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大摩：今年对冲基金发起势头强劲

摩根士丹利机构经纪主管埃尔利希 （Alex Ehrlich）3月3日表

示，今年基金经理发起的对冲基金数目较去年增加，同时养老基金

和其他投资者也准备向这类资产组合注入新资金。

“眼下对冲基金的发起势头非常强劲。 ”埃尔利希称，“发起数

量几乎是去年的五倍多。 ”埃尔利希透露，今年有大约15到100家新

发起的对冲基金公司将与摩根士丹利展开合作。

这一数字表明， 目前在银行或其它对冲基金工作的资产组合

经理和交易员依然急于发起基金， 尽管业界分析师称发起此类基

金的难度比以前大。 （杨博）

最近一周美国货基资产减少298.2亿美元

市场研究公司iMoneynet3月3日公布的货币基金报告显示，截

至3月2日的最近一周美国货币市场基金资产减少298.2亿美元，至

3.098万亿美元。 其中，纳税货币市场基金资产减少276.7亿美元至

2.719万亿美元，免税货币市场基金资产减少21.5亿美元，至3796亿

美元。

报告显示，纳税货币市场基金收益率仍然保持在0.02%的记录

低位， 免税货币市场基金和市政基金收益率则从0.03%再度跌回

0.02%的记录低点。 （杨博）

紧随行业飙升震荡

美航空

ETF

将经历“颠簸行程”

□

本报记者 高健

在多重行业利好的助推下，纽约

证券交易所追踪航空股的

Arca

航空

ETF

新年伊始坐上了 “头等舱”———

在截至

2

月

25

日的

3

个月中，该基金飙

升

30.2%

。 不过随后，在欧洲航空业涌

起罢工风潮之后，

Arca

航空

ETF

也立

即中止了升势，进入“平飞阶段”。

观察人士指出，上述事实反映了

航空业对于经济形势的极强敏感度，

关注航空板块的投资者在获得投资

回报及观察行业状况的同时，还需要

“随时系好安全带”。

飙升幅度位居全美次席

根据投资研究机构晨星公司的

统计，

Arca

航空

ETF

三个月内

30.2%

的

涨幅，在全美同期表现最佳的

ETF

中

排名次席。 这只规模在

2000

万美元左

右的小型

ETF

追踪的是纽交所的全

球航空股，其总资产的

76%

都集中于

美国本土的航空公司。“因此，这只航

空

ETF

反映的更多是美国航空业乃

至美国经济的现状。 ”晨星公司航空

业分析师巴希利·阿鲁科斯说。

在阿鲁科斯看来，

Arca

航空

ETF

此

前的大幅飙升， 得益于各航空公司更

强的资产负债表、 快速恢复的客流以

及相对有限的裁员规模。“这些迹象显

示了国际旅客数量的增加， 而更证明

了全球商业活动的回暖，”他表示。“飞

机开始重新成为旅客们长途出行的选

择，就连高档舱位也是如此”。

与此同时，各航空公司近来绝佳

的业绩也是推动航空股飙升的重要

因素。 以晨星公司的预期作为参照，

美国的三角洲航空、美利坚航空和西

南航空等三家公司

2009

年第四季度

业绩均由于超预期，而它们正是

Arca

航空

ETF

持有资产最多的三家公司。

对此， 晨星公司航空业报告称，

2009

年第四季度，全球商业环境每个月都

有所提升，这也预示了全球航空业未

来收入增长的空间。

此外，阿鲁科斯还指出，与

2008

年峰值水平相比更易接受的飞行燃

料价格，也是航空业快速增长，并推

动航空股及航空

ETF

大幅飙升的重要

因素。

“随时系好你的安全带”

