
美对冲基金爆仓警示录：高杠杆是把“杀猪刀”

本报记者 吴娟娟

回顾起3月 26日的那个夜晚，中国香港一家私募机构的负责人蒋铭（化名）至今仍心有余悸。

当夜的美股投资圈，一则“来自纽约的某对冲基金爆仓了” 的消息悄然流传，令人惴惴不安。 紧接着，机构们发现，与这家传闻涉及的对冲基金合作机构如高盛等投行已开始抛售手中的股票，而且抛售金额十分惊人。 市场的不安瞬时演化为恐慌，惊慌 失 措 的 交 易 员 们 和 蒋 铭 一 样 ， 被 同 样 一 个 问 题 沉 甸 甸 地 压 在 心 头 ： 这 家 对 冲 基 金 会 成 为 另 一 个 雷 曼 兄 弟 吗 ？

这家名为 Archegos资本的对冲基金在此后两周时间内一直是全球资本市场高度关注的对象：数十亿美元灰飞烟灭，7家合作投行同遭劫难。 瑞信计提了47亿美元的亏损。 野村集团则公告表示，可能遭受20亿美元的损失。 这次危机的余波至今未能消散。

高杠杆操作是此次Archegos资本爆仓的重要原因之一。 这导致对冲基金的决策 更 像 一 场 赌 博 ， 一 旦 市 场 风 向 发 生 变 化 ， 哪 怕 是 微 风 也 可 能 随 着 杠 杆 倍 数 放 大 成 惊 涛 骇 浪 。 Archegos 资 本 此 次 爆 仓 ， 只 是 又 一 次 将 这 种 高 风 险 暴 露 在 大 众 面 前 ， 很 多 投 行 开 始 风 声 鹤 唳 。

“现在全球各大投行应该都在紧张排查，唯恐客户中出现下一个Archegos资本。 ” 蒋铭说。 他告诉中国证券报记者，业内都在反思，为什么风险如此明显 ，投行们还是乐意与诸如 Archegos资本之类的对冲基金合作，让他们可以轻易通过衍生品进行高杠杆操作。

有机构人士更是直言，Archegos资本事件带来的启示是，随着市场波动加大 ，投资者需要系好安全带 ，小心驾驶。

惊魂一夜

当Archegos资本爆仓的消息传来，一瞬间，蒋铭感觉到了一股逼人的寒气。

此前在某外资投行工作时，蒋铭曾与Archegos资本合作。 据他所知 ，在出事前 ，该外资投行仍在与Archegos资本合作。 该外资投行也是目前蒋铭所在中国香港某私募基金的交易对手。 也就是说，经由这家投行，蒋铭所在私募机构的命运与远在大洋彼岸的这家对冲基金开始密切关联。

蒋铭意识到，如果 Archegos资本的爆仓拖垮了与他合作的机构，包括蒋铭所在私募的交易对手方，那么他所在的私募机构也就完了。

“那天晚上 ，从美股开盘一直到深夜两点，我们一直在开会，在算账。 既要估算爆仓对冲基金持仓的市值，又要估算爆仓对冲基金的杠杆倍数，还要估算与之合作的机构可能遭受的损失。 到了凌晨，才差不多算清楚。 ” 蒋铭说，“根据我们的估算 ，这些投行可能会遭受损失，但不至于破产 。 作为交易对手，我们应该也没有大的问题。 这时，我们才稍微松了一口气 。 ”

但此后两周，Archegos资本爆仓事件的发酵程度，还是让蒋铭感到后怕。 在3月 26日短短一天，Archegos资本账户上数十亿美元灰飞烟灭。 与之合作的7家投行备受冲击，有的投行直到现在仍在消化危机带来的影响。 欧洲老牌投行瑞信在 Archegos资本爆仓之后，已计提约47亿美元亏损。 此外，瑞信还遭受人事地震 ，原投行负责人和原首席风险合规官离任。 而Archegos资本爆仓之后，野村集团公告表示，可能遭受 20亿美元的损失。

也是在这一夜，曾被投行圈奉为“神” 一样人物的Archegos资本创始人Bill � Hwang，就此走下神坛 。 蒋铭告诉中国证券报记者，在过去一年 ，Bill � Hwang的持仓收益惊人。 以其持有的重仓股百度为例，Wind数据显示，2020年1月1日至 2021 年 2 月 22 日 期 间 ， 百 度 股 价 上 涨 了 165 . 66 % ， 而 Bill � Hwang 可 能 使 用 了 5 倍 甚 至 更 高 的 杠 杆 。 这 意 味 着 在 此 期 间 ， 他 在 百 度 上 获 得 的 收 益 超 过 8 倍 。 而 与 之 形 成 鲜 明 对 照 的 是 ， 过 去 很 长 一 段 时 间 ， 美 国 大 多 数 对 冲 基 金 一 直 处 于 跑 不 赢 指 数 的 尴 尬 境 地 。 正 是 敢 放 杠 杆 、 敢 押 重 注 的 作 风 ， 让 Bill � Hwang 在 全 球 投 行 圈 中“封 神 ” 。

