
 还是符合很多投资者的投资逻辑的，只有真正符合实际市场中的投资逻辑的量化策略才有可能真正地预见到未来市场的变化，并在样本外的投资中赚到收益。因此，我们对GARP方法的有效性充满了信心。

我们可以用两组因子来衡量股票的估值性和成长性，我们选择的估值因子为EP（PE市盈率的倒数）、SP（PS市销率的倒数）和预期EP ，成长因子为主营业务利润率、预测净利润增长率。这两组因子也就是我们的GARP相关策略的核心。

在国内市场，长江证券、中信证券、联合证券都对这一模型进行了延伸论述。华泰联合证券在这个方面最具权威，先后发表过20篇行业内选股的文章。以上4家券商报道GARP的时候，通常将选股的条件分为低估值和高增长两大类进行筛选，希望找到这两类属性同时具备的股票。事实上，可以将美林时钟和GARP相结合，在美林时钟经济复苏和衰退阶段，以高增长作为主导的选股方法，在经济过热和滞涨阶段，以低估值作为筛选标准。

行业指数构建法

指数化投资理念产生于20世纪70年代，经过近40年的发展已经成为美国乃至世界范围内的主要投资策略和投资方法之一。与传统的以股票分析和时机选择为主的积极投资组合策略相比，指数化投资是以复制和追踪某一市场指数为目标，通过充分分散化和被动式管理来最小化交易成本并取得市场平均收益率的一种投资模式。由于指数化投资具有分散风险、费用低廉、流动性高和节税等特点，其迅速的发展也带动了新型指数化投资产品的不断涌现，进一步丰富了指数化投资的内涵与深度，为投资者提供了种类繁多且简便易行的选择。粗略地看，指数化投资简单、消极、被动甚至是笨拙，然而，指数化投资过程背后包含的是一系列量化投资科学领域的技术与方法的深入应用。

指数基金是投资基金的一种特殊类型，它按照某种证券价格指数编制原理构建投资组合，不主动对个股和买卖时机进行选择，只是跟踪目标指数的变动，以取得目标指数所代表的整个市场的平均收益为投资目标。这种构造投资组合的方法称为指数化投资，属于一种典型的防守型（或称被动型）投资方式。按其选取投资组合的方式不同，指数基金指数化投资的方法大致可
 划分为三种：完全复制法、优化选样法和分层抽样法。我国1999年成立的三支优化型指数基金分别采用了其中的两种方法：基金普丰和基金兴和采用完全复制法分别追踪深证和上证A股综合指数，基金景福采用分层抽样法追踪上证A股综合指数。新成立的华安180指数基金以完全复制法为主，辅之有限度的增强管理来追踪上证180指数。

马克维茨有效边界

在证券市场上可用于投资的投资证券种类繁多，因此投资者可以建立无数证券组合进行投资，那么何种证券组合是最有效的投资组合呢？马克维兹认为在用横轴表示的投资组合的风险σ
p

 纵轴表示投资组合的预期报酬率μp
 的坐标图中，可以求得一条最有效率的投资组合边界曲线EF，如图9-1所示。

在这条有效的边界曲线上的所有点都是最有效的投资组合点，而在有效边界以内各点的投资组合则是非有效的。由于在有效边界上的每一种资产组合都是最有效的投资点，因此，投资者选择哪一点组合取决于投资者偏好即投资差异曲线。图中的I1
 ，I2
 分别代表两种不同的投资偏好的无差异曲线，当投资者1选择N
 点，能使该投资者获得满意的有效投资组合。而投资无差异曲线I2
 与有效边界EF
 相切于M
 点，则表明投资者2具有进攻型投资偏好，他愿意以较高的风险换取更大投资报酬率。
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图9-1 马克维茨效用图


投资组合构建和管理

投资组合的构建就是选择纳入投资组合的证券并确定其适当的权重，即各证券所占该投资组合的比例。马克维茨（Markowitz）模型表明，构建投资组合的合理目标应是在给定的风险水平下形成一个具有最高回报率的投资组
 合。具有这种特征的投资组合叫做有效的投资组合，它已经被广泛地接受为最优投资组合构建的典范。

投资组合的构建过程是由下述步骤组成。

首先，需要界定适合于选择的证券范围。对于大多数计划投资者其注意的焦点集中在普通股票、债券和货币市场工具这些主要资产类型上。近来，这些投资者已经把诸如国际股票、非美元债券也列入了备选的资产类型，使得投资具有全球性质。有些投资者把房地产和风险资本也吸纳进去，进一步拓宽投资的范围。虽然资产类型的数目仍是有限的，但每一资产类型中的证券数目可能是相当巨大的。

其次，投资者还需要求出各个证券和资产类型的潜在回报率的期望值及其承担的风险。此外，更重要的是要对这种估计予以明确的说明，以便比较众多的证券以及资产类型之间哪些更具吸引力。进行投资所形成投资组合的价值很大程度上取决于这些所选证券的质量。

构建过程的第三阶段，即实际的最优化，必须包括各种证券的选择和投资组合内各证券权重的确定。在把各种证券集合到一起形成所要求的组合的过程中，不仅有必要考虑每一证券的风险—回报率特性，而且还要估计到这些证券随着时间的推移可能产生的相互作用。马克维茨模型用客观和修炼的方式为确定最优投资组合提供了概念性框架和分析方法。

相关系数

相关系数是用以反映变量之间相关关系密切程度的统计指标。相关系数是按积差方法计算，同样以两变量与各自平均值的离差为基础，通过两个离差相乘来反映两变量之间相关程度；着重研究线性的单相关系数。

若投资者选择的是相关性高的基金组合，例如美国、欧洲及韩国的基金，一旦美国跌市，另外两支基金跟随下挫的机会亦甚大，即风险未能有效地分散。所以，参考基金与基金的相关系数对制订投资组合甚为有用。相关系数的数值介于−1和+1之间。数值前的正负号是用来表示两项基金于同期的表现是一致或相反。+1表示两项基金的表现走向完全一致，即两者同时升跌，变幅亦相同；−1则表示走向完全相反，即两项基金表现会一升一跌，升跌的幅
 度相同。若相关系数值等于零，则表示两项基金的表现变化并不相关。若要达到分散和控制风险的效果，新增的基金选项与现有组合项目的相关系数应为低正数、负数或零。根据每款基金的过往数据和表现，进行精密的数量化分析，以计算出基金与基金之间的相关性，从而挑选出相关性低，又具备升值潜力的投资组合，这样就能使风险尽量分散。

追踪误差

追踪误差的定义是：积极收益的标准差。追踪误差的定义为：
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其中，,port iR
 为现货组合在i
 日的收益率。,b iR
 为基准指数在i
 日的收益率。一般把追踪误差风险定义为追踪偏差序列的标准差。
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投资者需重点观察指数基金的跟踪误差，选择跟踪误差小的指数基金投资。指数基金跟踪误差有三个方面：现金头寸、结构化差异和成本因素，任何一个环节控制不到位，就会扩大跟踪误差。一般而言，跟踪误差越小，表明基金经理的管理能力越强。

贝塔系数法

贝塔系数是统计学上的概念，它所反映的是某一投资对象相对于市场的表现情况。其绝对值越大，显示其收益变化幅度相对于市场的变化幅度越大；绝对值越小，显示其变化幅度相对于市场的变化幅度越小。如果是负值，则显示其变化的方向与市场的变化方向相反；市场涨的时候它跌，市场跌的时候它涨。由于我们投资于投资基金的目的是为了取得专家理财的服务，以取得优于被动投资于市场的表现情况，这一指标可以作为考察基金经理降低投资波动性风险的能力。

贝塔系数反映了个股对市场变化的敏感性，也就是个股与市场的相关性或通常说的“股性”。可根据市场走势预测选择不同的贝塔系数的证券从而获得额外收益，特别适合作波段操作使用。当有很大把握预测到一个大牛市或市场某个上涨阶段的到来时，应该选择那些高贝塔系数的证券，它将成倍地
 放大市场收益率，为你带来高额的收益；相反在一个熊市到来或市场某个下跌阶段到来时，你应该调整投资结构以抵御市场风险，避免损失，办法是选择那些低贝塔系数的证券。

为避免非系统风险，可以在相应的市场走势下选择那些相同或相近贝塔系数的证券进行投资组合。

9.4 投资基金分析

9.4.1 大奖章基金（Medallion Fund）

大奖章基金成立于1988年3月，是由美国私募基金公司文艺复兴科技公司建立的第一支基金产品，产品的基金经理是美国两位著名的数学家：西蒙斯和埃克斯，他们分别于1967年和1976年获得学界最高荣誉——美国数学学会5年一度的范布伦奖，这是大奖章基金名称的由来。到1993年，基金规模达到2.7亿美元时开始停止接受新资金。

大奖章基金是一支完全按照量化投资理念设计，并完全遵从量化投资方法进行投资活动的交易型对冲基金，在成立当年取得了8.80%的收益，相比同年道琼斯工业指数11.85%的升幅，大奖章的表现只能算差强人意。进入1989年，大奖章爆出了大问题。至当年4月中旬，基金净值暴跌30.19%。经过了两个月的调整，问题仍然没有解决，基金经理西蒙斯和埃克斯无法取得一致意见，因此埃克斯离开了文艺复兴科技公司。西蒙斯则在6月底暂停了基金运行，引入普林斯顿大学的数学家勒费尔作为顾问，重新审视预设的量化投资理念并重构交易模型。经过半年的努力，大奖章基金完成了重构，再次起航。在大奖章基金进入运行的第三年，该基金净收益率接近56%，而当年道琼斯工业指数下跌了4.34%！其后四年里，大奖章基金涨幅分别录得39%、34%、39%和71%，同期道琼斯工业指数涨幅分别为20%、4%、14%和2%，大奖章基金快速挣脱大盘的引力的趋势显现，一个传奇开始上演了。2007年美国爆发金融危机，当年大奖章基金大挣了85%。从成立起至2008年的21年里，大奖章基金的平均年度净收益高达36%，不仅超过了同期道指年均
 8.81%的涨幅，就是同索罗斯、巴菲特同期的业绩比较，仍高出10%。

骄人的业绩为大奖章基金带来了大量资金，产品规模不断扩大。至1993年基金规模达到2.7亿美元后，基金公司终止了产品认购。凭借持续的业绩增长，大奖章基金资产在2005年达到了50亿美元，这还不包括该基金从2002年年底起分红的60多亿美元。大奖章基金的费率结构同其他美国对冲基金相同，收取资产管理费和投资收益分成。但相比行业普遍遵行的2%和20%标准，大奖章基金高出了很多，收取5%的资产管理费和44%的投资收益分成。从费率结构看，可以说大奖章基金是其管理人借鸡下蛋的工具。而且不仅是鸡蛋要拿走一半，母鸡的所有权也要染指。这种近乎杀鸡取卵的费率结果都不能阻挡大奖章基金的高速成长，前面提到的基金业绩正是这种疯狂的收费扣除后的剩余值，这才是大奖章基金令人惊叹的地方。

现在，大奖章基金的投资组合包含了全球上千种股票以及其他市场的投资标的，模型对国债、期货、货币、股票等主要投资标的价格进行不间断地监控，并做出买入或卖出的指令。大奖章的投资其实很简单，当指令下达后，20名交易员会通过数千次快速的日内短线交易来捕捉稍纵即逝的机会，交易量之大有时甚至能占到整个纳斯达克市场交易量的10%。不过，当市场处于极端波动等特殊时刻，交易会切换到手工状态。

