
严 鸣 ，

华尔街宏观

对冲基金凯

利资本管理

公司的合伙

人兼首席风

险官。 曾在

贝 莱 德 集

团、 野村资

产等多家华

尔街金融机

构工作。

希腊改变欧洲未来

欧盟从未见识过希腊过

去一周多以来发生的巨变：银

行关门、资本管制、作为首个

发达国家出现债务违约、巨额

欧元纾困崩溃、或加速退欧的

全民公投及人民一夜成乞丐

……不过，希腊并不一定会以

悲剧告终，一直以来，各方面

的声音表明，人们并不愿看到

希腊最终退出欧元区。

如今，希腊出现的各种社

会乱象预示其一旦退欧，必将

造成政治

和经济上

的不稳定，

最终产生

灾难性后

果， 同时，

希腊退欧

也会给欧

元区其他

国家带来

一定风险。

不过随着

希腊危机

不断升级，

其前景愈

发令人绝

望，欧洲人

对于希腊退欧的担

心也随之减轻，加

之希腊问题在欧元区颇具独

一性，因此欧元区各成员国普

遍认为，一旦希腊退欧，或将

有助于欧元趋稳。

不过，《经济学人》杂志指

出， 希望希腊退出欧元区的观

点是错误的。 即使希腊问题以

退欧方式得到解决， 欧元区的

内部矛盾冲突威胁仍不可避

免。 尽管希腊的退出将证明欧

元并非一成不变的货币， 人们

仍无从知晓破坏何种规则会造

成退欧后果。再者，退欧之举也

无法解决经济纾困中债务国政

府和债权国政府的两极分化。

如果欧元区不重视欧元这一单

一货币的改革必要性， 未来势

必引发更多希腊式危机， 并最

终破坏欧元及欧盟本身。

众所周知，当前欧元区本

身存在系统性问题，并有必要

通过改革进行调整，在这一有

问题的系统内，边缘政策和危

机不可避免，其对于欧元区特

别纾困的依赖性也会不断加

剧，而欧盟内部每一次决策都

趋于政治化，并分别在债权国

和债务国间埋下了蔑视和怨

恨的种子。这一系统性问题还

易将明智之举变成让步之策，

甚至直到最后一刻双方才会

达成妥协。

更令人忧虑的是，如若不

进行相关改革，不仅是今天希

腊危机面临如此境地，未来欧

盟其他成员国也会有类似遭

遇：比如同

样受到债

务困扰的

意大利、葡

萄牙等国

若提出减

债需求，德

国、芬兰等

债权国将

强调债务

国需紧缩

开支，从而

造成两方

僵持不下，

债务危机

不断升级。

《经济

学人》认为，从长远

看，欧元区有必要进

一步强化内部结构，因作为一

个财政主权首先需维护自身

货币稳定， 而为防止经济衰

退，欧元区各成员国还须建立

自动机制， 如集体失业保险，

以便将额外资金引导到经济

出现衰退的国家。 除了救市，

欧元区还需建立相关风险与

责任共享机制，如成立某种形

式的“欧元债券”或共同担保

的主权债务，并遵循比当前更

具约束力的财政规则。

欧盟深知自身需要作出

改变， 并亦步亦趋提出了相关

改革措施，如成立银行业联盟，

强化欧元货币， 以及实施存款

保险制度等。 但这些改革提议

与欧盟内部反对统一货币的声

音相比，颇显低调。希腊危机的

意义在于， 迫使欧盟现在就需

应对欧元这一统一货币所造成

的内部矛盾， 如这一矛盾得不

到有效解决， 未来欧盟或将面

临更多灾难性后果。 （石璐）

《经济学人》
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巴菲特如何在

恐慌中把握投资良机

□刘洪

暴跌难免有恐慌， 恐慌必然有踩

踏。 在

2008

年国际金融危机期间，面对

道琼斯指数断崖式下滑， 见惯了资本

市场大风大浪的巴菲特， 都感到了一

丝恐惧。 记得当时他曾对媒体这样说：

“我感觉这是我从来没有见过的景象，

美国公众和国会都没有完全领会问题

的严重性；我想，我们眼前真的是万丈

深渊。 ”