资料显示，事发之前，尽管公众对Bill � Hwang知之甚少 ，但是他在投资圈却颇有名气。 他曾任职于大名鼎鼎的老虎基金。 2001年他自立门户，创立老虎亚洲基金。 2012年他因内幕交易，被迫关闭老虎亚洲基金。 他此后将经营的家族办公室投资机构取名为“Archegos资本 ” 。 另据媒体报道，Bill � Hwang深得老虎基金创始人朱利安·罗伯逊厚爱 。 即便Archegos资本爆仓闹得沸沸扬扬，朱利安·罗伯逊仍表示力挺Bill�Hwang。

赌错的后果很严重

爆仓之前 ，谁也没想到，Bill � Hwang也会犯大错！ 在高杠杆的放大效应下，一次大错，就有满盘皆输的风险 。

蒋铭告诉中国证券报记者，新冠肺炎疫情发生之后，美联储大举放水，美股屡创新高，但是“音乐终究有停下来的一天” 。 在蒋铭看来，事发之前 ，美联储其实已经发出了风向逆转的信号 ：3月19日，美联储宣布SLR（Supplementary � Leverage � Ratio � ，补充杠杆率）3月底到期后不再续期。 只是Bill � Hwang没有关注到，或者没有特别重视这一信号。

据了解，SLR是美联储针对商业银行的资本充足率指标。 资料显示，2008年金融危机之后，美联储修改了SLR相关规定，根据最新要求，摩根大通、花旗等8家系统重要性银行需满足 SLR最低5%的要求。 新冠肺炎疫情发生后，2020年4月 1日，美联储等监管机构暂时修改规定，从而大幅降低了美国大型银行的资本充足率指标考核压力 。 受此影响，2020年3月之后，美国商业银行现金资产以及贷款的增速均出现了明显的提升。

中金公司固定收益研究部门指出 ，SLR减免措施最重要的一点是，得以让美国银行业大举买入美国国债。 分析人士此前曾预测 ，若SLR减免措施不能延期 ，美债长端抛售将会继续 。

果然，3月19日美联储相关消息发布后，当天美国10年期国债收益率短线上行3个基点至 1 .73%，并于美股当日开盘后20分钟内再度站上1 .75%，稳站一年高位。 当日的美国股市走势则恰恰相反 ，道指跌幅不断扩大，原本高开的纳指一度转跌，银行、航空和能源股普跌。

高杠杆重注压向中概股的Bill � Hwang，似乎有自己的想法。 3月 19日，部分中概股依然收涨 。 例如唯品会、腾讯音乐等。 在蒋铭看来，唯品会、腾讯音乐均为Archegos资本持有的股票，这些中概股当日的逆势上涨 ，Bill � Hwang或许正是幕后推手。 但糟糕的是，Bill � Hwang最终也不能阻挡大趋势，他重仓持有的部分中概股此后一路走低，真真切切将 Bill � Hwang拉下了神坛，Archegos资本最终难以避免爆仓的命运。

百亿私募保银投资近日发表观点表示，美国及其他发达国家央行实施超宽松的货币政策，全球流动性泛滥，资产价格单边上涨。 这种环境下，加大杠杆做多的风险没有体现出来。 潮水总有一天要退去，超宽松政策总有一天要退出。 2021年全球金融市场宏观环境与 2020年大不相同。 在市场波动加大的前提下，使用高杠杆的激进投资策略会面临较大风险。

拷问“家族办公室 ”

除了排查客户中的“下一个Archegos资本” ，机构人士关心的问题还包括：为什么投行乐意与 Archegos资本合作，让他可以轻易通过衍生品进行高杠杆操作？ 按照常理 ，2012年Bill � Hwang曾因内幕交易被罚，这会让他进入国际大投行的“黑名单” 中。 但事实是，诸多国际投行却给他大开绿灯。

针对这个问题，一家投行人士介绍说，一般来说，投行与对冲基金合作时要了解后者的背景 ，通常要看3-5年的历史记录，考虑到 Archegos资本的资产体量，在这些投行开户应该是没有问题的，“很可能是这些投行有意无意地忽视了Archegos被罚的记录” 。