大奖章基金的数学模型主要通过对历史数据的统计，找出金融产品价格、宏观经济、市场指标、技术指标等各种指标间变化的数学关系，发现市场目前存在的微小获利机会，并通过杠杆比率进行快速而大规模的交易获利。

大奖章基金的投资收益如表9-1所示。


表9-1 大奖章基金的投资收益




	基金
	总收益
	最大跌幅
	2012年以来收益
	1年期收益



	大奖章
	90.65%
	30.78%
	6.20%
	15.45%




9.4.2 复兴机构股权基金（Renaissance Institutional Equities Fund）

Renaissance Institutional Equities Fund于2005年8月1日建立，初始资金为6亿美元。2006年11月，Renaissance Institutional Equities Fund的管理资金
 为18亿美元，到了2007年又增加了12亿美元的管理资金。与Medallion Fund投资于大量不同的资产不同，Renaissance Institutional Equities Fund持有3000～4000的美国公共公司发行的股票和一些长期的投资，而Medallion Fund则投资于一些短线的交易。Renaissance Institutional Equities Fund维持一个适度的杠杆比例。Renaissance Institutional Equities Fund的风险略低于S&P 500 Index，因而相比于市场有较低的波动性和风险。

以2007年Renaissance Institutional Equities Fund的表现为例：2007年Renaissance Institutional Equities Fund的年波动率为6.52%，低于S&P 500 Index 6.74的年波动率，如图9-2所示。
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图9-2 Renaissance Institutional Equities Fund风险（年标准差波动率2007年）


利用DSA模型对Renaissance Institutional Equities Fund分析，分析结果如图9-3所示。

分析可以发现，S&P 500 Index的科技股部分和材料股部分对于基金的增长有阻碍作用，而金融股和通信股等股票对于基金的增长有正的促进作用。

Renaissance Institutional Equities Fund投资收益如表9-2所示。
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图9-3 Renaissance Institutional Equities Fund DSA模型分析结果





表9-2 Renaissance Institutional Equities Fund投资收益




	基金
	总收益
	最大跌幅
	2012年以来收益
	一年收益



	Renaissance Institutional Equities Fund LP BB
	38.88%
	1.25%
	3.40%
	33.77%



	Renaissance Institutional Equities Fund LLC

Series BB
	64.88%
	34.40%
	3.50%
	34.25%




通过与Medallion Fund比较我们可以发现，Renaissance Institutional Equities Fund的收益率明显低于Medallion Fund，但是波动低于Medallion Fund，尤其Renaissance Institutional Equities Fund LP BB最大下降幅度仅为1.25%，证明了Renaissance Institutional Equities Fund LP BB是一款稳定的基金。这与Renaissance Institutional Equities Fund LP BB所投资的公司多为美国的公共公司有关，而且Renaissance Institutional Equities Fund LP BB维持一个适度的杠杆比例，因而Renaissance Institutional Equities Fund LP BB的风险相对较低，其带来的收益比Medallion Fund低。

9.5 投资收益分析

Simons的Medallion Fund是近20年来收益率最高的基金之一，而
 Medallion Fund带来的巨大收益也使得Simons成为了世界上最富有的人之一。使用1993年1月到2005年4月Medallion Fund的净收益计算的Medallion Fund的alpha值显示Medallion Fund的月度alpha值为2.49%，而Medallion Fund的年度alpha值则达到了惊人的34%。很少有对冲基金可以获得如此高的alpha值，这证明了Medallion Fund已经脱离了市场的约束，成为了世界上最好的对冲基金之一。为了说明这一点，我们收集了1988年至2009年Medallion Fund的年收益值并与S&P 500以及中国上证指数作对比，数据如表9-3、表9-4和图9-4所示。


表9-3 1988年—2009年Medallion Fund、S&P 500和中国上证指数年收益值




	年份
	Medallion Fund年收益率
	S&P500年收益率
	中国上证指数年收益率



	1988
	49.40%
	16.60%
	



	1989
	−4.10%
	31.50%
	



	1990
	55.90%
	−3.10%
	32.86%



	1991
	39.40%
	30.50%
	129.41%



	1992
	34%
	7.60%
	166.57%



	1993
	39.10%
	10.10%
	6.84%



	1994
	70.70%
	1.30%
	−22.30%



	1995
	38.30%
	37.60%
	−14.29%



	1996
	31.50%
	23.00%
	65.14%



	1997
	21.20%
	33.40%
	32.22%



	1998
	41.50%
	28.60%
	−3.97%



	1999
	24.50%
	21.00%
	19.18%



	2000
	98.50%
	−9.10%
	51.73%



	2001
	31.20%
	−11.90%
	−20.62%



	2002
	29.10%
	−22.10%
	−17.52%



	2003
	25.30%
	28.70%
	10.27%



	2004
	27.80%
	10.90%
	−15.40%



	2005
	29.50%
	4.90%
	−8.33%



	2006
	44.30%
	15.80%
	130.43%



	2007
	73.00%
	5.50%
	96.66%



	2008
	80.00%
	−37.22%
	−58.14%



	2009
	39.00%
	27.11%
	64.63%







表9-4 1988年—2009年Medauion Fund、S&P500和中国上证指数年收益率的统计性分析



	
	Medallion Fund年收益率
	S&P500年收益率
	中国上证指数年收益率



	平均数
	0.436900
	0.101295
	−0.384670



	中值
	0.386500
	0.105000
	0.147250



	最大值
	0.985000
	0.376000
	1.665700



	最小值
	0.212000
	−0.372200
	−14.29000



	标准差
	0.210681
	0.197963
	3.326102
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图9-4 1988年—2009年Medallion Fund，S&P500，中国上证指数收益率


分析1988年至2009年Medallion Fund年收益率数据我们可以发现，Medallion Fund从1988年建立起，除了1989年出现了负增长−4.10%，其余年份公司的收益率均为正值。其中Medallion Fund在1998年亚洲金融危机中保持了41.50%的高增长率，在2008年的全球金融危机中更是保持了80.00%的惊人增长率，这些优异的表现与公司采取的量化投资分析策略密不可分。自从1989年Medallion Fund陷入危机后，西蒙斯彻底放弃了基本面分析，转而采取数量分析的方法，成为了名副其实的“模型先生”，这才有了Medallion Fund今后的优异表现。

继而比较Medallion Fund与S&P500的年收益率。1988年至2009年Medallion Fund的年收益率平均值为0.436900，而S&P500仅为0.101295，Medallion Fund的年收益率平均值高出S&P500的收益率平均值0.335605；而且Medallion Fund年收益率标准差仅为0.210681，接近S&P500的0.197963标准差。从这些对比我们看出Medallion Fund从1989年以后维持了一个稳定的高收益增长。通过计算两者之间的协方差，我们发现Medallion Fund与S&P500年收益率的协方差为−0.020297，这证明了Medallion Fund的增长与
 S&P500年收益率增长不同步，Medallion Fund已经脱离了市场的束缚，不会受到剧烈的市场波动的影响，这也是Medallion Fund年收益率能够维持一个低波动的原因。

继续分析Medallion Fund与中国上证指数年收益率，可以发现中国上证指数的年收益率标准差远大于Medallion Fund的年收益率标准差，也远大于S&P500的年收益率标准差，证明了中国市场的波动更大。因而投资者采用量化分析的方法投资于中国市场会面临更大的挑战，也需要更加谨慎。

9.6 国内的量化投资基金

2009年以来，国内基金行业中一个新的品种逐渐进入投资者视野，即量化投资基金。这种新的投资方式已从试水逐渐进入主流基金产品线。量化投资是在国外成熟市场上相当流行的一种投资方式，所谓量化基金就是把基金经理的选股思路或者模型数量化，同时借助计算机实现选股程序化的基金。最近几年，量化基金良好的业绩表现，加上相对低廉的管理费用，引起越来越多投资者的关注。

在国内市场上，量化投资才刚刚起步。这一方面是由于国内市场并不成熟，难以找到稳定有效的量化模型；另一方面也缺乏足够的投资工具，使得量化模型难以充分发挥自动交易的特性。因此，在国内市场上仍然并不具备绝对量化管理的条件；即完全根据量化模型输出的结果来进行投资决策并不现实。这是因为量化模型难以涵盖所有重要的市场因子，例如中国股市上十分重要的政策变化就无法纳入量化模型分析。因此在量化模型的基础上，在投资策略中适当加以主动修正是必不可少的。对于非高度成熟的市场，近年来结合主动管理的量化投资新模式成为量化基金最可行的运作模式。

目前国内已经成立了嘉实量化阿尔法、中海量化、长盛量化等采取量化投资的基金公司，国泰君安是其中运行最好、收益率最高的公司之一。国泰君安证券自1993年开始涉足股权投资业务，先后投资了中兴通讯、安徽国祯、中国石化、申能股份、大众交通等10余家企业股权。国泰君安创新投资有限公司成立于2009年5月，是国泰君安证券股份有限公司旗下从事直接投资业务的全资子公司，是经中国证监会批准成立的券商直接投资业务试点公司之
 一，公司注册地为上海市浦东新区，注册资本5亿元人民币，主要业务为股权投资及股权投资管理，目前已发展成为券商直投行业中排名前列的券商直投公司。

国泰君安投资于Pre-IPO项目及成长期企业。在中国经济转型的大背景下，顺应国家产业政策和十二五规划的导向，重点关注医药及消费品行业、进口替代相关行业、七大新兴产业等领域，以期获得良好的社会效益和经济效益。国泰君安投资的项目符合国家宏观政策和产业政策，项目所属产业具有发展潜力；项目具有广阔的发展前景、稳定的现金流预期和较高的预期投资回报率；项目符合公司组合投资的要求；项目投资周期通常在3到5年。

国泰君安对于不同的基金采用不同的量化风险指标。

1．对于含股债型基金、平衡型基金、指数型基金和股票型基金，风险指标包括以下内容。

（1）标准差：过去一年周累计净值收益率，计算公式如下。
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n
 为用于计算标准差的周数，R
 为周累计净值收益率。

（2）Beta系数：衡量市场整体风险（或称系统性风险）对基金业绩的影响，计算公式为
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Rf

 为无风险利率，采用一年期银行存款利率同期折算；Ri

 为累计净值收益率；Rm

 为市场回报指数，采用国泰君安指数收益率。

（3）追踪误差（针对指数基金）：指数基金股票组合日回报率与其标的指数日回报率之间差值的标准差。

2．对于债券型基金风险指标包括以下内容。

（1）标准差：过去一年周累计净值收益率，计算公式为
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n
 为用于计算标准差的周数，R
 为周累计净值收益率。

（2）Beta系数：衡量市场整体风险（或称系统性风险）对基金业绩的影响，计算公式为
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Rf

 为无风险利率，采用一年期银行存款利率同期折算；Ri

 为累计净值收益率；Rm

 为市场回报指数，采用中信国债指数。

（3）利率风险：前五重仓券的加权平均修正久期，加权平均修正凸性，仅反映前五重仓券的理论敏感度（由于不能代表整个投资组合，现在仅供参考）。

（4）信用风险：考虑组合的加权平均信用级别。

3．对于货币型基金风险指标包括以下内容。

货币型基金的安全度量包括安全性评价和流动性评价两部分。

（1）安全性评价构成

安全性=[(期末杠杆回报比率+期末投资组合平均剩余期限)/2]×0.7+[(期间组合平均剩余期限最高、最低值的算术平均+期间杠杆回购比例)/2]×0.2+收益波动率×0.1