“万丈深渊”的一个具体例证，是一

次在朋友生日宴会上， 不少客人询问巴

菲特， 他们投资的货币市场基金是否安

全。这立刻引起了巴菲特的高度警惕。长

期起来， 货币市场基金都是投资安全的

代名词， 但现在连这个地方也掀起了波

澜， 这说明市场信心已到了何等危急的

时刻。

巴菲特当时的评价是：“当开劳斯莱

斯的人们都在为自己的财产而担心时，你

就知道出麻烦了。 ”

危机还在发酵中， 不断有美国金融

企业破产倒闭，但在巴菲特看来，随着美

国政府一系列庞大救市措施的出台，美

国股市似乎也到了该克服恐惧的最佳时

候了。

事实上，在当时的市场情况下，坐拥

数百亿美元现金的巴菲特，更是各大公司

求助的对象，其中就包括高盛集团。 在当

年华尔街五大投行中，第五大投行贝尔斯

登被摩根大通收购，第四大投行雷曼兄弟

走上破产不归路，第三大投行美林公司则

卖身给了美国银行，摩根士坦利则获得了

日本三菱日联金融集团的注资。作为华尔

街头牌的高盛要想生存，也必须寻找更多

资金援助。

当年

9

月

23

日， 巴菲特旗下的伯克希

尔哈萨韦公司入股高盛集团。按照双方达

成的协议， 巴菲特向高盛注入

50

亿美元，

将得到相应的优先股， 股息率为

10%

；另

外，巴菲特还获得认股优先权，有权以每

股

115

美元的价格再收购

50

亿美元的高盛

普通股，该价格较当天高盛收盘价

125.05

美元低

8%

。

投资高盛之后的一个多星期，巴菲特

又与另一家美国支柱性企业———通用电

气达成协议，他出资

30

亿美元购买通用电

气的优先股，股息率同样为

10%

，同时他

获得通用电气

30

亿美元普通股的认购权

证，行权价也低于当前价格。

巴菲特赚了吗？但至少在华尔街惊涛

骇浪的那几个月，“股神” 真未必料事如

神。 在巴菲特进行这两笔大投资时，道琼

斯股指还在

10000

点上方，但到

2009

年

3

月

份，股指一度跌到了

7000

点下方。 惨烈的

跌幅，让巴菲特损失惨重。

按照伯克希尔哈撒韦公司公布的

年报， 在金融危机最猛烈的

2008

年，

该公司每股账面价值下降了

9.6%

，为

巴菲特

1965

年执掌该公司以来的最大

跌幅。

2009

年

4

月，由于股市持续下跌，穆迪

公司一度取消了伯克希尔哈撒韦公司的

AAA

评级。 这导致该公司股价再次大幅

受挫， 从

2008

年

9

月出手高盛至

2009

年年

底， 伯克希尔哈撒韦公司整体市值下跌

了约

30%

，这是巴菲特前所未有的走麦城

的经历。

巴菲特似乎失算了。 他后来自嘲

说，如果他等到

2009

年

3

月市场触底时

才动用他的现金，他就会大赚一票了。

当时的一些美国分析师也揶揄说，“或

许是这位先知换个新水晶球的时候

了”。

但风物长宜放眼量，作为价值投资的

提倡者，巴菲特不是赌徒，他不欣赏“快进

快出”和“赚一票就走”，他看重的是这两

家美国公司的长远发展，而事实也证明了

他的判断。

他对高盛两笔总共

100

亿美元的投

资，

50

亿优先股等同于借款， 旱涝保收，

但

10%

的高利息率， 使巴菲特每年即可

获利

5

亿美元，计算下来，每天可获利

137

万美元，按照巴菲特自己的说法，每当秒

针“滴答”一声，高盛就要付给伯克希尔

15

美元。

但更大的收获，无疑是对高盛的认股

权。 随着恐慌逐步得到缓解，美国股市也

开始回升，到

2010

年初，高盛的股价已反

弹至

170

美元， 巴菲特通过行使认股权获

得了丰厚的收入。 他对通用电气的投资，

同样受益匪浅。

巴菲特后来总结说：“我犯了很多

错误。 我没有利用混乱带来的机会实现

收益最大化。 但最终，结果还算差强人

意。 ”

