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前言

　  随着20世纪90年代大牛市的落潮和泡沫的破裂，股市进入徘徊不前的低迷期，职业投资人风光不再
，他们被说成拿着不该拿的钱、承诺着做不到的事的混混。
对冲基金首当其冲，成为人们眼中骗人的黑幕把戏。
似乎在金融市场的每次痉挛中，大家都要揪出对冲基金作为罪魁祸首，甚至于形成了一种普遍的认识
：这些基金总是联手策划邪恶的阴谋，目的便是搅乱世界。
有人把对冲基金比喻成抢劫无知者的金融强盗，而基金的管理者就是阴险贪婪的刺猬。
一段时间以来，这种投资类别的表现已经大不如前。
　  众所周知，对冲基金的规模增长迅速，其资产从1991年的580亿美元扩大到2004年年底的9720亿美元
。
而人们不太知道的是，对冲基金是一种波动巨大和市场敏感度非常高的生意。
根据摩根士丹利的统计，经过8年增长之后，在1999年，整个对冲基金业从4560亿美元的管理资产上获
得了430亿美元的收益（管理费加奖金），相当于9.4％的收益率。
而随着股市下跌，尽管对冲基金表现良好，其收益仍在接下来的3年中持续缩水，到2002年只有 80亿
美元，比3年前减少了81％。
此后，因为股市的重振，其收益在2003年又冲上450亿美元的新高，直至2004年再次下跌。
　  接下来的章节将以印象派的眼光扫视投资这个行业以及参与其中的专业人士，我希望通过这些文
字，让你理解那些正在管理着他人金钱的男男女女的紧张、压力、失误和不安。
我既会让你看到这些人成功时的春风得意，也会让你看到他们失败时的苦闷绝望。
但即使把所有需要承担的沮丧因素都考虑进去，职业投资人也仍然是这个地球上最诱人、最具挑战、
收入最高的行业。
　  也许，职业投资者，或者刺猬们，在赚钱和索取报酬方面是贪婪的。
　  但是在需要为各种慈善或政治目的捐出金钱时，他们又总是极为慷慨。
很多时候，他们捐出的不仅是金钱，还有大把的时间，后者可能更为宝贵。
　  在很大程度上，他们正逐渐成为新的乐善好施阶层。
　  为了避免冒犯好人、伤及颜面，也为了给那些热衷于替故事中人物对号入座的人出点难题，故事
中的许多名字、地点和时间都被替换了。
在这个过程中，许多我描写的人物几乎成了复合体&mdash;&mdash;他们身上被掺进了其他人的特点。
一方面，我希望我的伪装技术是成功的；另一方面，我描写的很多事件的确发生过。
就像老话说的，真实往往比想象更离奇。
　  我为何会写这样一本书？
因为我热爱投资这行，被这行里的人所吸引。
　  多年以来，我发现经常性地写作，或者说是记下某种日记，不仅有助于清理我自己的投资思路，
也能够为所有的对与错保留一份记录，以便在将来回顾时获得启示。
作记录将帮你认清你对于人和事的看法哪些是对的，哪些出了错。
就像有的投资者靠讲话来思考一样，我靠写作达到同样的目的。
对我来说，写作是一项重要的投入，也是我为自己定下的任务。
　  这本书展现了不同投资者的反思和他们的逸事，多数与我在摩根士丹利那些年月遇到的人和发生
的事有关；其他的则比较新，来自于我身为管理合伙人的那只对冲基金创建的过程以及后来的投资失
误。
在书中，你还将看到我的一班投资界朋友和熟人，以及我对投资界生存之战的一点感想和回忆。
这本书并非投资宝典，在书页间你无法得到如何成功投资的答案，因为我自己也不知道答案。
　  投资业最让人着迷的一点就是：在这个行业中充斥着迷人的人物。
对冲基金业中强悍、偏执甚至古怪的角色似乎尤其多。
刺猬是迷人的动物，而对冲&mdash;&mdash;就像刺猬不知疲倦地寻找橡果那样不知疲倦地寻找投资机
会，则往往可以把这个族类性格中最美和最丑的方面都展现出来。
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这本书带来的是一个局内人的观点，我希望它能让你开心并多了解一些事，无论你是否曾经做过投资
。
　  巴顿&middot;M&middot;比格斯 2005年12月于纽约市
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内容概要