其中收益波动率=季“7日年化收益率”标准差。

安全性指标分为高、中、低三个等级，含义如下。

高：在同类基金中名列前33%（含）；

中：在同类基金中名列前33%～67%（含）；

低：在同类基金中名列前67%～100%（含）。

（2）流动性指标构成

流动性=(期末现金持有比例+期末30天以内到期资产占基金资产净值比例+期末投资组合平均剩余期限+期末杠杆回购比例+重仓券集中度)/5

流动性指标分为高、中、低三个等级，含义如下。

高：在同类基金中名列前33%（含）；

中：在同类基金中名列前33%～67%（含）；


低：在同类基金中名列前67%～100%（含）。

此外，货币基金的历史规模是很重要的历史评价指标，规模在10亿以下的货币型基金划定为较高风险等级，保持谨慎态度。

国泰君安在进行基金产品和基金投资人匹配过程中遵循以下原则：
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 积极型投资者可以匹配高、中、低风险等级产品。

[image: patch]
 稳健型投资者可以匹配高、中、低风险等级产品。



第10章埃利奥特

10.1 公司发展概况

埃利奥特管理公司（Elliott Management Corporation）是Elliott Associates对冲基金和Elliott International Limited的管理子公司。Elliott是创始人的中间名字，基金和公司的名字一样，而Elliott International的创立是为了服务海外投资者。公司创始人及CEO是Paul Singer，总部设立在美国纽约，在伦敦、香港及东京均有办事处，截至2008年，共有175名员工。从创立至今，公司创造了14.6%的净复合年回报率。相比较而言，标普500（S&P 500）指数只有10.9%的年回报率。公司现在有超过190亿美元的管理资产（AUM）。

1987年，Paul Singer以130万美元创立Elliott Associates，主要专注于可转债套利（convertible arbitrage）。公司运作的前十年，平均年收益为10%左右。

20世纪90年代中期，经历过1987年的股票崩盘和90年代初的衰退，Paul Singer认为可转换套利（convertible arbitrage）的风险相对于收益来说太大。随后，就开始主要从事困境债务（Distressed Debt）的投资。从那时开始，Elliott
 开始跑赢标普500指数（S&P 500），并且波动性大幅减少到指数的33%。

2005年至2007年，一直低调沉默的Elliott由于优异的业绩表现（顶峰出现在2007年，年收益率为32.1%），加上Paul Singer本人由于积极支持共和党竞选被媒体曝光，Elliott开始成为明星对冲基金公司。

2008年至2012年，公司以较为稳定的增长率增长，此阶段除了投资困境债务（Distressed Debt）之外，还重点投资超过10个国家的主权债务。

10.2 创始人Paul Singer

纽约时报（New York Times）称Paul Singer是华尔街最受尊敬的对冲基金管理者之一。
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 教育背景及职业经历：罗彻斯特大学心理学士、哈佛大学法学博士、四年的纽约法律公司任职以及随后在Donaldson> Lufkin & Jenrette投资银行工作的经历。
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 家庭基金会：Paul Singer创立家庭基金会，支持包括哈佛教育学研究

院、纽约警察基金以及美国同性恋协会的工作。
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 董事会成员资格：Paul Singer是普林斯顿大学、哈佛医学院和美国政

策研究所等的董事会成员。
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 政治活动：Paul Singer热衷于支持美国共和党，是美国总统竞选中乔

治·布什的主要赞助人之一。
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 写作和评论：Paul Singer在华尔街日报有自己的专栏。2006年9月，Paul在纽约公开演讲称，购买债务抵押债券（CDOs）是一个极为错误的选择，成功预测到大概一年后房地产市场的崩溃。
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10.3 投资收益分析

管理资产（AUM）规模

如图10-1所示，Elliott的管理资产（AUM）在最近三年是保持平稳增长
 的，2011年至2012年，增长率有所上升。从纵向来看，Elliott的管理资产（AUM）从2010年的160亿美元上升到2012年的190亿美元，增长率约18%。从横向来看，在AUM规模排名前二十的对冲基金里面，2011年到2012年对冲基金规模负增长的基金比2010年到2011年的多。Elliott是在正增长的队伍里面。

综合图10-1来说，Elliott在资产管理规模方面，是稳步增长的，属于正增长的队伍。但在正增长队伍里面，是属于落后的，相对于Bridgewater 70%的年增长更是明显。Paul Singer自己也表示，Elliott正在等待更好的机会，即使在困境债务数量激增的时候。
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图10-1 资产管理规模增长率对比


2011年收益状况

图10-2显示，Elliott在2011年的收益为24亿美元，年收益率为14.8%，在所有对冲基金里面排名第九。Elliott的年收益额是第一名Bidgewater的13%，是第二名Millennium的48%，是第三名Third Point的64%。

历年收益率数据与分析

Elliott在过去的30年都跑赢市场指数（如图10-3所示）。从纵向来看，减去交易费用之后，Elliott的5年平均收益率达到15.2%，相对而言，与风险
 较低的债券市场比较，债券的平均收益率只有4.5%，这里面一部分是风险修正。同样的5年期，风险较高的股票市场年平均收益率为10.7%，比Elliott低了42%。从横向来看，Elliott 10年期、20年期和30年期的年平均收益率均比5年期的要低，这表明Elliott在收益率方面，近五年的表现是显著优于前20年的。值得一提的是，Elliott的历史巅峰出现2007年，年收益率为32.1%。
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图10-2 对冲基金收益水平比较
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图10-3 Elliott年平均收益率


综合收益能力分析

根据absolutereturn+alpha显示，Elliott在Alpha收益能力和预期收益一致
 性两个方面在对冲基金里面均排名前五（如表10-1、表10-2所示），体现了Elliott在行业内极强的收益能力。这是Elliott极度分散化的投资组合的结果。不过，高度分散化的投资理念也是困境债（Distressed Debt）投资的需要，因为Elliott需要非常注重细节才能处理这些复杂不良情况。正如AR的2011年报告称，Elliott以其全面综合的能力，分散化的投资，创造出顶级的收益能力。毕竟，Elliott从1998年到现在就没有损失过一美分。


表10-1 Alpha收益能力排名




	排名
	公司
	平均评分



	前五名



	1
	保尔森
	9.75



	2
	格言资产管理
	9.22



	3
	潘兴广场
	9.10



	4
	埃利奥特
	9.00



	5
	SAC
	9.00



	倒数五名



	44
	高盛资产管理
	5.60



	45
	贝恩资本
	5.43



	46
	格兰瑟姆，梅奥，奥特罗
	5.33



	47
	AQR资本管理
	5.20



	48
	TPG-AXON资本
	4.67





表10-2 预期收益的一致性排名




	排名
	公司
	平均评分



	前五名



	1
	格言资产管理
	9.22



	2
	鲍普斯特
	9.13



	3
	阿帕卢萨
	8.80



	4
	高地资本
	8.78



	5
	埃利奥特
	8.70



	5
	潘兴广场
	8.70



	倒数五名



	44
	高盛资产管理
	6.20



	45
	大本营
	6.17



	46
	赛伯乐资产管理
	5.78







续表




	排名
	公司
	平均评分



	47
	摩根大通资产管理
	5.67



	48
	ESL投资
	5.50




资料来源：Absolute Return + Alpha

10.4 Elliott的投资理念

机会主义

深入了解Elliott的人都知道，Paul Singer对于Elliott的成功有多大的作用。很难想象某一天Paul Singer退下了，Elliott会变成什么样。可以很精确地说，Elliott的投资理念，就是Paul Singer的做人理念和投资理念。

Paul Singer称自己是一个带有自由主义灵活的保守主义者。当美国联邦政府提供非常低级的价格重组Chrysler公司的时候，Elliott没有像其他对冲基金一样贪心等待更高的报价，而是接受了。当时，Elliott的投资者都很惊讶这么低的收购价格怎么能让Paul Singer接受，但投资者们并没有抱怨，因为熟悉Paul Singer的人都清楚，Paul是个保守的人，可能14%的年回报率已经满意了。Paul说道，如果没有更高的报价，公司破产了，情况就会不可控制地变坏。

Paul Singer的投资理念可以很清楚地从他对市场的假设和判断进行解读。Paul说，现在还远不是让政府不作为的时候，政府赤字还远不是“大不可控”的时候，政府应该迅速行动。这样看来似乎Paul更像一个凯恩斯主义者。对于Chrysler和GM的破产重组，Paul说：“我们当然深刻认识到，由于管理不善导致公司不善，但在全球衰退的环境下，还远不是教训它们的时候。”这些都表明Paul极力支持政府行为的。

有趣的是，在主导政府行为的同时，Paul认为，政府缺乏自律，会把市场情况弄得很糟。这也正是Paul的核心投资理念：坚信市场总是非完全效率的，非完全理性的，总是会出错的，正是这样，总有东西被错误估计，从而出现套利机会。


10.5 公司投资策略——事件驱动策略

10.5.1 事件驱动策略简述

事件驱动策略也称为公司生命周期投资，主要关注那些由重要的交易事件所带来的投资机会。这些事件主要包括重组、合并、收购、接管、破产以及撤资等。事件驱动策略也会关注主权债券的重构，例如布兰迪债券。事件驱动策略的基本思路是找到一个低估的证券，通过某些可以辨认的、计划中的事件，该证券能够变成一个更有价值的债券。

事件驱动策略主要分为三类，即并购套利、困境证券投资、特殊情况套利。而Elliott主要使用并购套利和困境债券投资，接下来将重点介绍。

10.5.2 事件驱动子策略：并购套利（Merger Arbitrage）

并购套利简介

并购套利策略关注的是那些涉及公开收购、恶意收购、杠杆收购、合并、换股、清算、代理权争夺或者重组等事件的证券。在这些事件下，证券的现有价格与预期价格之间往往存在偏差。最常见的是当一个公司宣布收购另一家公司时，所给出的收购报价通常高于目标公司的现有股价，并购套利者寻求的就是如何锁定两者之间的价差，获得套利机会。

并购套利策略也被称为风险套利策略，之所以称为风险套利是因为该策略的结果单纯地依赖与交易结果相关的风险。并购套利策略是最重要的事件驱动型策略。

（1）历史上主要的并购潮

全球的并购活动发展迅速，1962年全球并购活动还不足1300件，而2007年并购活动的数量已经超过了1万件，并购活动的规模也在不断增加，1968年为436亿美元，2007年则达到13 453亿美元。收购兼并行为最显著的特征是它们的发生具有明显的高峰和低谷，通常是一波波到来的。收购兼并高潮的到来通常与经济的快速发展、股票市值的迅速膨胀以及估值水平的不断增
 加相一致，而收购兼并活动的衰退通常是由于经济衰退、金融危机、战争等。

（2）并购套利策略的产生

并购套利作为一种重要的投资策略，已经存在了半个多世纪，它是20世纪40年代中期，由高盛套利部门的Gustave Levy发明的。当时他的目标是希望从诸如合并和收购等交易的特定价格变化中获利，即在并购宣布后投资于收购方和被收购方的股票，获得收购宣布时公司股价与交易成交价之间的价差。该策略相对简单，但却非常有利可图：虽然价差通常很小，只能提供相对较小的名义收益率，但是由于一年中有很多类似的交易成交，因此Levy获得了非常可观的年化收益率。

