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前言

　　20世纪90年代中期，我开始为彭博新闻社（Bloomberg News）报道对冲基金，随后近十年时间里
，经营对冲基金的人占据了金融服务业中一个鲜为人知的诡秘角落。
被称为“击垮英格兰银行的人”的乔治?索罗斯，因迫使英镑退出欧洲货币体系而名噪一时，而另一位
重要人物，长期资本管理公司（Long－Term Capital Management）的创始人约翰?梅里韦瑟，则几乎引
发致使公司损失40亿美元的金融危机，这些响当当的名字偶尔会成为主流媒体争相关注的焦点。
但大多数时候，没有人注意这些特立独行的经理，他们总是以常人不敢想象的方式管理着资金。
　　共同基金和其他传统投资组合的经理，只在预计增值时才投资；而对冲基金经理不仅在预计增值
时投资，而且还设法通过投注那些预计可能下跌的有价证券来获取利润。
对冲基金经理的目标是在任何市场情况下都获利。
有时，他们利用借贷资金下注，并收取巨额费用——起初收取1％（现在，2％更普遍）的管理费和20
％的各种收益费。
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内容概要

对冲基金行业的顶级经理人赢得的是很高的回报，呈现的却是低调的态度，这二者的结合使他们成为
了媒体关注的焦点，大家迫切地想要知道是什么成就了他们。
如今，凯瑟琳。
伯顿，这位在彭博社对杰出的交易人进行了长达十余年报道的记者。
让我们对这些大师有了更进一步的了解。
    对冲基金行业中最成功的经理们用坦诚的态度．详尽地讲述了那些塑造了他们近日操作风格的事件
，在不景气的市场中贏得收益的策略以及精明投资者的资质。
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作者简介

凯瑟琳·伯顿。
毕业于德鲁大学和纽约大学，为彭博新闻社报道对冲基金已有十余年、曾荣获2001年度美国商业编辑
和作者协会重大消息奖、2005年度美国专业新闻从业人员协会新泽西分会财经报道杰出新闻奖。
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章节摘录