值得注意的是，Archegos资本爆仓之后，也引发了市场对家族办公室投资机构的关注。 此前 ，像Archegos资本一样的家族办公室，向来处于监管的空白地带。

机构人士解释称 ，由于家族办公室不对外募资，因此对他的监管相对其他类型的对冲基金更为宽松。 例如，美国监管部门要求管理他人资金超过 1亿美元的对冲基金在每个季度结束的45天内披露其上一季度末的持仓情况，但由于家族办公室并未管理“他人” 资金，因此得以豁免 。 此外，家族办公室不受与投资者协议的约束，管理人可以“随心所欲” 。 正因如此，有不少人在转为家族办公室之后，投资风格比以前更为激进。 或许正是因为处于监管空白，Bill � Hwang才得以在 9年时间里利用衍生品加杠杆，将 Archegos资本的资产规模从2012年创立时的约2亿美元推高至近100亿美元。

专门为家族办公室提供服务的咨询机构Circulus集团专家表示，家族办公室早已取代其他类型的对冲基金，成为风险偏好最高的投资机构之一。 机构人士认为，这背后可能有多重原因：一是家族办公室本身越来越习惯冒险；二是近年来不少“胆子大” 的投资者开始关闭对冲基金，经营自己的家族办公室，其中就包括赫赫有名的投资大鳄索罗斯和在2008年金融危机中赚得盆满钵满的约翰·保尔森等。

2020年，瑞银证券曾发布一份关于全球家族办公室的研究报告显示，121家管理规模最大的家族办公室管理的净资产超过了1421亿美元。 瑞银证券统计显示，69%的家族办公室成立于2000年之后。 随着家族办公室管理规模增加，有些家族办公室选择开始热衷于通过风险更高的投资策略来提升收益。

此前，人们一度认为，只管理自家人财富的家族办公室不对别的投资者担负信息披露义务 ，因此“自己想怎么玩都行” 。 不过，机构人士表示，Archegos资本事件显示，全球金融机构联系愈加紧密 ，即便是不对外募资的家族办公室仍可能对金融系统造成重创 。

眼 下 ， 全 球 监 管 机 构 仍 在 排 查 Archegos 资 本 爆 仓 的 “后 患 ” 。 瑞 士 金 融 市 场 监 管 局 、 美 国 证 交 会 等 均 表 示 ， 正 在 关 注 Archegos 资 本 事 件 可 能 造 成 的 影 响 或 对 相 关 爆 仓 事 件 启 动 初 步 调 查 。

fund

04

本周话题

2021

年

4

月

12

日 星期一

编辑：陈晓刚 美编：王春燕

惊魂一夜

当Archegos资本爆仓的消息传来，一瞬间，

蒋铭感觉到了一股逼人的寒气。

此前在某外资投行工作时， 蒋铭曾与

Archegos资本合作。 据他所知，在出事前，该外

资投行仍在与Archegos资本合作。 该外资投行

也是目前蒋铭所在中国香港某私募基金的交易

对手。也就是说，经由这家投行，蒋铭所在私募机

构的命运与远在大洋彼岸的这家对冲基金开始

密切关联。

蒋铭意识到， 如果Archegos资本的爆仓拖

垮了与他合作的机构，包括蒋铭所在私募的交易

对手方，那么他所在的私募机构也就完了。

“那天晚上， 从美股开盘一直到深夜两点，

我们一直在开会，在算账。 既要估算爆仓对冲基

金持仓的市值，又要估算爆仓对冲基金的杠杆倍

数， 还要估算与之合作的机构可能遭受的损失。

到了凌晨，才差不多算清楚。 ” 蒋铭说，“根据我

们的估算，这些投行可能会遭受损失，但不至于

破产。作为交易对手，我们应该也没有大的问题。

这时，我们才稍微松了一口气。 ”