高盛的并购套利部门是当时最成功的套利部门。事实上，直到20世纪70年代中期以前，并购套利策略并不引人注目，但是随着Ivan Boesky事件的出现，以及越来越多的公司收购交易的发生，并购套利策略逐渐浮出水面。受到并购套利策略的高收益驱动，许多投行都设立了新的套利部门，越来越多的人参与到并购套利投资中。

特别是最近几年，随着套利资本的不断增加，并购套利的价差越来越小，往往在收购宣布后，被收购方的股价会迅速上升。在一些重大的收购事件中，并购套利者甚至控制了30%至40%的股份，成为决定收购成功与否的关键性因素——并购套利者出于自身利益的考虑，更希望收购成功，往往会倾向于收购方。

并购套利策略的发展与主要的收购兼并潮密不可分。

（3）当前的并购策略

2001年后，随着泡沫经济的破灭，并购活动曾经一度衰竭。但是2002年后，随着经济的再次复苏和股市的重新繁荣，并购活动也再次活跃起来。并购套利投资表现出新的特点。由于许多大型企业参与并购活动，并购交易的数量和金额远超从前，为并购套利者带来了更多的获利机会；多个收购者同时竞购一个并购目标的情况时有发生，并购活动的竞争明显加剧；并购套利的参与者越来越多，不但有日益发展壮大的对冲基金，也包括为数众多的PE公司，PE公司常常拥有众多的现金可以用于被收购公司，往往是最激进的买家；由于套利参与者众多，并购价差越来越小，平均水平仅有约5%；由于各种金融工具的出现，并购套利策略的形式日益丰富，例如债券并购套利，不再单纯地局限于股票。


并购套利的历史业绩

并购套利策略一直被认为是低风险、具有稳定收益的对冲策略。

事实上，1997年至2007年，并购套利的收益率为9.87%，波动率为6.20%。同期，标普500的收益率为6.42%，波动率为17.84%。债券指数的收益率为5.64%，波动率为3.72%。并购套利的收益率超出了同期的债券和股票基准，而其波动率远远低于股票指数的波动率，修正夏普比率接近债券指数，如图10-4和表10-3所示。并购策略相对较低的风险和相对较高的收益是并购套利策略得到投资者普遍青睐的重要原因。
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图10-4 并购套利指数比较



表10-3 不同对冲基金策略的业绩比较（1997年—2007年）




	项目
	年度

收益率
	年度

波动率
	修正夏普

比率
	与标普500的

相关系数
	与美国国债的

相关系数
	与MSCI的

相关系数



	并购套利指数
	9.87%
	6.20%
	1.591
	0.414
	0.003
	0.339



	标普500指数
	6.42%
	17.84%
	0.360
	1.000
	−0.410
	0.906



	美国1—10年期国债指数
	5.64%
	3.72%
	1.516
	−0.410
	1.000
	−0.651



	MSCI全球指数
	6.50%
	17.73%
	0.366
	0.906
	−0.651
	1.000




资料来源：BLOOMGERG

并购套利的具体投资策略

并购套利策略的组合头寸要取决于并购交易的类型，最基本的并购就是现金收购和股票收购，由两者又衍生出了其他较为复杂的并购形式，如现金及股票并用形式和换股比率区间两种。具体比例如图10-5所示。
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图10-5 各种并购类型的比重




1．现金收购

（1）现金收购的价差

在现金收购中，收购方提出用现金购买目标方的股票。为了鼓励被收购方的股东卖出股票，收购报价通常高于目标公司股票的市场价格。收购报价与股票市场价格之间的差额称为并购价差，通常在收购宣布之前，价差会较大，如在宣布前的30天到90天，价差可能达到30%～50%。但是，到收购宣布时，由于想要参与收购的各方的交易通常价差会收缩，如达到5%～10%。在宣布后，目标方的股价通常再次上涨，但是在收购交易达成之前，股价都不会触及收购价。收购宣布时的并购价差就是兼并套利交易者希望锁定的收益。目前多数并购套利策略主要关注的是已经宣布的并购，而不是尚未宣布建立在传言基础上的可能的收购活动。

（2）现金收购下的套利操作

通常的现金收购套利交易包括在收购宣布后购买目标公司的股票，持有到收购成交时，由于目标公司股票将获得收购报价的现金，套利者获得并购价差。否则，套利者卖出股票，承担交易损失。套利交易者在现金收购交易中的主要风险来自持有股票所产生的市场风险。如果市场在并购过程中下滑，买入头寸将很快贬值，同时由于并购活动在市场下跌时往往会受到影响，取消或者延期的可能性增大。

因此，现金并购中，为了对冲风险，套利交易者通常会卖空股指期货。当然，这种对冲只能对可能的资产损失提供部分的保护，而且由于目标公司
 的股票表现可能与整个市场的走势出现偏差，采用股指期货对冲反而可能会造成进一步的损失。

2．股票收购

（1）股票收购的价差

在股票收购中，收购方不再采用现金方式，而是用一定数量的本公司的股票兑换目标公司的股票。由于对目标公司股票的报价不再是固定的，而是取决于收购方的股价，因此股票收购比现金收购要复杂一些。由于2002年后，股市的空前繁荣，市值不断膨胀，股票收购盛行，成为目前国际上最主要的并购形式。虽然在股票收购中，收购方的报价仍然会高于目标公司的当前股价，但是与现金收购不同，股票收购中的价差是相对价差，而现金收购中的价差是绝对价差。

（2）股票收购下的套利操作

由于股票收购中的价差是相对价差，因此像现金收购中那样仅仅购买目标公司的股票并持有到交易成交时不但不能锁定收益，而且会面临很大的风险。因为收购方的股票价格可能会大幅下滑，因此在收购完成时转换股票可能并不像开始购买时那么有利可图。

因此，必须根据两支股票的相对变化，建立套利头寸。在收购交易完成时，收购方的股票与目标公司股票的相对价差会缩小。一般的，收购方的股价相对目标公司的股价会下降，目标公司的股价会相对上升。套利者的策略是卖空两者之间的价差。通常组合头寸为购买目标方的股票，卖空收购方的股票。这样构造的组合头寸将市场风险分离出去，本质上是一种市场中立的买入卖空策略。通过组合头寸，套利者可以锁定股票并购中的相对价差。

值得注意的是，并购套利者的买卖行为会影响并购双方的股价——例如，卖空操作可能使收购方的股价大幅降低，而买入目标方的操作也会使得目标方的股价大幅上升，同时加剧双方股价的波动，这反过来又影响了套利活动的收益，因此对其他套利者参与情况的估计也是进行套利风险评估时不得不考虑的因素。

3．领子收购

除了基本的现金收购和股票收购外，领子收购方式也是一种常见的收购
 方式。在领子收购中，收购报价通常具有一定的限制，例如限定股价的上下限，或者限定转换率在一定区间内，或者收购成交价取决于收购方在成交前一段时间的股价。实践中，主要有两种方式，即固定领子收购和浮动领子收购。

（1）固定领子与浮动领子

所谓的固定领子收购，是指约定股价的一定范围，如果股价在约定范围内，收购方将按照事先约定的比例与目标方进行换股；如果股价超出约定范围，那么双方都有权利取消交易或者重新协商。固定领子收购的目的是为了限定交易价值的上下限，防止在收购交易中出现收购方支付过多或者对目标方支付不足的情况。浮动领子目的是防止出现收购方放弃太多比重的股权，或者目标方得到太小比重的股权的情况。

在该交易中，直到股东投票表决是否支持之前，交换率是浮动的，但是具有上下限，由双方协商，以便得到一个固定金额的收购交易。同样的，如果收购方的股价在范围之外，双方都有权利取消或者重新协商。采用浮动领子，给定收购方的股价范围，那么交易金额就可以被确定，但是如果收购方股价超出范围，交易金额就会发生变化。

（2）领子收购下的套利操作

领子收购的套利操作类似于股票收购。唯一的差别是领子收购下的交换率是连续变化的。因此，套利交易者必须对买入和卖空的头寸进行连续调整，以便与收购报价相匹配，进行恰当的对冲。这种调整类似于期权的Delta对冲。某种程度上，领子收购中的报价就是建立在收购方股票上的期权组合，到期日是达成收购交易所需的时间。套利者要购买目标公司的股票，然后卖空Delta份的收购方的股票。这里的Delta类似于期权的Delta。

并购套利的收益与风险

1．并购套利收益率

通常采用Benjamin Graham的方法，计算并购套利的潜在年化收益率：

套利的年化收益率=[(1)()]G CLCY P
 − −+iii

其中，G是并购交易成功所能获得的价差；

L是并购交易失败可能造成的损失；


C是并购交易成功的期望概率；

Y是并购交易要持续的时间，单位年；

P是当前目标方的股价。

通常并购套利策略的主要收益来源包括如图10-6所示的几个方面。
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图10-6 并购套利的收益来源


并购套利收益的本质是：

（1）金融市场在并购定价上存在一定的无效性，并购套利的收益来自定价偏差；

（2）并购交易存在失败的风险，并购套利的收益是对套利者的风险补偿；

（3）相当部分的套利收益可以用交易成本来解释。

2．并购套利的风险

并购套利的风险主要包括交易风险和时间风险两种。所谓的交易风险是指并购交易存在的失败可能性，所谓的时间风险是指并购交易所需时间长短的不确定性。

（1）交易风险与时间风险

研究表明（Branch和Yang，2003），交易成功的概率一般为89%。现实中，交易成功的概率受到诸多因素的影响，如图10-7所示。

通常会导致兼并交易失败的情况包括：被股东否决、重新协商条款、被监管层否决、收购方发生财务问题、出现新买家、目标公司管理层的防御行为，
 以及其他无法预见的原因。时间风险指的是与时间有关的不确定性，虽然该风险不容易预测，但是一般具有很高溢价性的并购交易往往需要更多的时间才能完成，因为高溢价通常与最终方案的不确定性有关。如果收购被延迟、重新协商或者放弃将会产生严重的结果，其损失通常比初始锁定的套利价差还要大。
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图10-7 影响兼并交易成功的因素


10.5.3 事件驱动子策略：困境债券投资（Distressed Debt）

困境债券简介

Elliott自20世纪90年代开始就专注于困境债券（Distressed Debt）策略，或称不良债务策略，并表现出令业内羡慕的收益率。

1．困境债券的投资方向

对冲基金的Distressed Debt策略主要投资于财务状况恶化、濒临破产或者刚经过重组的公司的债券和股票。一家财务状况恶化、濒临破产的公司在一般投资者看来并不具备投资价值，但对于精通Distressed Debt投资、了解其风险和价值的对冲基金来说，大部分情况是一个很好的投资机会。

2．困境债券投资机会出现的情况

简单地说就是公司面临破产重组，但公司证券价格远没有反映出公司应有的价值时，就可以进行Distressed Debt投资，而公司证券价格的下降通常是由于以下原因。

（1）面临财务困境的公司，证券评级通常会快速下降，当证券等级低于养
 老金和保险公司等机构的投资等级时，会遭到集中抛售，此时证券价格通常会在短时间内大幅下跌。

（2）Distressed Debt的公司无法支付银行贷款的利息，而银行为了降低不良贷款比率并获得现金流进行其他投资，通常会以较低的价格卖出该公司的贷款或者证券。

