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第圆园章 对冲基金业的前景

对冲基金正处于令人兴奋的十字路口。新基金数量和基金经理

的投资风格多样性也处于顶峰时期。同时，一些机构的获利和分配

也是空前的高。

圆园园园年可以检验谁将是最佳对冲基金经理。随着道琼斯工业平

均指数、标准普尔 缘园园指数和纳斯达克指数分别下降了 缘郾远豫、

怨郾源豫和猿怨郾源豫，真正的对冲基金经理才方显英雄本色。那些并没有

真正实现套期保值或没有足够的风险控制能力的基金经理纷纷落马。

在这样的转折时期，对冲基金产业需要进行调整，以便于长期

的发展和繁荣。从投资者和基金经理的角度来看，这些调整也是有

必要的。

对冲基金公司和一般机构的文化氛围不同；认识到这一点有助

于制定出互利的妥协方案。有些情况下，多数对冲基金经理的目标

是绝对收益，而一般机构习惯于相对业绩和基准。另外一个问题是

大多数对冲基金经理偏向于用基金结构来规避监管。而大多数机构

偏向于分离账户，这样它们的透明度更大。



关于透明度有很多工作要做。大多数的机构习惯的是传统的多

头投资方式，而对冲基金使用的交易程序和策略与它们完全不同。

不同对冲基金策略的风险也不同。结果，很难通过一种全面的方法

来评价不同对冲基金经理的风险。用透明度来解决机构的这种问题

还有一段路要走。而且，有风险资本介入的机构习惯于获得详细的

投资计划，并且希望看到对冲基金有同样的操作。机构非常想知道

有哪些投资者介入了———或者至少哪类投资者。

机构对对冲基金越来越了解，并且经验越来越丰富。许多人热

衷市场中性之外的策略，或者把资产委托给基金之外的公司来管理。

一些机构把他们的资产委托给新的基金经理或者非美国经理来管理。

许多人把精力集中在特定的战略上。机构并不担心费用太高，而通

常偏向于跃进式收益率。这是它们一直推崇的作风。

一些机构要求经理理解它们的需求，并定制创新性的产品来满

足他们的需要，而不只是销售他们现有的产品。机构需要持续的回

报、更低的波动性以及与传统投资的相关性更低。根据这些要求，

经理应该更加以客户为中心。投资者关系似乎是很多对冲基金不太

重视的一个领域。

由于更多机构的资产流入，高级经理管理的资产规模变得更

大，而经理能力和规模仍然是个有待解决的问题。在成长的过程中，

经理应该小心谨慎；他们应该不断地衡量和量化增大的规模对业绩

的影响。他们最优先考虑的应该是如何在各种各样的市场环境中保

持优异的业绩———而不是作为最大的对冲基金来收取最多的费用。

投资者应该继续他们艰辛的努力来避免各种市场高涨和问题。

一个主要的问题是，决定经理在什么时候达到了他的能力上限。太

多的资产可能会对经理的业绩产生负面影响。如果机构委托一个能
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管理百万资产的经理来管理，它需要找出实际上是谁在管理资产

———是主要投资组合经理还是次投资组合经理？我们还应该考虑每

个经理的经验。如果是后者，次投资组合经理有资格和经验作为一

个主要经理吗？

经理应该掌握技术（比如说，利用技术流），以增强他们的优势。

随着一些策略变得复杂和国际化，只有那些具备技术能力的经理才

能驾驭这种复杂性。经理专业技术和能力的分化就会发生。

对冲基金公司需要让他们的公司一直存在下去。需要注入团队

结构和文化，以便于这些优秀公司的下一代能够接管和维持前任的

工作。
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