　  《对冲基金风云录》当属投资书籍中最富有启发性和引人入胜的作品之一。
巴顿&middot;比格斯，这位与索罗斯、朱利安等齐名的华尔街传奇投资家与金融大师，以印象派的笔
法描绘了一群专业投资者的生涯，展现了这个充满激烈竞争的投资世界带给人们的悲喜。
　  书中的主人公是华尔街上执著专注的投资人士，他们是一群奇特、危险而迷人的家伙，在投资生
存战中弱肉强食。
作者讲述了一段又一段投资冒险与个人奋斗的经历，展示了投资家们形形色色的生活方式和经营手法
，在他们身上，华尔街浓厚的商业文化、深邃的生存之道被演绎得出神入化。
　  第一手经验是最好的老师，很少有人能像巴顿&middot;比格斯那样看到华尔街如此多的起落、获得
如此丰富的经验。
如今，比格斯描绘了专业投资世界的大图景，也讲述了个中人物的小故事。
作品像作者本人一样率直、机智、充满魅力，它揭开一层层神秘的幕布，让我们走进华尔街的总裁办
公室和晚餐会，借助作者的眼睛看到残酷而诱人的对冲基金世界的真实景象。
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作者简介

　　巴顿&middot;比格斯，在摩根士丹利工作了30年，曾任该公司的首席战略官。
在此期间，他创立了摩根士丹利的研究部，并使之成为世界上最优秀的投行研究部门。
他还曾一手创办公司的投资管理业务部，并担任其主席达30年之久。
到20世纪90年代中期，摩根士丹利投资管理部每年赢得的新客户超过任何竞争对手。
　　比格斯多次被《机构投资者》杂志评选为&ldquo;美国第一投资策略师&rdquo;；1996年到2003年，
他一直在全球投资策略师评比中名列前茅。
2003年6月，比格斯离开摩根士丹利，与两位同事共同发起了Traxis合伙基金，那是2003年规模
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章节摘录