（3）公司未偿付的供货商贷款，也会因为供货商缺乏专业分析能力和套现要求而被低价卖出。这些都给了投资者低价买入公司证券的良机。

困境债券对冲基金的表现

对冲基金投资Distressed Debt前一般要进行深入的基本面研究，该策略成功与否取决于基金经理对Distressed Debt公司的挖掘程度，成功应用Distressed Debt策略需要对公司资产状况、财务情况、战略投资者、公司供应商、债权人进行全面研究。当确定执行Distressed Debt投资时，基金经理会购入足够数量的公司债券和其他证券成为公司债权人，并对公司重组计划施加影响，当重组完成后，公司财务报表将大幅改善，甚至强于同行业其他公司。

根据广大证券2009年报告，实用Distressed Debt策略的对冲基金在1994年至2005年期间有着较好的表现，月收益率均值和风险调整收益夏普比率均处于领先水平，如表10-4所示。


表10-4 1994 年1月—2005 年12月各种类型对冲基金表现




	对冲基金策略
	基金数量
	每个策略中的

平均杠杆水平
	每个策略中按基金资产

加权的平均杠杆水平
	杠杆水平
	基金收益

波动率



	最高
	最低



	可转债套利
	108
	2.5
	3.0
	1.0
	7.0
	4.9



	新兴市场
	118
	1.3
	1.4
	1.0
	3.0
	27.3



	股票市场中性
	36
	1.7
	1.8
	1.0
	3.0
	6.4



	事件驱动
	68
	1.5
	1.4
	1.0
	10.0
	12.4



	风险套利
	80
	1.4
	1.6
	1.0
	10.0
	6.0



	固定收益套利
	74
	2.0
	2.1
	1.0
	12.0
	7.5



	全球宏观
	54
	2.0
	2.4
	1.0
	5.0
	11.2



	股票对冲
	499
	1.4
	1.4
	0.7
	20.0
	14.5



	多策略
	68
	1.5
	1.4
	1.0
	10.0
	12.4



	困境证券
	89
	1.3
	1.2
	1.0
	3.0
	4.9




资料来源：CISDM



困境债券的具体投资策略

1．分散投资

由于对冲基金Distressed Debt投资的对象多是经营出现严重问题、面临破产的问题公司，Distressed Debt投资策略面临较大的风险，此时，对冲基金可以同时投资于多个Distressed Debt公司以分散风险。

对冲基金中一个分散化的Distressed Debt投资组合中通常包含20～30个头寸，对每个头寸的投资额一般占整体组合的3%～5%。对冲基金在一个头寸上的比重通常不会高于15%，三个占比最大的头寸之和一般也不会高于基金整体资金规模的35%，当然也有部分对冲基金会构建较大比重的头寸，特别是当对冲基金使用杠杆交易时，这种比重会相当高。

投资组合中的公司通常来自不同行业以分散风险，同时对冲基金会选择行业前景良好、公司产品具有一定市场和竞争力的公司来构建投资组合。较好的行业和公司基本面最小化了投资风险，同时，每个头寸上较小的投资比例也保证了部分公司投资失败后不会造成整体的亏损。

2．建立多个子策略

三个基本的子策略包括：事件驱动头寸、核心头寸和控制头寸。

事件驱动头寸是一种短期头寸，设立该策略是为了使对冲基金能够捕捉特殊事件所产生的获利机会：利用市场短期失效（价格低于正常水平）构建头寸以获取收益，预期某特殊事件（如合并、重组等）将要发生时，提前构建头寸以获利。

核心头寸是一种以中期投资为主、规模较大的投资头寸，持有时间通常在3到6个月之间，设立该策略是当发现某资产价格被严重低估时，通过构建核心头寸来获得中长期收益。

控制头寸是最为激进的一种投资头寸，通过单独或联合控制公司运营以获利，这种策略在公司股票交易受限的情况下经常被使用。

结合多种投资策略，使对冲基金有更大的灵活性，能够捕捉尽可能多的投资机会，同时，短、中、长期相结合的方式，能够大大降低对冲基金的流动性风险。

3．同时持有空头和多头头寸

目前，接近半数的对冲基金将同时持有多头和空头头寸作为主要投资策
 略，这类基金相比只持有多头的股票型基金有着更低的系统性风险，以TASS 数据库中4000多支对冲基金为样本，同时持有多头和空头头寸的对冲基金与标普500指数的平均β值为0.5，而Morningstar数据库中的股票型共同基金与标普500指数的平均β为0.96。

在Distressed Debt投资策略中对冲基金通常会构建多头和空头两个头寸，在Distressed Debt上构建多头头寸，同时卖空同行业中某一可比公司的股票，空头公司的选择使用自下向上的投资策略，以公司基本面状况为基础进行选择，选择行业内业绩良好的大型企业，这些企业对行业整体有着较高的代表性，卖出这些企业的股票以对冲行业和市场的下跌风险。

具体讲，当行业景气下降或者一些突然的市场重大冲击时，行业内公司股票会跟随市场下跌，但由于Distressed Debt基本面恶化，很少被机构投资者关注，股价下跌动能已经被充分释放，证券价格较低等原因，其股价继续下跌空间有限，而行业内大型公司在行业下跌过程中可能会遭到机构投资者集中抛售，股价下跌幅度较大，对冲基金在空头头寸上的盈利将充分对冲多头头寸的亏损。

相反，当行业景气上升或者市场强势时，Distressed Debt有成长较快的想象空间、较低的股价和较为集中的持仓，上升动能更大，而大型企业的股票由于大市值和成长空间相对较小，上涨幅度有限，对冲基金在多头上的盈利将超出空头上的亏损。

4．杠杆交易

杠杆交易主要分为两类：融资交易和衍生品交易。融资交易使对冲基金能够以超出自有资金的额度进行投资从而获取杠杆效应，融资包括无抵押贷款和抵押贷款两类。其中，无抵押贷款是以对冲基金的自由资金和市场表现为担保进行的融资，通常情况下只有较大、知名度较高的基金才能获取该类贷款；抵押贷款是以对冲基金持有的某种金融资产为抵押进行的融资，贷款融资数量通常是抵押资产的一部分价值，即融资额较抵押资产价值要进行折价，折价比例由抵押品的流动性和安全性决定。

衍生品交易主要包括期权、期货、远期和其他一些结构性杠杆产品。如果基金没有留存专门的现金用于期权行权，或者留存现金作为储备保证金，那么，以上的衍生产品都将提供相当程度的杠杆。结构性产品通常包含某种类型的期权，例如结构型债券，通常是把债券收益率与某种货币、商品价格
 指数，或者两个类型相同、到期日不同债券间的收益率差等相联系，当对冲基金需要在某种产品上投资时就可以购进该类型的结构性产品以增加杠杆效应。

对冲基金使用杠杆交易的主要原因是，当投资收益超出使用杠杆的成本时，通过使用杠杆交易能够显著增加对冲基金收益，此外，利用融资能够在不减少头寸的情况下增加对冲基金的流动性。图10-9所示是多种对冲基金策略对杠杆的使用情况。

从图10-8和图10-9可以看出，由于经济衰退等原因，杠杆交易比重和数量均属于近年来的低谷，但随着宏观经济的回暖和困境策略机会的增多，预期杠杆交易的比重和数量都应该有所提升。
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图10-8 平均的权益水平占收购金额比重
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图10-9 杠杆交易量




10.6 公司投资案例与收益

Elliott 的投资操作大体分为两种，第一种是先折价购买处于“困境”（被收购、破产或重组）公司、国家的债券，然后要求全额偿付；第二种是购买被收购公司的债券或股票，然后要求收购公司出更高的收购价格。有必要提及的是，从Elliott的案例来看，运用Distressed Debt 策略套利，涉及极为复杂的法律程序，特别是主权债务，运用法律武器为自己取得定价权是Elliott成功的关键。接下来，本节就将重点总结Elliott过去的部分成功投资案例。

10.6.1 投资于被收购公司——P&G收购Wella AG

投资背景

威娜宝公司（Wella AG）是德国一家全球领先的染发剂、护发素生产供应商，占全球同行24%的市场份额，相对于欧莱雅（L’OREAL）29%的全球第一的市场份额，Wella AG的市场份额排名全球第二。

2003年，全球最大的快销公司宝洁公司（P&G）宣布收购Wella AG，以增加其在护发素市场的竞争力。随后，法兰克福股市方面，Wella公司股价飙升19.6%。

宝洁公司提出92欧元（133.40美元）每股收购Wella家族的普通股票，这部分股票占有公司77.6%的投票权。另外，宝洁公司还提出65欧元每股收购Wella AG的优先股。收购之初，宝洁向Wella AG提出的收购总额为69亿美元。

投资机会分析

投资机会的分析是整个获利过程中极为重要的前提。而投资机会出现在价格被低估的情况下。从以下几个方面分析，Elliott认为此次宝洁公司的收购，Wella AG的股价被低估了。

（1）公开市场的股票价格。宝洁公司宣布收购之后，Wella的公开市场价格上升约20%，高于宝洁公司提供的收购价。证明市场对于Wella的估值高于
 宝洁公司提出的报价。

（2）管理层调查。由于公司的管理层并不直接拥有公司，与股东的利益会有所偏差，在经济学上称为“代理人风险”，如果管理层有投资提出收购的公司，那么管理层就会有倾向压低收购价格，来使自己的投资获利。在Elliott投资Shopko公司的时候，Elliott就调查出部分管理高层有投资对手公司和提出收购的公司的股票，从而打算低价接受收购。

（3）Elliott对于Wella AG的估价。Elliott有专门对公司估值的专家，特别是LBO（杠杆收购）的公司估值。一般从以下几个方面来进行估值：年末销售收益、利率、折旧、净收入、所得税、现金流等。Paul Singer看了估值报告后，坚决地认为，P&G公司不可能以这样的价格收购Wella AG。

投资操作过程

Elliott在分析透彻投资对象，确定价值出现低估之后，就会进行一系列的投资操作来锁定利益。具体的过程是相似的，如下。

（1）购入被低估的资产权益。在收购宣布之后，Elliott立刻现金购入约10%的优先股权。

（2）拉拢大投资者、大股东参与反对收购的行动。在Elliott购入10%的优先股后，Paulson & Co、Perry Capital LCC、Deka Investment均加入到Elliott的行列，反对收购。

（3）通过法律或者董事会的途径来阻止收购，要求更高的收购价。Elliott先后在美国和欧盟，以“没有保护股东的利益”，进行6次上诉来阻止P&G的收购。

（4）尽管德国联邦金融管理局、德国审判和上诉法院均支持收购，但P&G为了防止有新的诉讼，最终还是把优先股股权的收购价格提高到80欧元每股。

投资获利分析

通过以上述的投资操作，Elliott最终获得每股15欧元的收益，收益率达到23%，同期标普指数的收益率约为10%。

Elliott的这种投资获利，关键在于以下三个方面。


（1）对于困境证券的估值。每个对冲基金都有证券估值的专家。处于困境证券的估值更加有难度了，因为不确定的因素更多。这需要基金经理有一个对于价值的基本判断，再进行下一步的策略布局。

（2）获得足够多的左右局势的权益和信息。Elliott成功获利的因素之一，就是有足够的信息和权益来左右董事会和投资者的抉择。拥有专业的估值模型和工具是远远不够的，因为不确定因素太多，而Elliott就达到可以尽量控制这些不确定的规模。Elliott对于董事会信息的掌握，而且拉拢其他对冲基金集体狙击，达到有说服力的定价资格。