不过，从全球航空业过去几年的

表现来看，该行业对于经济形势各种

变化的反应极度敏感：不仅

2001

年的

“

9

·

11

” 事件和

2008

年的飞机燃料价

格飙升， 可以对该行业形成沉重打

击， 就连行业竞争所形成的票价竞

争、产能过剩以及工会与企业的谈判

僵局， 都可能使得各个公司狼狈不

堪。“事实证明，航空业是最不易运营

成功的行业之一。 ”阿鲁科斯表示。

而基金经理威廉·贝尔登则指出，

即便航空企业近来表现上佳， 投资者

也会随时留意哪家公司会突然陷入难

以持续运营的境况，“三角洲航空公司

2005

年申请破产保护的事情还历历在

目”。 而这也给航空股及航空

ETF

的增

长前景增添了不确定性。

现在，欧洲航空业的罢工风潮便

可能成为令航空业形势急转直下的

诱因。 一方面，广泛的罢工可能引发

其他地区航空企业员工的效仿；另一

方面，这一利空对航空板块投资者信

心的打击更是难以估量。

Arca

航空

ETF

自

2

月底以来相对平淡的表现就

是对此最好的证明。

而就

Arca

航空

ETF

自身的资产结

构而言， 其成长前景同样存在风险，

这只小型

ETF

仅追踪

25

只航空股，其

中还包括为数不少的美国当地小型

航空公司， 一旦行业形势重新恶化，

这些公司中有多少能够维持良好表

现还不得而知。贝尔登据此预计，

Arca

航空

ETF

将在

2010

年经历一番 “颠簸

行程”，投资者应“随时系好安全带”。

杰里米·格兰瑟姆：“空军司令”押注新兴市场

□

本报记者 杨博

时事出英雄， 这句话放在风起

云涌的金融市场一点也不假。

拿此轮危机来说， 席卷全球的

金融风暴过后，除了“裸泳”的华尔

街“肥猫”们逐一浮出水面外，诸如

“末日博士” 鲁比尼、“对冲基金之

王”保尔森等等“空头”大赢家也纷

纷进入大众视野。 而此间还有一个

不能不说的人物，他就是

GMO

基金

管理公司总裁杰里米·格兰瑟姆。

从上个世纪

80

年代日本股市崩

盘到

90

年代互联网泡沫，再到最近的

金融危机，格兰瑟姆没有一次不准确

预见了市场的崩落，这使他成为投资

战场上名副其实的“空军司令”。 尽管

数十年来对市场投机状况的高度警

惕令格兰瑟姆的投资操作稍显保守，

但另一方面，这样的“固执”也让他执

掌的基金长期表现分外抢眼。

“永远的空头”

在投资界眼里，格兰瑟姆是“博

学”的代名词，股票、债券、商品期货

……几乎没有他不了解的投资领

域。 不过，格兰瑟姆最喜欢的称呼还

是 “永远的空头”（

Permanent bear

），

他在各种各样的场合引用这一评价

来“嘲讽”自己。

事实上，早在鲁比尼成名之前，

格兰瑟姆就已经以准确的“末日”预

言成为投资界的明星。 上世纪

80

年

代， 他回避了在日本股市和房市的

投资，

90

年代末他又选择远离热潮涌

动的科技股， 事实证明，

20

世纪末的

两次市场泡沫都被他准确预见。

2006

年，格兰瑟姆开始担忧股市

的过度估值和信贷市场状况， 并在

信贷危机爆发前放话称：“五年内，

我预计至少有一家主要银行 （广义

上的）会倒闭，并且现有半数的对冲

基金和大量私募股权公司将不复存

在。 ”最终，格兰瑟姆的预言再度被

雷曼兄弟倒台等一系列事件验证。

华尔街传奇投资家巴顿·比格

斯在其所著的《对冲基金风云录》中

称，格兰瑟姆有“坚毅的魅力”。

在这个所谓的“很长时间”里，

格兰瑟姆执掌的

GMO

基金曾出现过

连续亏损。 但尽管如此，格兰瑟姆仍

不为外界的质疑所动， 坚守自己的

投资理念，并最终取得了好成绩。 如

今，

GMO

已成为一家资产规模超过

1070

亿美元的全球投资管理公司。

看好新兴市场

格兰瑟姆在每个季度后发布的

致投资者的信， 几乎已成为市场人

士追踪的热门宝典。 在信中，他不仅

会对市场表现直言不讳， 而且还会

提供实实在在的操作建议。

在

2008

年

10

月的季度信中，格兰

瑟姆提出危机演变需经历三个阶

段， 其中资产价格破灭以及由此引

起的房市和金融体系反应将很快过

去， 但这两个阶段对全球经济的影

响将持续几年。 “财富效应的破灭，

加上去杠杆化， 将蔓延至全球的每

一个角落， 特别是在英国等国家未

来十年将有深切体会。 他们的时代

真正结束了。 ”

不过，格兰瑟姆在看空美欧发

达经济体的同时， 对新兴市场特

别是中国仍然乐观。在

2009

年

10

月

的季度信中， 格兰瑟姆预计未来

很长一段时间内 ， 发达国家的

GDP

增长会回落至

2.25％

，而新兴

经济体的增长率可以达到发达国

家的两倍。

格兰瑟姆还特别提到中国称，

尽管不少人担心中国经济的高增长

会突然停止，但“我个人的预测是，

未来三年内中国经济陡降的风险仅

为三分之一……如果从股市投资的

角度， 我倒是建议所有机构投资者

给予新兴市场一定溢价， 即便你会

对此感到怀疑。 ”

“我发誓这是我一生中唯一一次

希望亲自参与泡沫投资，哪怕只是谨

慎的参与。 ”格兰瑟姆称，跟随泡沫一

同变大的确是“内疚并快乐着”，这种

感觉是纯粹的价值投资者无法体会

的，因为他们往往过早抽身，只能“痛

苦并悔恨着”。 他表示，“我不贪，从新

兴市场赚到超出合理估值的

15％

就足

矣。因为据我判断，

15％

只是最终大泡

泡里面的一个小泡泡。 ”