　　育斯柯解释道，当罗伯逊于1980年创立老虎基金时，他认为自己具有大多数机构投资者不具备的
突出优势，这些机构投资者主要是共同基金或者购买并持有股票的传统投资者。
育斯柯说，“当朱利安进入业内时，他有十分明确的界定：‘就是我和一群傻瓜在竞争。
”’罗伯逊并非指他的竞争对手缺少智慧，但他发现他们受规则的约束。
基金的招股说明书迫使他们受制于那个框架。
规则可能允许他们持有这种，而不是那种债券。
规则可能禁止卖空或严禁持有某家公司过多的股份。
“这些经理类似于手里不能拥有A牌的扑克玩家，”育斯柯说，“如果你无法拥有A牌，赢一局牌将异
常艰难。
”　　随着时间的推移，蜂拥而人的新从业者指望加人这一看似充满乐趣的行业。
育斯柯说，“不受这些规则约束的人开始进入业内。
”所有年轻的分析师和投资组合经理都希望离开富达投资集团（Fidelity Investments），并创办下一个
索罗斯基金管理公司。
交易员越来越多，约束却越来越小，但大多数人并不知道怎样在这场博弈中取得更好的业绩，因此，
这些不受规则束缚者不再具有优势。
　　育斯柯说：“如今，随着对冲基金数量的激增，这场博弈中又出现了新型傻瓜。
”育斯柯说道新一代“傻瓜”没有经过大师的指点，不懂得投资组合的构建。
他们中的许多人认为：因为自己是才华出众的分析师，所以也将成为卓越的投资组合经理。
事实上，优秀分析师和杰出的投资组合经理是完全不同的。
“分析师需要注意细节、对心态进行基础研究、能够开展积极的尽职调查，并且具备金融建模的技能
。
这是定量的研究。
而一名卓越的投资组合经理几乎与之完全相反。
他必须敏锐地察觉外推法与内推法之间的细微差别。
必须阅读报表中的每一行数据，理解实际报表中未曾真正体现的各种要素，推断管理人员在公开场合
没有说出的话，并发觉他们在为财务报表撰写注释时所忽略的内容。
”　　最后，投资组合经理需要具有勇气，勇于在结果不确定时采取决策性行动，勇于使资金置于险
境。
　　育斯柯说，各种技能的完美结合并不是大多数人预期的对冲基金经理们共有的特点。
在如今的对冲基金业，最佳经理不一定是最优秀的分析师，而且他们中的大多数最注重的甚至不是投
资数量。
育斯柯指出，“卓越的投资组合经理通常是伟大的思考者，他们反应机敏，对工作充满激情，并接受
过伟大思考者关于市场方面的指导。
”　　或许罗伯逊最擅于发现那种人才。
“他对其有一整套研究，”育斯柯说，“他精于此道。
他是不扣不扣的导师。
他引导他们，为他们提供工具。
”而那些工具是至关重要的：经理们需要掌握一种方法和一种哲学——远见。
如果他们不具备这些工具，将无法取得成功。
　　有些卓越的经理在培育一流人才方面不是如此出色，育斯柯认为这可能只是年龄原因造成的缺陷
——或者更恰当地说，是年龄不够大的缘故。
“年长智增。
要成为卓越的导师，必须使自己的阅历更加丰富，更加成熟和理智。
”育斯柯认为，经理们越年轻，就越难赢得学徒的尊重：“‘他比我大不了多少’，学徒们会想，‘
他真得有那么出色吗？
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”’　　多年来，育斯柯采访了数百位对冲基金经理并与之合作，基于此，育斯柯总结了一些他所认
为的成功必备的品质。
　　独立。
人们通常会将“反向投资”这一词汇与投资智慧联系在一起，但育斯柯更喜欢“独立思考者”这一名
词。
毕竟，如果仅仅与其他投资者反其道而行之，并不一定能令你脱颖而出。
“有时候，公众舆论是正确的，而且这种势头还可能持续一段时间。
”他说。
　　同样，某些反向投资者习惯于对一些因素进行假设，比如利率和股票市场回报是公平的轮回，他
们坚信避免了重大损失的市场，最终会在长期的平均价值中体现出亏损。
育斯柯引用了经济学家约翰?梅纳德?凯恩斯的话说：“当然，问题是市场处于非理性状态的持续时间
比那些理性投资者能够坚守的时间更长。
”育斯柯指出，早进入市场其实意味着犯错误。
　　为获得真正的不墨守成规者的精髓，育斯柯更喜欢波士顿百骏财务管理有限公司（Batterymarch
Financial Management）创始人及前董事会主席迪恩·李巴伦下过的定义：“除多少添加了一点对公众
舆论观点的不可知论外，反向思维其实与智力独立最为相似。
”　　独立思考问题的经理总是不断质疑公众舆论，并开展自己的研究。
育斯柯指出，“你不能只是接受他人的看法，或者只是接受报告的内容。
”　　勇气。
卓越投资者的杰出之处在于，他们经过深思熟虑后总是积极地冒险。
甚至在成功机会渺茫之时也欣然冒险。
“即使是迈克尔?斯坦哈特、朱利安?罗伯逊，或者乔治·索罗斯等投资界的传奇人物，决策正确率也
仅有58％～59％，”育斯柯说，“细想之下，令人后怕。
多数投资者只有30％～40％的正确率。
如果你能够恰好保持51％的正确率，就会受到成功机会的眷顾。
”　　显而易见，没有风险意味着无法获得丰厚回报。
2000年前后，养老基金等更多机构开始投资于对冲基金，而这些机构要求获得稳定的回报，尽管这意
味着利润更低。
为满足这些新客户的要求，有些经理倾向于减小效益波动的幅度，这种趋势既降低了收益，同时也减
小了损失。
　　有些经理似乎更为保守，因为他们更看重通过管理资产而获得的2％的管理费，不太重视他们管
理的资产所能创造的20％的收益费。
比如，如果一位对冲基金经理管理着200亿美元，他只需每天正常工作，便可获得4亿美元的管理费，
并且只需要拿出其中的一部分就可支付运营成本和员工工资。
为什么要冒可能导致巨额亏损和客户流失的不必要风险呢？
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媒体关注与评论

　　这是一本让人爱不释手的书，书中呈现了对冲基金业界传奇人物的思想，这位经验丰富，且与这
些华尔街巨人有过密切接触的记者，用极具吸引力的表现手法写就了此书。
　　——安德鲁·罗 麻省理工斯隆管理学院金融工程实验室主任　　“此书对最优秀经理人的背景，
投资哲学以及操作手法进行了完美的描述，行文精炼，轻松易读——我从中受益匪浅。
”　　——大卫·爱因霍恩 绿光资本对冲基金经理
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编辑推荐

　　对冲基金猎人是什么样的人？
　　他们不只是聪明的投资者。
他们是打破旧习的人，是引导流行的人，是开创了数万亿美元对冲基金产业的人师。
　　他们有着强烈的好奇心和冷静的分析能力；有敏锐的观察力，能找到别人错过的机会；有敢于冒
险，进行豪赌的勇气。
　　他们经历过经济的动荡和市场的暴跌，但最终都经受住了反复无常的金融市场的洗礼，并创造了
辉煌的业绩。
　　在《对冲基金猎人》一书中，他们将揭示自己独到深刻的市场策略以及牛熊市都能获利的对策，
并指出了优秀基金经理应具备的特质。
　　亚马逊最畅销投资类图书　　一部对冲基金界风云人物的发迹史
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