（3）对于法律程序的精通。通过法律途径来取得最终的定价权是Elliott的关键策略。这与Paul Singer本身的法律专业出身是分不开的。对投资对象的价值有基本判断，加上前期的信息收集，股权收购和拉拢投资者等策略布局之后，法律途径则是锁定利益的最后一步。本身打官司所消耗的时间和费用是巨大的，再加上迫于股东的利益和Elliott在法律这方面的专业经验，Elliott无疑是有很强的定价权的。最终通过法律来确定自己对于证券的初始估值。

其他类似投资案例分析

Elliott还运用类似的困境策略成功地在几次收购中获利，如Shopko公司。与Wella AG的收购案不同的是，Elliott在第3步的操作过程中就基本锁定了收益。因为通过强有力的利益分析，董事会决定要求更高的收购价。

这种操作模式，除了在收购案例中获利，Elliott还将其运用到很多公司破产重组的困境债券当中。著名的案例有安然公司（Enron）、世通公司（WorldCom）、美国环球航空公司（TWA）、意大利电信（Telecom Italia SpA）和德国Elektrim电机公司等。

10.6.2 投资于主权债务——秘鲁主权债

除了投资于困境公司的债券之外，Elliott还有一部分资金投向了主权国家的违约债券，然后通过法律途径，要求该国家全额偿付债务。这一部分的投资收益引起了很多市场道德的争议，因为这些违约国家都是极为贫困的国家，有一些甚至是被豁免还债的主权国家债务。面对指责，Paul Singer回应说，
 Elliott只是要求那些还得起债的国家履行义务，而且防止了国家的腐败。接下来就重点介绍Elliott对于主权债务的投资案例。

投资背景

1996年，正值秘鲁新总统Alberto Fujimori上任，对国内经济进行大刀阔斧的改革，并与美国商议重组已经违约的主权债务，发行布雷迪新债券，希望吸纳外资来推动更大范围的经济改革。以秘鲁的两家银行（Banco Nacion和Banco Popular del Peru）作为信用担保。

投资机会分析

以新债换旧债是很多第三世界国家用来维持国家信用、推动国家经济发展的手段之一。但新旧债的更换重组需要通过很多法律程序，这里面就存在着套利的机会。具体分析为以下两点：

（1）已经违约的秘鲁主权债务由于存在很大的信用风险，可以以非常低的价格折价购买。大部分投资者并不意识到这些主权债务被严重低估，具体原因参照第2点。

（2）秘鲁政府以及很多其他主权国家都是有能力偿付债权人的。但是由于债权人大部分是大银行机构的投资者，这些机构管理者的利益与最终的债权人并不直接挂钩，又一次导致“代理人风险”，导致主权违约风险更高。

投资操作过程

（1）在秘鲁政府宣布重组债务之后，Elliott立即以1100万美元买入面值为2070万美元的违约债券。

（2）要求秘鲁政府全额偿付违约债券，接下来的四年在美国、加拿大、英国和德国等国家对秘鲁政府进行起诉。

（3）阻止包括Euroclear Plc在内，对新主权债务的债权人进行偿付，导致秘鲁政府濒临新一轮违约行为。

（4）迫于违约后果的压力，秘鲁政府最终妥协，在2000年6月，给予Elliott公司5570万美元的偿付。


投资获利分析

通过以上所述的投资操作，Elliott获得5570万美元的偿付，收益率为

400%。

投资违约的主权债务获利，本质上与投资到被收购公司和公司重组证券是一样的，都是通过购买被低估的困境债券，然后通过一系列法律程序，锁定利益。但投资违约主权债务的难度更高，风险更大。Elliott在秘鲁主权债务上的成功，主要在于以下两点：

（1）对于被投资对象的了解。秘鲁刚好处于新政改革的阶段，统治阶级希望能健康地进行经济改革，最大限度保持经济的稳定，所以不愿意再一次违约。为Elliott获得违约债券重新偿付提供机会。

（2）有力运用法律武器。法律再一次成为Elliott成功的关键因素。Pari-passu法令规定，主权债务人如果不能同时全额偿付所有债权人，则不能单独偿付某些债权人，而另外一些债权人则没有得到偿付，或者按照债权比例，按比例偿付给每位债权人。Elliott正是运用Pari-passu法令，成功阻止秘鲁政府偿还布雷迪主权债务，导致其濒临违约行为的。

其他类似投资案例分析

除了秘鲁主权债务，Elliott还投资了超过10个国家的主权债务（具体的数字Paul Singer不会说出来）。到目前为止，成功案例还包括刚果共和国的主权债务。但是，正如上面提到的，违约主权债务的投资风险更大，因为主权国家的定价权力很大，比如主权国家可以让货币贬值来偿还债务，而且主权债务一般没有抵押资产可以追索。比如刚果共和国的案例，就经过了无数次的法庭角力，刚果共和国主席还高薪聘请纽约最好的律师事务所和律师与Elliott进行对抗。

10.7 行业现状及竞争者分析

10.7.1 市场行情

在过去的20年间，困境债券的投资变得越来越流行，逐渐成为私募和
 对冲基金的主力。根据瑞银2011年的报告显示，现在美国大约有170个信托经理，欧洲有20个到30个信托经理投资困境债券。一共管理着1200亿到1500亿美元的私人资金（私募和对冲基金通常重叠）。据我们估计，在过去几年间，有超过500亿到700亿美元流向了做困境策略的对冲基金。

随着公司法、资本结构的复杂化，困境策略的“方式”也变得差异化明显。这些方式现在包括了公司控制导向（control-oriented）、重组和对冲交易的非控制型（non-control）的方式。

10.7.2 收益趋势分析

困境策略的机会与市场大势呈反向

随着经济的衰退，违约率上升。而且，即使违约率稳定然后开始上升，这个阶段的违约率也停滞了一些时间，才往上转变。从最近的状况来看，即使违约率下降了很多，但最近3年累积起来的违约证券，对于困境策略的基金仍然是一个很充足的机会。

10.7.3 破产法律

美国的破产制度是支持困境债券的。美国破产法令的十一章（Chapter 11）的设计是为了（1）恢复商业活动，（2）提供新的贷款给债务人，（3）提供时间和能力让债务人重新组织商业活动。

这样的设计是为了最大化债权人的利益，另一个目的是让债务人能最大程度地优化商业活动。当然，如果债务人不能同时实现这两个目的，那么就需要破产清算，只是最大化债权人的利益。重要的是，十一章还规定债权人有权利组织债权人委员会，规定债务偿还的分配以及公开信息的义务。

这些东西相对于亚洲和欧洲来说，是困境债券的关键法律因素。因为亚洲和欧洲并没有这样的信息公开，破产重组的法令。比如，在欧洲，如果45天内没有得到偿还，公司则倾向去清算而不是重组等。


10.7.4 Elliott竞争者分析

基于AR research的研究框架，我们同样把衡量对冲基金竞争力分为六大因素，分别包括：绝对收益能力（Alpha Generation）、预期收益一致性（Alignment Of Interests）、信息透明（Transparency）、基金结构（Infrastructure）、独立监督（Independent Oversight）和资产流动性（Liquidity Terms），如8.1.5节中表8-2所示。根据这六大因素加权评分，Elliott在2011年排名在第十位，如8.1.5节中表8-3所示。

在这六大因素当中，在绝对收益（Alpha Generation）和收益一致性（Alignment Of Interest）方面，Elliott是排在前五名的（如10.3节中表10-1和表10-2所示）。但在另外四个方面，Elliott就被竞争对手抛离出了前五名，甚至前十名。



第11章法拉龙

11.1 法拉龙简介

Farallon（法拉龙）资产管理有限公司于1986年3月成立，发起人为托马斯·斯泰尔。安德鲁J.M.斯伯科思为其高级管理会成员。

公司为机构和高净值人群管理权证资产，法拉龙的机构投资者主要是大学捐赠和基金。包括加利福尼亚旧金山的总部，法拉龙在全球设立了6个办事处，员工大约有165名。

1990年，法拉龙在美国证券交易委员会注册投资顾问。

法拉龙是Noonday私募投资管理公司的副投资顾问，法拉龙通过Noonday管理着来自伦敦、新加坡、中国香港和东京办事处的资产。

2012年，法拉龙管理资产为192亿美元，是全球第10大对冲基金公司。

11.2 创始人托马斯·斯泰尔

[image: picture]


斯泰尔富有激情，幽默、自信，他的是非感非常强（这是他能成为吸引
 耶鲁大学捐赠基金投资的一个重要特质），这使得他的生活变得多姿多彩。他不因为渴望奢华而运作对冲基金。在法拉龙成为世界上最大的对冲基金之一后很久，他还是以开着本田、戴红色旧格子领带、保持商业飞行和对时尚的漠视而闻名。在他办公室的开放式走廊中间有一个办公桌，身后就是旧金山美丽的全景，这样的环境能给一个承载巨大财富的保值增值的基金经理开阔的心境。

“有些人会见斯泰尔之后感觉很棒，然后意识到没有从他那里学到任何东西。”法拉龙早期的困境债务专家摩尔说，“那不是玩弄权术，但那是经过深思熟虑的，你不必总是知道他在想什么，因为他更有兴趣了解你。”

这种好奇心或许会遗传——斯泰尔的父亲是华尔街的律师，母亲在哈莱姆区的公立学校教了十几年的书。斯泰尔在纽约虽不富有但很舒服，斯泰尔的哥哥是旧金山非营利性组织的负责人（他们还有个在纽约做信托和房地产律师的哥哥，休姆），斯泰尔上最好的中学——巴克利学校，然后是耶鲁。

斯泰尔的妻子叫凯特·泰勒，她的祖父保罗·胡佛是CROCKER 银行的董事长兼首席执行官，该银行后来被富国银行收购。斯泰尔在斯坦福大学获MBA学位，他和妻子是斯泰尔的哥哥介绍认识的。他们结婚有22年了，斯泰尔是那种喜气洋洋而且忠实的丈夫，他曾经告诉一位试图把他拖到舞池的女同事，他唯一的舞伴是他的妻子。他们有四个孩子，三个儿子和一个女儿。最大的儿子在哈佛念大二，他离开学校一年时间，部分原因是到秘鲁做慈善工作。

斯泰尔拥有一些积累之后总想着回报，同样地，他的妻子认为从事民权工作之前的大部分注意力在她的家庭和各种非营利性组织的机构上。他们开创了One California银行，共同运用金融工具为社会做贡献。“当我们订婚的时候，我们觉得为社会服务是我们生活的重要部分。”斯泰尔说，“我认为我们没改变，明确地说，我早应该想到我被延误了。”斯泰尔的财富有所增长，据报道他的财富是12亿美元，对于对冲基金竞争对手人物来说，那只是保守估计。

外界对斯泰尔的对冲基金知之甚少。在接受媒体采访的时候，他不愿意对法拉龙基金谈论太多。斯泰尔只愿意谈论政治，以及他和妻子支持的慈善
 事业。他会因为基金的投资受损而担心，也会因为总统竞选而失眠。2008年，斯泰尔一边和法拉龙管理的巨额资产并肩作战，一边为奥巴马竞选募资。2007年，他开了一张17.1万美元的支票，帮助打压在加利福尼亚的共和党支持者，避免民主党在加州的选票受到稀释。许多金融界的主宰者们不想为一个承诺提高各种类型税收的候选人做任何事情，斯泰尔却相反，他在旧金山接受一次采访时说：“这无疑是一个紧张的美国资本主义者，人们认为他们自己挣钱，通过基本劳动为自己创造财富，我完全不同意（那种想法），他们是受益于1000年来人们建立的系统和奉献。”