但此后两周，Archegos资本爆仓事件的发

酵程度，还是让蒋铭感到后怕。在3月26日短短一

天，Archegos资本账户上数十亿美元灰飞烟灭。

与之合作的7家投行备受冲击， 有的投行直到现

在仍在消化危机带来的影响。欧洲老牌投行瑞信

在Archegos资本爆仓之后， 已计提约47亿美元

亏损。此外，瑞信还遭受人事地震，原投行负责人

和原首席风险合规官离任。 而Archegos资本爆

仓之后，野村集团公告表示，可能遭受20亿美元

的损失。

也是在这一夜，曾被投行圈奉为“神” 一样

人物的Archegos资本创始人Bill� Hwang，就此

走下神坛。 蒋铭告诉中国证券报记者，在过去一

年，Bill� Hwang的持仓收益惊人。以其持有的重

仓股百度为例，Wind数据显示，2020年1月1日

至 2021年 2月 22日期间， 百度股价上涨了

165.66%， 而Bill� Hwang可能使用了5倍甚至

更高的杠杆。这意味着在此期间，他在百度上获

得的收益超过8倍。 而与之形成鲜明对照的是，

过去很长一段时间， 美国大多数对冲基金一直

处于跑不赢指数的尴尬境地。正是敢放杠杆、敢

押重注的作风，让Bill� Hwang在全球投行圈中

“封神” 。

资料显示， 事发之前， 尽管公众对Bill�

Hwang知之甚少，但是他在投资圈却颇有名气。

他曾任职于大名鼎鼎的老虎基金。2001年他自立

门户，创立老虎亚洲基金。2012年他因内幕交易，

被迫关闭老虎亚洲基金。他此后将经营的家族办

公室投资机构取名为“Archegos资本” 。 另据媒

体报道，Bill� Hwang深得老虎基金创始人朱利

安·罗伯逊厚爱。 即便Archegos资本爆仓闹得沸

沸扬扬，朱利安·罗伯逊仍表示力挺Bill� Hwang。

赌错的后果很严重

爆仓之前，谁也没想到，Bill� Hwang也会犯

大错！在高杠杆的放大效应下，一次大错，就有满

盘皆输的风险。

蒋铭告诉中国证券报记者，新冠肺炎疫情发

生之后，美联储大举放水，美股屡创新高，但是

“音乐终究有停下来的一天” 。在蒋铭看来，事发

之前，美联储其实已经发出了风向逆转的信号：3

月 19日， 美联储宣布 SLR（Supplementary�

Leverage� Ratio� ，补充杠杆率）3月底到期后不

再续期。只是Bill� Hwang没有关注到，或者没有

特别重视这一信号。

据了解，SLR是美联储针对商业银行的资本

充足率指标。资料显示，2008年金融危机之后，美

联储修改了SLR相关规定，根据最新要求，摩根

大通、 花旗等8家系统重要性银行需满足SLR最

低5%的要求。新冠肺炎疫情发生后，2020年4月1

日，美联储等监管机构暂时修改规定，从而大幅

降低了美国大型银行的资本充足率指标考核压

力。 受此影响，2020年3月之后，美国商业银行现

金资产以及贷款的增速均出现了明显的提升。

中金公司固定收益研究部门指出，SLR减免

措施最重要的一点是，得以让美国银行业大举买

入美国国债。 分析人士此前曾预测，若SLR减免

措施不能延期，美债长端抛售将会继续。

果然，3月19日美联储相关消息发布后，当天

美国10年期国债收益率短线上行3个基点至

1.73%，并于美股当日开盘后20分钟内再度站上

1.75%，稳站一年高位。当日的美国股市走势则恰

恰相反，道指跌幅不断扩大，原本高开的纳指一

度转跌，银行、航空和能源股普跌。

高杠杆重注压向中概股的Bill� Hwang，似

乎有自己的想法。 3月19日， 部分中概股依然收

涨。 例如唯品会、腾讯音乐等。 在蒋铭看来，唯品

会、腾讯音乐均为Archegos资本持有的股票，这

些中概股当日的逆势上涨，Bill� Hwang或许正

是幕后推手。但糟糕的是，Bill� Hwang最终也不

能阻挡大趋势，他重仓持有的部分中概股此后一

路走低， 真真切切将Bill� Hwang拉下了神坛，

Archegos资本最终难以避免爆仓的命运。

百亿私募保银投资近日发表观点表示，美国

及其他发达国家央行实施超宽松的货币政策，全

球流动性泛滥，资产价格单边上涨。这种环境下，

加大杠杆做多的风险没有体现出来。潮水总有一

天要退去，超宽松政策总有一天要退出。 2021年

全球金融市场宏观环境与2020年大不相同。在市

场波动加大的前提下，使用高杠杆的激进投资策

略会面临较大风险。

拷问“家族办公室”