更关键的是， 巴菲特在金融危机最

嚣张时的果断出手， 一定程度上鼓舞了

其他投资者，对市场稳定有着莫大之功。

这也体现了巴菲特作为美国超级富豪的

大局意识和责任意识。 这使得他在总体

形象不佳的美国富人圈， 一直是一个正

能量的代表。 也难怪

2008

年美国总统大

选， 当时的民主党总统候选人奥巴马和

共和党竞争对手麦凯恩， 在这一点上都

立场一致：如果当选，欢迎巴菲特出任美

国财长。

恶邻的话语权

□本报记者 王亚宏 伦敦报道

前土木工程师阿列克西斯·齐普拉斯

通过希腊公投赢得了他四十年生涯中最重

要的一次赌博，而输给他筹码的，则是欧元

区其他国家的希腊公债持有人。

希腊现在被普遍当做是以邻为壑的恶

邻代表，因为在雅典欠下的高达3000亿欧

元的债务中， 其他欧元区国家是主要的债

权人。 因此，当6月底希腊未能如期归还欠

国际货币基金组织的一笔16亿欧元的贷

款时， 对于债务违约更揪心的还是欧洲债

主。 在欧债危机后一直将整个欧元区扛在

肩上前行的德国， 之前已经向希腊借出

682亿欧元， 从这笔庞大的数额也能理解

“欧洲女王” 默克尔为何对打算赖账的希

腊频发强硬言论。 在欧洲一体化进程中与

德国发挥同样重要作用的法国， 虽然不像

德国那样财大气粗， 但也勒紧腰带借出了

438亿欧元。 至于欧元区第三大和第四大

经济体的意大利和西班牙， 虽然也曾和希

腊一样背负着“欧猪国家”的臭名，但总算

瘦死的骆驼比马大， 分别向希腊提供了

384亿欧元和250亿欧元的贷款。

欧元区四大经济体手里掌握着希腊超

过一半的债务， 这自然并不是因为从巴黎

到罗马都对西方文明起源之地充满崇敬之

情， 事实上这些国家的政治家在借钱给希

腊的同时，也是对欧元的自救。当然这也并

不妨碍他们对希腊那些拿着福利和养老金

的人满怀恶感， 认为正是这帮人才让希腊

深陷债务的泥潭难以自拔， 因此在对希腊

政府开出的增加流动性的前提条件中，就

是要削减希腊的公共开支。

然而， 这部分要被动了奶酪的希腊人

正是左翼执政联盟的权力基础， 也是在公

投中对法兰克福说不的人。 而这部分人已

经成为希腊的代表， 被债权国描述成一帮

先是好吃懒做，然后寅吃卯粮，现在决意赖

账的混球。

然而希腊人真是这幅形象吗？ 起码那

些在银行的取款机前排长队领取60欧元

的人， 或者因为拿不到养老金而嚎啕大哭

的人肯定不是这样。 可是在一场话语权的

争夺战中， 法德意西这些债权国的媒体完

胜小国寡民的希腊媒体， 将一张张刻板的

印象植入世人的脑海中———值得一提的

是，在这场话语权的争夺战里，最强势的美

英媒体一个在大洋彼岸对欧元素无好感，

另一个虽然近些但也一直游离在欧元区

外， 因此二者在这场危机的讲述中多半都

是幸灾乐祸。

其实， 希腊人虽然对晒太阳的兴趣要

远大于外界“勤劳勇敢” 的评价，但也绝非

指着天上掉馅饼的人。 事实上和欧债危机

爆发时相比， 这几年来希腊政府雇员的规

模已经下降超过25%， 退休金也被大幅削

减。但希腊的问题在于造血功能不足，并非

不想还钱，而是实在没钱，因为其崩溃的经

济已经严重拖累财政收入， 因此债务窟窿

始终难以弥合。面对来自债权人的要求，希

腊历届政府也一直听话地实施各种紧缩举

措来省钱还债， 其结果是借到的钱为经济