斯泰尔赞成这种奉献，例如，奥巴马的意图是将个人所得税从34%提高到40%，此举被华尔街的许多人痛恨。他指出这些上涨只是使得税收返回到克林顿时期的水平。“我们必须恢复到一个共享的感觉，而且我们是相连的，相互间要负责。”他说，“奥巴马提出的税收政策似乎完全符合我们的想法，我们作为个体完全可以试着一起，互相挖掘出最好的自己。”

撇开他商业上的成功和政治上的联系，对冲基金界和加利福尼亚政界之外的人对他几乎一无所知。在一个云集了像甲骨文首席执行官拉里·埃里森、风险资本Kleiner-Perkins的约翰·多尔等众多引人注意的人物的小镇上，隐蔽操的操作会变得容易些。不过，在世界上最重要的金融中心运作一支并购对冲基金已经被同行注意了。“他做了一切可以让他保持谦卑的事，我非常尊重他”，科尔特（总部位于旧金山的私募股权公司TPG的合伙人）说，“他最喜欢的餐厅只有当地人才知道，他们往往拥有最好的食物。”

51岁的斯泰尔体现了与像Gucci Loafer-wearing、Range Tover-driving、Bordeaux-inhaling造成格林威治、康恩、曼哈顿近几年泡沫的交易者们不同的心态。相比之下，斯泰尔是一个白手起家的亿万富翁、冥顽不化的自由派、拥护社会正义的金融奇才、运动员和数学天才。在他的年度圣诞午餐会上，他要求客人带一首诗去朗诵。斯泰尔总是有诗歌可以依靠，他最喜欢的一首诗歌是阿尔弗雷德·丁尼生的“尤里西斯”，他说那是他祖母弥留之际给他念的诗。里面的一句话包含了教训：“that you never give up，that you’re always trying to do the next thing regardless of how much people want you to rest on your laurels。”他允许自己怀着野心到80岁，斯泰尔还有很多路要走。他就像“饥饿的老虎”寻找着下一个伟大的投资，下一个有价值的目标。


11.3 法拉龙的成长

从旧金山希尔曼&弗里德曼（H&F）收购公司隐退的合伙人马修·巴杰尔，两次用信誉担保，劝说斯泰尔搬到加利福尼亚。在耶鲁大学足球队时两个人是好哥们，大学毕业后为摩根斯坦利效力时的室友，后来巴杰尔和斯泰尔一起就读斯坦福大学。巴杰尔是加利福尼亚人，后来为沃伦·赫尔曼和塔利·弗里德曼的私募股权公司工作，他敦促他们雇用斯泰尔。1986年，斯泰尔是高盛驻纽约冉冉升起的风险套利明星。“我告诉他们，你们职业生涯里只跑过斯泰尔一次”，巴杰尔说。

斯泰尔向西部迁移，结了婚。作为HFs的合伙人在希尔曼&弗里德曼的办公室开起了“店”，使命是用少量H&F的钱投入并购套利的游戏。“我告诉过他，我不想他变得太大”，依然还是H&F的董事长和旧金山金融社区院长的希尔曼说，“我建议7500万美元，他说1亿美元”。

最初只是一个小团队，他们在H&F一个简单、拥挤的小办公室开始运作，斯泰尔做得很好，直到并购套利业务在1989年倒闭。并购活动的减少意味着押注于可能交易失败的机会减少，所以斯泰尔不得不找新的投资思路。那是一个反复的过程，他通过雇用年轻的破产专家摩尔扩大了他的对冲基金，它的任务是通过公司失败的股票寻找购买不良债券的机会。出现储蓄和贷款危机时，法拉龙重资投入困境资产。

现在，斯泰尔在20世纪90年代初的做法有了一个名字——多元策略（multi-strategy）。虽然这听起来有点模糊，但这不是靠扔飞镖来选择一个投资主题。法拉龙的情况是它将同样的决策过程运用到不同的投资领域。例如，斯泰尔并没有固定资产的投资背景。他有风险套利经验，他相信他对预期概率性收益的定价和最重要的评估现金流的能力。只有在自下而上的分析后，潜在的风险和调整后的收益能被接受的情况下，才通过规则出售标的。斯泰尔可以在不同的领域运用他的经验。在法拉龙的模型中，相对价值是无意义的。换句话说，公司的方法是基于分析的预期回报的计算，只有这样才能驱动它的估值。斯泰尔的创新之处是对法拉龙进入的每个新的投资领域运用“内在价值”，“斯泰尔不喜欢亏钱”，斯泰尔在法拉龙的第一位合伙人凯特这样描
 述法拉龙的策略。

为了投资者的利益，法拉龙把它的业绩和标准普尔500指数相比。但是跑赢一个基准并不是目的。在熊市也能挣钱，保持资本才是目标。毕竟，著名的基金经理比尔·米勒（Legg Mason Value Trust的首席），因为15年跑赢指数而被称赞，他的基金在2008年里下跌超过30%。斯泰尔从来没有这样的一年，所以他能建立起自己的声誉。当然，他的投资者也不会有500%的收益。“有没有人在3～5年都有很好的表现，才是人们关注的关键”，法拉龙的顾问鲁宾说，“22年以后，很多事情参差在一起，这需要统计学意义。”

法拉龙在国外也很活跃，1998年开了它的第一个国际办事处，现在它在新加坡、中国香港、墨西哥、伦敦都有办事处。美国之外，它的成功包括重组印度最大的银行——中亚银行，投资INDIABULLS（在印度公开交易房地产公司）；还有投资于印尼第二大煤炭公司、2008年夏天上市的Adaro，以及中国的优酷网。

法拉龙没有给它的投资者提供押注特定市场的能力，然而所有特定市场都是投资馅饼的一部分，斯泰尔扮演资产配置的大师。上市公司GLG partners等一些印度基金或新兴市场商品基金，与法拉龙有很大的不同——它们这些产品管理着多种产品，基金经理为争取公司的资源而反目成仇。

11.4 法拉龙公司文化

法拉龙（得名于金门以西27英里，太平洋上经常出现的一连串鲨鱼的岛屿）。斯泰尔在纽约长大，他赞扬国家对未来有着难以置信的积极态度，国家开放，而且人民愿意抓住机遇”。斯泰尔与合伙人谈论公司运作的时候并不开放。他们拒绝引用法拉龙的基金、投资案例，但是很多朋友、同事和竞争对手愿意谈论，特别是关于法拉龙是如何脱颖而出的。

让法拉龙的公司文化有别于其他基金的是它的加利福尼亚情结。对法拉龙来说，悠闲是合理的，这在行业里并不常见。当遇到糟糕的年份时，基金经理确实看到他们的薪酬削减了，但是他们并没有被解雇。斯泰尔坚持让法拉龙的员工将他们的存款放在基金里，使他们在赔钱的时候感到痛苦。法拉龙也有“高水位线条款”，这意味着如果他的基金下跌，在将投资者的钱赚
 回来之前他不会收取费用。这两种制度安排保证了客户的利益，同时给员工充分发挥自己金融管理方面的才能的机会。

2007年8月，斯泰尔第一次为法拉龙安插合伙人——安德鲁·斯博科思。观察员认为斯泰尔这样做是在为他离开法拉龙做准备，促使斯泰尔承认公司变得太大以至于一个人难以管理。的确，斯泰尔的一个简单的成功就是集结了那么多的有银行才能的人。

在法拉龙，独立思考被高度重视。2004年，当斯泰尔早期的一个雇员大卫·科恩想独立出去的时候，斯泰尔给他提出了一个建议：开你的公司，但是用法拉龙的钱。这造就了正午资产管理公司。正午资产管理公司最终帮助法拉龙进行国际运作。法拉龙是允许分裂的，很多法拉龙的合伙人拥有了自己的资产管理公司：摩尔——资深的法拉龙合伙人，现在拥有自己的公司（Watershed资产管理）；斯泰尔在法拉龙的第一位合伙人凯特运营着一个为高净值人群管理财富的公司（Hall资产管理）；法拉龙在旧金山的长期合伙人丁纯设立了另一个获得法拉龙基金支持的中国石（Chinarock）资本。这些安排在基金界都是独一无二的。法拉龙的合伙人或员工外设的公司可以有自己的品牌，但是法拉龙提供所有的资本和办公支持。这使得法拉龙能够成长，它的雇员也可以分支出去。更重要的是，离开法拉龙的人远不能做到。

独立思考使得斯泰尔成为对其对冲基金运用“绝对回报”概念的先锋。“坦白说，绝对收益应该是尽最大的努力不亏钱。”用斯泰尔的话说：“这不仅仅是潜在的投资回报，更重要的是风险调整回报。”它将每一个投资——不论是住宅抵押贷款、普通股或一块地——认为是像债权一样有它隐含的收益率。结果是一个策略就算是在艰难时期也不会得到或亏损很多。它也会运用相对少量的杠杆（公司从来没有超过125%的投资），进一步保护免受损失。这种绝对收益的信徒包括投资明星大卫·斯文森（管理着耶鲁大学捐赠基金，他最早投资于法拉龙）。这种哲学也有助于解释法拉龙怎么实现自1986年以来年复合收益率为16%，而标准普尔指数达到10%左右。

11.5 法拉龙的投资策略——事件驱动

特殊事件会使公司资产出现潜在的错误定价，事件驱动策略基金从错误
 定价中获利。其主要事件包括：兼并、破产、财务或经营压力、重组、资产出售、资本结构调整、分拆、诉讼、法规变动等。可投资的对象有股票、固定收益（投资评级、银行债、可转债和困境债）、期权和其他衍生品。此策略主要采用基本面分析，策略的成功取决于能独立地预测到事件未来的发展结果。事件套利自1994年以来平均为9.40%，排在对冲策略的第三位，收益一般较稳定，因此常使用杠杆。由于单个证券价格相比证券市场更容易受到个别事件的影响，所以事件驱动策略的收益一般独立于证券市场的总体表现。事件驱动交易策略流程包括趋势研判、事件分析择机买入和择机卖出四个部分，这部分内容详见第4.3.3节。

法拉龙有广泛而灵活的投资参考，根据各种各样的投资策略为法拉龙基金寻求投资机会。包括但不限于下面的核心投资策略，这些策略以法拉龙投资托管指令为根据，从历史来看，法拉龙的核心策略包括了并购套利（自设立起）、信贷投资（自1989年起）、不动产投资（自1993年起）、价值投资（自1997年起）。法拉龙基金的投资组合可能会集中投资于某一策略或多策略，或因为地理、流动性需求和其他原因而与该基金的投资策略有所出入。

并购套利

法拉龙的并购套利策略是以企业的收购为基础的。每个投资设法捕捉公司参与合并或收购时证券的预期价值和当前价值的差。采用这种策略，法拉龙通常持有收购标的（拟议的合并或收购是以换股的形式交易）、长期的仓位（通常购买普通股），卖空收购公司。

信贷投资

这类策略包括投资于那些与公司潜在风险相比，价格明显便宜或其回报有吸引力的公司债，这包括经过了金融危机或其信贷被视为边际但处于改善的公司。还包括对存在流动性风险、拖欠债务、申请破产保护或者正经历其他项目的公司。投资也可能会导致目标公司信用加强、调整资本结构、重组、清算或偿还债务以及再融资。这类主要包括债务证券，以及像债券、银行债务、贸易或其他债权的工具。

固定资产

固定资产的投资包括有绝对处理权的处理地产、租赁的、抵押的或其他
 不动产相关的资产，特别是法拉龙认为授权、发展、租赁或者增加管理专长后会增值的，包括大范围房地产资产和房地产交易资本结构的各个环节点。

