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• 对冲基金的基本概念

• 对冲基金的增值效益

• Plenum对冲基金的投资方案

• 亚洲对冲基金中的基金例子
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什么是对冲基金？

对冲基金可以简单地定义为投资基金的一种，力求在任何市场条件下
都能取得绝对积极的收益，这些收益的市场波动性往往都是比较低的，与
债券和股票市场的相关性也不大。对冲基金包含了多种多样的投资策略，
并适用于各种资产类型和风险等级。

对冲基金的共同特点：

• 投资目标是在任何市场条件下都取得绝对积极的收益，不只是单单超
越一个特定的市场指数，如恒生指数，上证综合指数。因此，它们往往被
称为“绝对回报策略”。

• 可以通过对冲来减少风险。当市场低迷时可采用短仓，空仓等对冲工
具来保护资本。因此，非常强调经理人的投资技术与策略。

• 对冲基金经理人在各种市场环境下，利用多种不同的对冲工具和投资
策略的组合，并以积极进取的态度来进行投资。他们通过对多种投资方式
的灵活运用和多元化的投资策略来达到一般投资者难以达到的收益。

• 对冲基金经理管理较少的资产，并且基于基金的表现来收取报酬。大
多数对冲基金经理人都投入相当比例的个人资产，从而来保证他们客户的
利益。
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观察

• 如果市场总是这样… …

• 只有当市场走高时共同基金才
赚钱… …

• 当市场走低时则总是亏
损 … …
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观察

•对冲基金如何赚钱：

– 不论市场方向

– 有能力在两个市
场方向都产生正
面效益
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共同基金与对冲基金的比较

共同基金
• “相对的”回报目标

• 投资操作受限

• 费用基于基金资产

• 无自有资产投资

• 投资工具很少，如果有的话，也只
是套利或杠杆投资策略

• 高度透明和对客户公开的基金报告

• 高流动性

• 不能离岸设立

对冲基金
• “绝对的”回报目标

• 投资组合不受限制

• 费用基于资产和基金业绩

• 管理者投入自有资产和客户资产

• 专用套利与杠杆策略

• 不同程度的透明度和部分客户的基
金报告

• 流动性的限制和初始投资期限锁定

• 离岸基金
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对冲基金的策略分类

交易战术：这个类型包括宏观贸易和期货管理。后者依靠一个交易战略按照新的趋势在货币、商品
市场和证券市场中形成买卖信号。

相对价值：这种类型通常利用股票、债券、期权和期货的相对价格差异来获得收益。它通常与标准
指数无关联。

事件驱动型：这种类型是基于企业实际情况与预期目标的差异所出现的一种交易。基金回报相对来
说不受股票和债券市场的影响。

资产长/短仓 ：这种类型结合长/短仓和空仓的投资，在牛市和熊市中寻找机会。这种投资模式与传
统资产市场的关联性相对较高。

对冲基金投资策略

相对值 事件驱动型 资产长/短仓

可转换证卷套利

债券套利

资产市场中和型

风险套利性

问题证券型 技术

医疗健康

大/小规模

成长/价值

交易战术

全球宏观型

管理期货/
商品交易顾问

美国

欧洲

日本

中国

行业/部门 地域
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对冲基金业的发展
基金策略排行

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
可转换证券

套利
25.64%

全球宏观
18.38%

期货管理
18.34%

事件驱动
20.02%

事件驱动
14.47%

长/短仓
10.61%

事件驱动
15.73%

市场中和
14.99%

可转换证券
套利

14.59%

全球宏观
14.67%

全球宏观
17.99%

长/短仓
11.56%

事件驱动
8.73%

长/短仓
14.38%

全球宏观
11.69%

事件驱动
11.18%

市场中和
7.37%

长/短仓
17.27%

对冲基金指
数 9.64%

全球宏观
8.50%

可转换证券
套利

14.30%

事件驱动
7.26%

市场中和
9.33%

债券套利
5.73%

对冲基金指
数 15.44%

全球宏观
8.49%

对冲基金指
数

7.97%

对冲基金指
数 13.86%

债券套利
6.29%

债券套利
6.55%

可转换证券
套利 4.04%

期货管理
14.13%

债券套利
6.86%

市场中和
5.76%

全球宏观
13.53%
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对冲基金vs.股票和债券的风险/回报分析
1994年1月-2007年10月