配角戏：

期指在基金中的应用

□

Morningstar 晨星（中国）

研究中心 陈琴

相比金融衍生品在对冲基金

应用上大规模地演奏“独角戏”，对

于美国大多数共同基金来说，衍生

品更多的是充当“配角”，以辅助基

金的投资。

共同基金的基本原则应是保

护投资者的利益，追求稳健的相对

回报，而对冲基金更多的是以追求

绝对收益为目标。 一般而言，衍生

品的风险水平较高并且难以控制，

这就从根源上限制了衍生品在共

同基金中使用的机会。 目前，应用

在共同基金中的衍生品主要是风

险相对容易控制的标准化权益类

衍生品， 比如股指期货。 据晨星

2006

年一项研究指出，在美国市场

3

年基金业绩排名前十位的大中小

盘基金中，大盘基金参与使用金融

衍生品（主要是股指期货）的基金

数量为

53%

，占净值的投资比例不

足

5%

， 中盘和小盘风格基金参与

数量分别为

60%

和

23%

， 投资比例

均不高于

2%

。

虽然是配角， 股指期货在共

同基金中的应用也有积极的作

用。 简单来讲，它的应用主要有以

下几点：

首先，利用股指期货避险进行

套期保值。 套期保值主要有两种方

式， 空头套期保值和多头套期保

值。 空头套期保值是指投资者将要

在未来某个时间卖出股票组合，为

避免价格下跌而在期货市场上卖

出一定数量的指数期货合约。 多头

套期保值是指投资者将要在未来

某个时间买入一个股票组合，为防

止价格上涨而在期货市场上买入

一定数量的股指期货合约。 当然，

投资者并不能把套期保值当作“赚

钱的工具”， 它的功能主要是为了

减少风险。

其次， 利用股指期货进行资

产配置的调整以提高投资效率。

资产配置是基金投资之关键环

节， 它的好坏某种程度上决定了

基金的投资收益。 运用股指期货

进行资产配置， 一方面可以提高

投资的效率并且对现货市场的影

响较小， 另一方面也能降低基金

的交易成本。

比如，如果基金预期股票市场

未来会有上涨行情，想提高股票的

投资比例， 此时可以买入股指期

货，一段时期后，如果股票市场的

表现与预期相符，尽管该基金股票

比例没有变，但因参与了股指期货

市场， 仍然获得了股票市场的收

益。 在此过程中，基金可以在股票

现货市场上逐步建仓，同时将股指

期货头寸平仓以实现资产配置的

调整。 相反，如果基金想降低股票

的投资比例，可通过卖出股指期货

来减少股票资产的影响。

最后，套利以提高收益。 套利

主要是利用现货市场与期货市场

的价格差异性来操作的。一旦发现

现货市场和期货市场存在套利机

会，可同时对现货市场与期货市场

进行反向操作来达到套利的目的。

简单来说，如果股指期货的交易价

格大于理论值，可通过买入指数成

份股， 卖出股指期货进行正向套

利；如果股指期货的交易价格小于

理论值， 可通过卖出指数成份股，

买入股指期货进行反向套利，以达

到提高收益的目的。

大摩：

对冲基金发起势头强劲

摩根士丹利机构经纪主管

埃尔利希（

Alex Ehrlich

）

3

月

3

日

表示，今年基金经理发起的对冲

基金数目较去年增加，同时养老

基金和其他投资者也准备向这

类资产组合注入新资金。

“眼下对冲基金的发起势头

非常强劲。 ”埃尔利希称，“发起

数量几乎是去年的五倍多。 ”埃

尔利希透露， 今年有大约

15

到

100

家新发起的对冲基金公司将

与摩根士丹利展开合作。

这一数字表明， 目前在银行

或其它对冲基金工作的资产组合

经理和交易员依然急于发起基

金， 尽管业界分析师称发起此类

基金的难度比以前大。（杨博）

■

动态

最近一周美国货基

资产减少

298.2

亿美元

市场研究公司

iMoneynet3

月

3

日公布的货币基金报告显

示，截至

3

月

2

日的最近一周美国

货币市场基金资产减少

298.2

亿

美元，至

3.098

万亿美元。 其中，

纳税货币市场基金资产减少

276.7

亿美元至

2.719

万亿美元，

免税货币市场基金资产减少

21.5

亿美元，至

3796

亿美元。

报告显示，纳税货币市场基

金收益率仍然保持在

0.02%

的记

录低位，免税货币市场基金和市

政基金收益率则从

0.03%

再度跌

回

0.02%

的记录低点。 （杨博）
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明星经理