价值投资

价值投资包括投资（和短期的卖出）相对于其基本价值或相对其他证券、指数被低估（或高估）的证券，或一些事件使得其在价值上有升值（或贬值）预期，包括监管或立法的改变；商业模式改变；竞争；公司重大事件，如拆分、重组；诉讼事件；战略调整和其他重大变化。

法拉龙的基金可能会运用其他投资策略或修改现有的策略，像无并购套利，法拉龙认为被高估或低估的证券或投资，或有可能升值或贬值的其他情况。根据法拉龙的投资指令，基于上述的策略，直接投资于经营服务业或其他业务的股票或债券，或其他特殊投资。法拉龙组合的一部分可能投资于缺乏流动性或难以评估市场价值的证券或投资，以及这种投资可能会保持在特殊情况下的专有账户（“专项投资”）。法拉龙的基金可能加强或减弱、发展或取消不同的投资，改变投资策略或技术，以获得相对风险调整后的预期回报。法拉龙的基金可以灵活执行，并允许资本转变战略、资产类别、地理位置。

11.6 投资案例

11.6.1 德崇证券事件

德崇证券在20世纪80年代华尔街投行中曾经排名第五，因为雇员迈克尔·米肯在垃圾债券市场上的违规操作被诉讼并接受美国证监会罚款65亿美元。1989年4月德崇证监会达成协议，同意对交易过程接受更加严厉的监督。4月底，公司裁员5 000人，关闭3个交易部门，其中包括零售交易业务，其核心业务最终卖给了史密斯巴尼公司。

因为垃圾债券市场突然崩溃，市场并购业务受到抑制，1989年的德崇要面对诉讼后最为艰难的一年，四季度亏损达到8.6亿美元，它的商业票据评级在11月份被降低。这也意味着养老基金、共同基金和其他机构投资者，因为制度禁止他们持有违约公司的债券被迫卖出垃圾债权，所以他们被迫低价卖
 给法拉龙之类的灵活玩家。垃圾债券市场的中流砥柱德崇证券在 1990 年申请破产时，斯泰尔以几美分的价格买入其债务的一大部分，1993 年法拉龙卖出其股份时，法拉龙投资组合的利润率达到 35%。德崇证券这笔交易，斯泰尔两头获利：他从德崇证券的债券所实现的合并中获利，也从德崇证券的破产中获利。

11.6.2 买下印尼最大的银行

印尼苏哈托政权垮台事件很极端：数百人陷入贫困，很多示威者在和警察冲突中死亡，数百企业家被洗劫一空。在印尼陷入危机的时候，法拉龙觉得购买不良资产的机会不能错过。

到2001年秋天，法拉龙在印尼已经有10亿美元的头寸。它买了印尼第三大水泥企业西比龙水泥公司和最大的汽车制造商阿斯特拉国际企业集团的股份，收购了雅加达集装箱港口码头，并将它出售给了中国香港的和记公司。后来法拉龙在印尼接到政府熟人的消息，中亚银行要重新私有化，法拉龙有机会了。当时林绍良的集团已经崩盘，而他通过将公司大量的股份给苏哈托的亲属对政治风险保值增值，但最后苏哈托政府还是倒台了。

中亚银行由林绍良设立，林绍良是印尼首富、国家现代化的独裁者苏哈托的铁哥们。林绍良靠着和苏哈托的关系，他安排印尼政府以补贴价格将进口的小麦卖给他，再以高价格从他的面粉厂买回来，这样从政府手中名正言顺地拿纳税人的钱。在印尼，他的面粉厂没有竞争对手，方便面市场他就占了90%的份额。当然有这么好的优势，林绍良也没有浪费，他在咖啡、糖、橡胶、水泥、大米和丁香上发展迅猛。这么庞大的实体经济背后少不了一个庞大的金融支持，这个金融支持就是全国最大的中亚银行，而中亚银行也是林绍良的。

自从中亚银行国有化，银行对林绍良企业的不良贷款由特别的债券取代，所以银行不用依赖破产的裙带公司来还款，而是印尼这个国家还款，所以中亚银行可以看做是一个债券基金。

2001年年底，法拉龙开出5.31亿美元的价格，2002年3月，政府宣布法拉龙赢得竞标，这也标志着法拉龙对冲基金买入了印尼最大银行的控制权。
 法拉龙为了提升中亚银行的管理，对其安插了一个新的董事长，并带去了一些顾问，耐心地使银行摆脱苏哈托时代。2006年，在法拉龙出售其大部分股份给印尼的合作伙伴的时候，中亚银行的股价比买的时候上升了550%。情况和购买阿根廷鞋厂一样。

11.6.3 投资优酷

2010年12月8日，优酷网登陆纽约证券交易所，发行价12.8美元，开盘27美元，首日收盘33.44美元，较发行价上涨161%，市值高达35亿美元。按照市值计算，优酷成为腾讯、百度、阿里巴巴、网易和新浪之后的六大互联网公司之一，超越了搜狐和盛大。2012年3月12日，优酷土豆宣布以百分百的换股方式实现合并。在这个商场如战场的时代，前些日子优酷和土豆还竞争得不可开交，转眼间却珠联璧合、共谋伟业，局势变化之快，实在让人费解。优酷于2006年6月21日成立，短短6年时间，优酷爆发式地成长并迅速在中国稳固市场。如果从优酷融资的角度看，优酷从其出生到成长都植入了世界级的资产结构，并且必然会发展成为现在的优酷——类似美国youtube的优酷。

2005年至2010年间优酷共获得了6轮融资，融资总额达到1.8亿美元。融资路径就是优酷成长之路，优酷的融资金额从2005年的3 000万美元增长到2010年9月最后一次融资时的5 000万美元。融资价格不断提高，从最低的每股0.036 364美元到最后一次融资时的0.497 682 3美元，增长了10倍多。表11-1是优酷的融资情况表。


表11-1 优酷融资情况




	序号
	时间
	资金提供方
	金额

（美元）
	价格

（美元/股）



	1
	2005年11月
	FARALLON CAPITAL和成为基金
	300万
	0.05



	2
	2007年1月
	SUTTER HILL FUNDS、FARALLON CAPITAL、和

成为基金
	600万
	0.053 333 33



	3
	2007年11月
	BOOKSIDE PARTNERS、SUTTER HILL FUNDS、

FARALLON CAPITAL和成为基金
	2 500万
	0.081 128 3







续表




	序号
	时间
	资金提供方
	金额

（美元）
	价格

（美元/股）



	4
	2008年
	4月，VLLIV、VLLV提供可转债1000万美元

6月，BROOKSIDE CAPITAL PARTNERS、SUTTER

HILL FUNDS、FARALLON CAPITAL、成为基金、

MAVERICK CAPITAL、VLLIV、VLLV投入3000万

美元
	4 000万
	0.143 036 1



	5
	2009年11月
	成为基金、BROOKSIDE CAPITAL、MAVERICK

CAPITAL 和SUTTER HILL FUNDS
	4 000万
	0.190 850 7



	6
	2010年
	7月，VLLIV、VLLV提供贷款1000万美元，其中

可转债为500万美元

9月，成为基金、FARALLON FUNDS投入5 000

万美元
	6 000万
	0.497 682 3




如图11-1所示，从优酷招股说明书上我们可以看到法拉龙的持股比例达到11.06%。从法拉龙在中国的投资来看，法拉龙在优酷的投资只是它在中国的一个小小缩影——2006年4月11日，法拉龙投资易居100万美元，2007年8月8日退出时，退出回报率达到11.54倍；法拉龙还投资于户外媒体行业的两个公司：天骏传媒和迪岸传媒；投资于网络广告随视传媒；投资于中国汽车网。

[image: picture]



图11-1 各机构持股比例




附录A 对冲网“基于策略分类的对冲基金指数与评级体系”

目前国内多重利好扶持对冲基金，这也使得对冲基金的发展前景不断看好，某大型基金公司著名基金经理在采访中向记者表示，相比国外巨大的对冲基金市场，目前中国对冲基金市场依然发展较慢，但市场前景巨大。同时在对冲基金高杠杆效应作用下，其前景和吸引力必将大大增加。

据对冲网研究总监卢扬洲表示“随着股指期货、国债期货、中小企业私募债、商品期权等大量金融创新衍生品的推出，中国的私募基金纷纷转型为对冲基金，大量的对冲策略和国际接轨，而国内的对冲基金分类与指数体系急需更新。”

但这一劣势或将打破，2012年5月28日，深圳市中金阿尔法投资研究有限公司推出“对冲网·基于策略分类的对冲基金指数与评级体系”，全新奠定了迄今为止中国正式与国际对冲领域接轨最为完善领先的分类体系和指数体系。

为了更准确地对目前国内对冲基金进行分类，深圳市中金阿尔法投资研
 究有限公司参照国际知名对冲基金分类标准，结合国内行业运行现状及趋势，按照基金策略分类、发行渠道分类、投资品种分类以及实现方式分类四个不同的维度进行划分，形成“对冲网·基于策略分类的对冲基金指数与评级体系”。

根据对冲网数据库统计，截至2012年9月30日，国内共有各类对冲基金产品3 225支，产品类型包括信托产品2 614支、专户理财产品531支、有限合伙制私募产品44支、海外基金28支、银行理财产品8支。其中，股票多空仓策略2 683支，包括股票多空36支、股票多头2 647支；事件驱动108支，包括定向增发100支、大宗交易8支；相对价值策略75支，包括股票市场中性73支、期货套利2支；宏观策略3支；管理期货74支；基金的基金（FOF）179支；固定收益方向型策略200支。

“对冲网·基于策略分类的对冲基金指数与评级体系”主要分为四大分类，包括：策略分类、发行渠道分类、投资品种分类和实现方式分类；其中策略分类为体系中最为核心的研究灵魂，策略分类依据基金的投资策略，借鉴国际对冲基金分类体系、结合目前行业现状和发展趋势进行划分，分为方向性策略、相对价值策略和事件驱动策略三大策略；其中三大策略分类可分为主策略分类和子策略分类两个级别。

方向性主策略包括：股票多空仓、宏观策略、管理期货（CTA）和固定收益方向性策略；股票多空仓又包括：股票多空、股票多头和股票空头；相对价值策略包括：可转债套利、固定收益套利、期货套利、指数套利、股票市场中性、结构化产品套利、资产证券化产品套利和统计套利；事件驱动策略包括：兼并重组、困境证券、定向增发和大宗交易；其他策略则有基金的基金（FOF）策略。

对冲网基于“对冲网·中国对冲基金分类体系”建立，主要分为四大类，包括：阿尔法对冲基金综合指数、阿尔法对冲基金策略指数、阿尔法对冲基金可投资指数和阿尔法对冲基金区域指数，四大指数主要发布在对冲网上（www.duichongwang.com.cn）。

“中金阿尔法·中国对冲基金评级体系”主要分为定性评级和定量评级两大类。定性评级采取“向前看”评级方法，对对冲基金各因素进行综合评估
 得出评级；定量评级从投资者角度出发，着重考虑基金下行风险，以ARAR（阿尔法风险调整收益）指标为核心得出各基金星级评价。

而在业内看来，该分类体系的发布，将有效地完善中国对冲基金市场业界的基准，让客户可以更清晰地了解相关对冲基金的产品状况和类型，从而激发广大投资者对于对冲基金的兴趣，为将来中国对冲基金的发展奠定良好的基础。
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