除了排查客户中的 “下一个Archegos资

本” ，机构人士关心的问题还包括：为什么投行

乐意与Archegos资本合作， 让他可以轻易通过

衍生品进行高杠杆操作？ 按照常理，2012年Bill�

Hwang曾因内幕交易被罚， 这会让他进入国际

大投行的“黑名单” 中。但事实是，诸多国际投行

却给他大开绿灯。

针对这个问题，一家投行人士介绍说，一般

来说， 投行与对冲基金合作时要了解后者的背

景，通常要看3-5年的历史记录，考虑到Arche-

gos资本的资产体量， 在这些投行开户应该是没

有问题的，“很可能是这些投行有意无意地忽视

了Archegos被罚的记录” 。

值得注意的是，Archegos资本爆仓之后，也

引发了市场对家族办公室投资机构的关注。 此

前，像Archegos资本一样的家族办公室，向来处

于监管的空白地带。

机构人士解释称，由于家族办公室不对外募

资，因此对他的监管相对其他类型的对冲基金更

为宽松。 例如，美国监管部门要求管理他人资金

超过1亿美元的对冲基金在每个季度结束的45天

内披露其上一季度末的持仓情况，但由于家族办

公室并未管理“他人” 资金，因此得以豁免。 此

外，家族办公室不受与投资者协议的约束，管理

人可以“随心所欲” 。正因如此，有不少人在转为

家族办公室之后，投资风格比以前更为激进。 或

许正是因为处于监管空白，Bill� Hwang才得以

在9年时间里利用衍生品加杠杆，将Archegos资

本的资产规模从2012年创立时的约2亿美元推高

至近100亿美元。

专门为家族办公室提供服务的咨询机构

Circulus集团专家表示，家族办公室早已取代其

他类型的对冲基金，成为风险偏好最高的投资机

构之一。机构人士认为，这背后可能有多重原因：

一是家族办公室本身越来越习惯冒险；二是近年

来不少“胆子大” 的投资者开始关闭对冲基金，

经营自己的家族办公室，其中就包括赫赫有名的

投资大鳄索罗斯和在2008年金融危机中赚得盆

满钵满的约翰·保尔森等。

2020年，瑞银证券曾发布一份关于全球家族

办公室的研究报告显示，121家管理规模最大的

家族办公室管理的净资产超过了1421亿美元。瑞

银证券统计显示，69%的家族办公室成立于2000

年之后。 随着家族办公室管理规模增加，有些家

族办公室选择开始热衷于通过风险更高的投资

策略来提升收益。

此前，人们一度认为，只管理自家人财富的

家族办公室不对别的投资者担负信息披露义务，

因此“自己想怎么玩都行” 。 不过，机构人士表

示，Archegos资本事件显示，全球金融机构联系

愈加紧密，即便是不对外募资的家族办公室仍可

能对金融系统造成重创。

眼下，全球监管机构仍在排查Archegos资

本爆仓的“后患” 。 瑞士金融市场监管局、美国

证交会等均表示，正在关注Archegos资本事件

可能造成的影响或对相关爆仓事件启动初步

调查。

美对冲基金爆仓警示录：高杠杆是把“杀猪刀”

□本报记者 吴娟娟

回顾起3月26日的那个

夜晚， 中国香港一家私募机

构的负责人蒋铭 （化名）至

今仍心有余悸。

当夜的美股投资圈，一

则 “来自纽约的某对冲基金

爆仓了” 的消息悄然流传，令

人惴惴不安。 紧接着，机构们

发现， 与这家传闻涉及的对

冲基金合作机构如高盛等投

行已开始抛售手中的股票，

而且抛售金额十分惊人。 市

场的不安瞬时演化为恐慌，

惊慌失措的交易员们和蒋

铭一样，被同样一个问题沉

甸甸地压在心头：这家对冲

基金会成为另一个雷曼兄

弟吗？

这家名为Archegos资

本的对冲基金在此后两周时

间内一直是全球资本市场高

度关注的对象： 数十亿美元

灰飞烟灭，7家合作投行同遭

劫难。 瑞信计提了47亿美元

的亏损。 野村集团则公告表

示， 可能遭受20亿美元的损

失。 这次危机的余波至今未

能消散。

高 杠 杆 操 作 是 此 次

Archegos资本爆仓的重要

原因之一。 这导致对冲基金

的决策更像一场赌博， 一旦

市场风向发生变化， 哪怕是

微风也可能随着杠杆倍数放

大成惊涛骇浪。 Archegos

资本此次爆仓， 只是又一

次将这种高风险暴露在大

众面前， 很多投行开始风

声鹤唳。

“现在全球各大投行应

该都在紧张排查， 唯恐客户

中出现下一个Archegos资

本。 ” 蒋铭说。 他告诉中国证

券报记者，业内都在反思，为

什么风险如此明显， 投行们

还是乐意与诸如Archegos

资本之类的对冲基金合作，

让他们可以轻易通过衍生品

进行高杠杆操作。

有机构人士更是直言，

Archegos资本事件带来的

启示是，随着市场波动加大，

投资者需要系好安全带，小

心驾驶。
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