续命，最终仍被选民抛弃。而最后上任的齐

普拉斯政府显然想打破这个怪圈， 他们现

在要求的， 实际上只是不再增加新的紧缩

措施。

齐普拉斯豪赌希腊人会对经历了好几

年的紧缩有报复性反弹情绪， 利用最简单

粗暴的方式赢得一场战术性胜利。当然，欠

钱不还者从来都不值得同情， 不管他们面

临多大的困难。而现在值得同情的，反而应

该是那些在对赌游戏中将筹码输给希腊的

那些公债持有人， 他们并没有义务为邻居

买单。

美国有机食品产业蓬勃发展

□本报记者 郑启航 华盛顿报道

7月9日美国农业部宣布美国与瑞士

已经达成有机食品认证等效协议，从2015

年7月10日开始， 两国政府将互相承认对

方的有机食品认证。这是奥巴马上任以来，

美国政府签署的第5个有机食品认证等效

协议，此前美国已经与加拿大、欧盟、日本

和韩国签署该协议。

这份新协议的签署获得了美国有机

食品产业界的热烈欢迎， 这将为美国蓬

勃发展的有机食品产业带来更大的海外

市场。 根据美国农业部的数据，此前4个

有机食品等效协议已经帮助美国有机食

品便捷地进入到超过350亿美元市值的

国际市场。

近年来， 美国有机食品行业迎来了

井喷式的发展。 根据美国有机食品贸易

协会的统计，2002年到2011年十年间，美

国有机食品产量增长了24倍， 而非有机

食品产量仅增长了3%。 2014年，美国有

机食品销售额达到390亿美元，同比增长

20%。 目前有84%的美国人都曾购买过

有机食品。 根据《华尔街日报》网站的报

道， 目前美国有机食品的供给量已经越

来越难以满足市场需求的增长， 因而不

少美国大型餐饮公司选择通过与农民签

订长期购买协议来稳定有机食品供应，

或者为有机农业提供资金支持， 甚至直

接购买有机农场。

美国有机食品产业得以良性发展的

重要因素是美国建立了一套严格的有机

食品认证体系。 美国于1990年颁布了《有

机食品生产法》 并根据该法在2000年制

定了全国有机食品计划，颁布了与有机食

品生产、加工、销售等环节相关的一系列

规定，规范了有机食品标识的使用。目前，

美国共有农作物、牲畜和家禽、经过加工

的食品和野生农作物这四类食品可申请

获得有机食品认证，而只有经过认证的食

品方可在宣传、 广告中使用有机食品字

样，并在产品上粘贴美国农业部有机食品

认证的统一标识。

为确保有机食品认证的透明和客观，

美国农业部并不直接参与审核， 而是批准

了80家第三方机构来进行认证，包括48家

国内机构和32家国外机构。 普通农场要转

变成有机农场需要首先向这80家机构中

的任意一家提交过去3年农场在土地中使

用的化肥、 农药等添加物的记录以及未来

种植有机作物的耕作方案。 第三方机构完

成书面材料审查后， 会指派有资质的检查

员到农场进行实地检查， 采集土壤样本化

验，与申请者进行面谈，并出具检验报告。

之后， 第三方机构对检查员的报告和未来

种植有机作物的方案进行再审查， 通过后

才能颁发有机食品认证。而且，获得有机食

品认证后农场还有3年的过渡期， 这期间

不能使用任何违反美国有机食品规定的添

加物，3年期满后，该农场生产的农产品才

可以贴上有机食品标识。 有机食品认证的

有效期只有一年， 参与有机食品生产的农

场和企业每年需要接受认证机构的重新检

查，对认证进行更新。