　  外面有一个丛林，而刺猬们正在杀死它们的金鹅 昨晚饭后，我们几个人坐在一起聊起了对冲基金
。
我们这些三角俱乐部的会员、投资战场上的老兵，谁都不羞于表达自己的观点。
况且，我们已相熟多年。
一时间难听话满天飞，密度赶上了巴格达不走运的日子里空中的榴弹。
一开始有人说起现在美国有8000只对冲基金，资金规模在1990 年还是360亿，如今已差不多有1万亿。
一个单向多头基金经理酸溜溜地抱怨了一大串：&ldquo;对冲基金的黄金年代快要完了，而且完就会完
得天崩地裂，绝不会无疾而终。
资金的规模越来越大，基金雇用的人才越来越多，这就意味着从资产类别到个股，一切一切的定价都
被疯狂的投资者严密监视着。
这些人整天盯着电脑屏幕，拥有大量数据库，用光速转移大把金钱。
　  结果就是价格被哄抬，投资收益减少。
很显然，从前那种绝佳的套利机会现在差不多还没出现就蒸发了。
事实上，大家可以抓住的机会就那么多，现在被分散到更多只基金、更大量的资本上，所以对冲基金
作为一个资产类别来说收益降低了。
同时对冲基金的风险又在加大，因为大家的仓位都更大更集中。
你们这些贪心的刺猬正在杀死你们的金鹅。
现在的情况不是有点危险，而是离死期不远了。
&rdquo; &ldquo;你不就希望这金鹅比你想象中更不值钱，病得更重吗？
&rdquo;一位喝着白兰地酒的对冲基金经理说道。
　  &ldquo;宏观基金就是导致破产的罪魁祸首。
&rdquo;另一个人说道，&ldquo;太多新进入的资金了，你的动作一定要快才行。
&rdquo;他盯着我。
　  &ldquo;现在宏观基金已经强手如林，&rdquo;他接着说，&ldquo;太多的人在玩这个，加上那些胆大
的投资者，简直是在互相残杀。
过去6个月就冒出来大约100 只新的宏观基金，每个人都以为自己是下一个斯坦&middot;德鲁肯米勒或
刘易斯 &middot;培根。
这些人里有的实在太嫩了，他们的愚蠢会误导你。
偏偏这些家伙又财大气粗，要想跟他们硬碰，倒霉的是你。
除了这些人，还有那么多大投行的资产交易部，加上各式劣迹斑斑的央行，像什么马来西亚国家银行
啦，尼日利亚中央银行啦。
上星期我就被一家亚洲的中央银行和几个新的宏观基金经理给整惨了。
全都是些笨蛋！
&rdquo;那个宣称自己被整惨了的家伙看起来意气风发，我没吱声。
　  &ldquo;这就是金钱赌博！
本来大家玩得好好的，谁知道新加进来的人越来越有钱，出手越来越快，结果是这游戏越来越难玩、
越来越危险了。
&rdquo;另一个对冲基金经理闷闷不乐地说，&ldquo;每个人都像吃了激素，拼得一天比一天惨，简直
就像橄榄球大联赛。
&rdquo; &ldquo;越来越多的基金根本挣不到超额回报，还收那么高的管理费就缺乏说服力。
&rdquo;另一个家伙说，&ldquo;太多的资金涌进来，基金的表现记录要被毁了，投资明星的光环也要
被毁了。
这之后，大家对对冲基金的热情也就注定要冷了。
整个对冲基金业的利润池还是那么大，喝水的人可是越来越多。
甭问，下一个进棺材的就是你。
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&rdquo; &ldquo;你说利润池没扩大，对这点我倒不是很肯定。
&rdquo;我争道，&ldquo;就说这些懵懵懂懂刚闯进来的新手吧，胃口不小，经验不足，大多数得交点
学费。
他们亏的钱就是咱们这些人利润池的进项。
&rdquo;这时我发现一名基金老手正瞅着我，面带一丝诡笑。
估计他脑子里在想：&ldquo;你算个什么，小子，还在说别人嫩？
&rdquo; &ldquo;杠杆，杠杆，杠杆&mdash;&mdash;你们这些人可能就要毁在这上面了。
&rdquo;那个单向多头基金经理说，&ldquo;其实，自从长期资本管理公司（LTCM）带着它庞大的资产
负债表和花里胡哨的尾期选择权（管它是什么东西）垮台之后，对冲基金已经在削减杠杆了。
反而是投资者&mdash;&mdash;既包括个人也包括组合基金&mdash; &mdash;在加大杠杆。
客户对于越来越低的回报不满意，于是组合基金就跑到银行去借钱。
而银行（尤其是那些欧洲银行）非常乐意借贷给这些富有的个人客户，让他们去加大手中对冲基金的
杠杆。
从理论上说这没错。
一揽子多样化的对冲基金比一只基金的波动性要小，所以，干吗不用杠杆来扩大回报呢？
&rdquo; &ldquo;是啊，&rdquo;另一声音说，&ldquo;但是等到哪天晴空霹雳、山崩海啸的时候，你就
知道厉害了。
对冲基金组合缩水10％所用的时间不是一年而是一个月，而一只大量运用杠杆的组合基金经过一次震
荡就能损失15％。
那时，整个对冲基金世界又会怎样呢？
我来告诉你们吧：吓破了胆的组合基金客户会忙不迭地赎回，这样组合基金也得跟着从对冲基金那儿
赎回，于是整个资产类别大缩水。
而且城门失火殃及池鱼，采用多空策略的市场中立基金也都得跟着完蛋，因为在大家都被迫兑现的时
候，他们的多头会跌价而空头却会上涨。
&rdquo; &ldquo;反正全得玩儿完。
&rdquo;那个单向多头基金经理说，&ldquo;我这不光是说给你们，是说给大家，包括我。
&rdquo;一个晚上就这样结束了。
　  &hellip;&hellip;
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媒体关注与评论

　　与其他的华尔街人士相比，巴顿&middot;比格斯在描绘市场时更有品位、更清晰，也更富有见地
。
他的新书《对冲基金风云录》不仅为我们带来大量宝贵的投资经验，也提供了令人兴趣盎然的阅读享
受。
　　&mdash;&mdash;大卫&middot;F&middot;斯文森,耶鲁大学首席投资官
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编辑推荐

　  其他版本请见：对冲基金风云录（典藏版）
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