自1994年
起，几乎所
有对冲基金
的投资收益
都超过股
票，且波动
性较低。

期货管理JP Morgan 全球债券指数

新兴市场

空头

全球宏观

市场中和

长／短仓
事件驱动型

CSFB/Tremont 
对冲基金指数

可转换证券套利

债券套利

问题证券

HFR 基金中的基金 MSCI世界指数
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相对股票和债券，对冲基金更具吸引力

复合收益率 1995年9月–2007年10月

Source: Plenum Investments

关联性: JP摩根世界债券指数 （美元） MSCI 世界指数 （美元）

CSFB Tremont 对冲基金指数 -0.060 0.495

14

80

130

180

230

280

330

380

430

Sep
95

Jul
96

Mai
97

Mrz
98

Jan
99

Nov
99

Sep
00

Jul
01

Mai
02

Mrz
03

Jan
04

Nov
04

Sep
05

Jul
06

Mai
07

CSFB Tremont 对冲基金指数

JP摩根世界债券指数 (美元)
MSCI 世界指数 (美元)



对冲基金在资产配置中的增值

把对冲基金添加到一个传统的债券和股票投资组合中，可以大

大降低风险并提高风险调整后的绝对回报

• 提供绝对回报 结合牛市的正面市场波动，并同时保证在市

场整体低迷的情况下保护资本。

•提高投资组合多样化 与传统资产类别的相关性极低

•保护资产 风险低
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Plenum怎样进行对冲基金投资

• Plenum 自1994 年开始经营对冲基金，对冲基金在Plenum的
投资组合和资产分配中是至关重要的。Plenum的投资团队有多名

成员曾拥有并经营过自己的对冲基金。他们的专业经验和对金融产
品及对冲市场的深入了解可以帮助我们更透彻的对基金的经理和他
们的投资技巧、策略来进行更完善深入的分析，更好的选择和组合
对冲基金。

• Plenum为希望能对多经理人、基金中的基金来进行离岸投资

的客户提供投资管理服务。

• 我们的对冲基金产品通过不同的策略的组合提供多样化的分

类。我们具有非常敏锐的投资眼光，本着诚信的态度，结合
Plenum的投资战略,给我们客户最大的投资回报。
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理解投资组合目标

确定投资风险以及相关系数

结合市场环境因素

相关系数分析
投资模式结构测试和确定

市场分析和预测

步骤一

步骤二

步骤三

协议资产配置
投资策略
投资资金

步洲四

确定投资风险和回报率

同意实施投资计划

自上而下的研究配置过程
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风险回报评估

定期拜访对冲基金经
理

6000个对冲基金
和对冲基金经理

投资对冲基金

运用Pertrac软件

和内部数据进行
定期监测管理

按照投资可行度分为四类的
100个对冲基金类表

进一步深入了解
研究，定性选择

模型

400各主要对冲

基金的核心分析

筛选/定量选择过程
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自下而上的分析选择过程



Plenum对冲基金组合和过程

如何选择基金：

•基金经理人（教育，专业经验，投
资团队）

•投资哲学（投资策略，风险管理）

•投资过程（如何应用投资哲学）

•基金表现（计算，市场周期的风险
回报，持续性）
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亚洲对冲基金中的基金
结构组合和资产配置

货币; 10.3%

恒生期权; 0.7%
现金; 0.2% 事件驱动型; 10.5%

亚洲长短仓; 78.9%
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亚洲对冲基金中的基金风险/回报分析
2006年10月 – 2007年10月

MSCI 世界指数

Plenum 亚洲龙基金

MSCI 亚洲指数

Nikkei 225 (Tokyo)

JPM世界债券指数

恒生指数
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多样性的实力
Plenum的代表国家
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联系人:

Rob-Roy Roedel 黄维佳
Plenum 投资有限公司行政总监 分析师
Plenum 集团投资总监 huang@plenum.ch
roedel@plenum.ch +41 43 499 1459
+41 43 499 1454
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