尽管有机食品目前在美国的售价是

普通食品的3-4倍，但随着民众对食品安

全和健康生活品质的要求不断提高，有

机食品在美国拥有广阔的发展前景，并

正在积极扩大海外市场。 中国的有机食

品市场也在不断壮大， 美国有机食品发

展的法律保障、 监管体系和国际合作都

值得我们借鉴。

严鸣 华尔街“守门员”

□本报记者 黄继汇

实习记者 陈天意 韩松言 纽约报道

“如果说基金经理和交易员的存

在是为赚取利润， 那风险官的作用就

在于减少损失，避免不必要的风险，这

也是在为公司赚钱，” 宏观对冲基金

凯利资本管理公司 (Karya� Capital�

Management) 的合伙人兼首席风险

官严鸣这样总结自己的工作。

严鸣曾在贝莱德集团、 野村资产

等多家华尔街金融机构工作， 又和合

伙人一起成立了自己的对冲基金公

司， 经历了近20年来金融市场的动荡

与变迁。

初创华尔街

严鸣1982年进入复旦大学攻读

物理学位，此后转到管理专业，拿下了

硕士学位。 在国内一家合资企业工作

几年后，1991年前往犹他州立大学攻

读经济学博士学位。

在美国留学期间， 他的许多留学

美国的同学纷纷转行进入华尔街。 听

着同学们讨论股票，他也很感兴趣，毕

竟“赚钱更有意思。 ”

1996年，获得经济学博士学位的

严鸣，正打算到美国东部读一个MBA

的学位， 作为进入华尔街的 “敲门

砖” 。 这时碰巧通过一个朋友的介绍，

他获得了当时还是一个小公司的贝莱

德集团的面试机会。 尽管自己的专业

与工作不太匹配， 他还是被破格录用

了， 于是进入了当时只有200多人的

贝莱德， 成为公司录用的第一位中国

留学生。

他与那些大学本科刚毕业的年轻

人一起参加入职培训，边工作边学习。

“我虽然有知识储备， 但是在电脑软

件方面不如刚毕业的年轻人， 所以我

得向他们学，和他们打成一片，可以说

这也锻炼了我与人相处的能力。 ” 严

鸣回想起当时的情景微笑着说。

他在贝莱德的工作是为基金经

理的投资组合提供量化服务，分析组

合的风险回报率。 贝莱德的这块业务

发展很快， 一开始只是为内部服务，

后来有了越来越多的外部客户，这让

严鸣有机会接触到各种各样的投资

组合， 金额从几亿到几百亿美元，投

资的产品也五花八门，从各类债券到

衍生品。

面对各种投资组合， 严鸣和他的

团队一次次精密的计算发挥了很大作

用。“我们通过完善的系统，准确的计

算， 给各大公司的投资提供风险收益

数据供他们参考。 ” 很快，严鸣得到公

司赏识并晋升为贝莱德公司的副总

裁，成为独当一面的能手。

过去十几年， 贝莱德通过多个收

购兼并发展成为资产管理行业的巨无

霸。 在贝莱德的工作历练也为严鸣今

后的发展打下深厚的基础。

保持客观的第三方立场

此后严鸣又在多家金融机构工

作， 一直和基金组合的风险控制和管

理相关。 2011年严鸣和合作多年的团

队创立凯利资本管理公司， 作为一只

宏观对冲基金， 公司根据各种投资主

题对各种金融产品进行下注， 目前管

理着约10亿美金的资产。

现在， 严鸣每天早上五六点就起

床，算出投资组合的风险回报率，白天

参加交易讨论， 并建立各种风险控制

模型。 “我们要对资产组合做很多压

力测试， 要知道在最坏的情况下会怎

么样。 ”

就在7月3日的那个周五， 希腊即

将就是否接受国际债权人“改革换资

金” 的协议草案进行全民公决之时，

严鸣和他的团队紧急召开会议， 研究

希腊公投的可能结果以及对公司投资

组合的可能影响， 并精确算出通过买

进德国国债进行对冲风险。7月6日，公

投结果出来后，市场动荡，资金涌入德

国国债避险， 他们管理的基金当日也

因此获得正收益。

严鸣平日就与公司首席投资官等

交易员坐在一张能容纳10人左右的交

易台前， 监控市场行情与投资组合的

仓位及风险参数的变化， 遇到新的情

况和问题就直接交流， 确保公司内部

的信息流通快速而有效。

公司基本每一笔的投资都会由严

鸣做风险评估。 “我就坐在我们首席

投资官对面， 每当我察觉到当前的交

易未知或者有异常风险的时候， 我就

直接站起来，跟他说，马上叫停。 ”

作为首席风险官， 严鸣必须保持

自己客观的第三方立场且不能直接参

与交易，所有交易都由交易员完成，保

证作为风险官所必须具备的清醒和公

正。制定的风险政策，在出现问题的时

候就要严格执行。

他对目前的工作自得其乐，“如

果你干一行20年之后仍然热爱这个行

业，对这个行业有激情，觉得每天在这

个行业中能汲取新的知识和经验，那

说明你选对了行业， 你是适合这个行

业的。 ”严鸣这样对记者说。

金融危机的难忘岁月

华尔街的人， 谈起自己的经历，

常常都会说起2008年金融危机的那

段日子。 作为一个做风险控制的金融

人，严鸣在聊天中，也时常提起那段

岁月。

市场的起伏从未停歇， 当人们渐

渐遗忘上世纪九十年代的那一次金融

危机的时候， 新一轮的更强烈的震荡

悄然来临， 其实房地产市场的问题从

2007年就逐步显现。

2008年初华尔街投资银行贝尔

斯登旗下的对冲基金第一个出现问

题， 申请破产清算。 其后不久贝尔

斯登也破产倒台。 当人们感觉危险

已经过去的时候， 其实动荡才刚刚

开始。

对冲基金都是有杠杆的， 因此风

险管理特别重要。 “如果市场波动没

有按照自己的预期发生， 就应该降杠

杆， 考虑到底发生了什么，” 他说，

“不做风险回报低的仓位， 不要为了

交易而交易。 ”

严鸣回忆说，“2008年那时我曾

多次向基金经理建议应该减少我们

的仓位， 因为波动性的增大变得难

以解释 ， 但是建议没有被及时采

纳。 ” 而冷酷事实也证明了严鸣判

断 ， 该基金在 2008年上半年亏损

20%，公司进行平仓止损，并在此后

空仓停止交易。

到了2008年下半年，金融危机爆

发之前， 严鸣的基金团队抓住机会做

空美国公司债券。当金融危机爆发后，

在美国财政部的强力救市及美联储的

量化宽松政策出台后， 及时转向做多

美国政府债券及房地产债券。

严鸣归纳自己对市场的理解，

“基金的规模再大也要尊重市场，一

定不要与市场对着干， 因为我们一切

的模型都是建立在对市场的一些假设

上的， 如果这些市场假设变得不成立

时， 再去按照自己的模型去判断市场

走势是一定会出错的。 ”

“如果发现市场出现难以解释的

波动性时，就尽量减持，静观其变，做

风险管理要一看二慢三通过。 因为如

果机会来临的话是不会转瞬即逝的，

硬顶着波动性上只会加大自己所承受

的风险。 ”

黄继汇 摄


