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内容摘要：本文对全球宏观对冲基金进行研究。全球宏观对冲基金主要采取套利的投资策略，其主要风险来源

在于对一国或某一地区宏观经济事件的本质以及其市场影响的判断失误。通过对全球宏观对冲基金的历史收益

率的分析发现，此类对冲基金在很有可能获得高收益的同时，必须冒很高的风险，冒高风险的概率和获得高收

益的几率相等。 
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全球宏观对冲基金是一种在全球市场范围内买入和卖空各种证券和及其衍生品的投资力

量。他们根据国际政治经济的重大事件和趋势，分析相关市场可能出现的变动和走势，从而构

建其投资组合，获取收益。他们的构建投资组合中，包括了股票、债券、一国货币、大宗商品

及其衍生品；他们既投资欧美等发达国家金融市场，也绝不放过新兴市场国家金融市场出现的

投资机会；他们的风险敞口水平从零风险到高风险不定。一切均取决于他们对市场的判断和看

法。此类对冲基金进行投资决策的最初出发点是国际政治经济的重大事件，当国际政治经济局

势动荡时，市场价格动荡起伏，往往会有较多的投资力量加入此类对冲基金的行列。 

全球宏观对冲基金在 1990 年曾经达到一个鼎盛时期，当时，71％的对冲基金都在运用这

种投资策略进行投资和套利。但是，由于太多的基金采用这种对冲策略，一度导致市场间很难

发现足够的套利机会来支撑这些基金。在随后的 5 年时间里，全球宏观对冲基金开始衰退，一

部分基金转变策略，到 2001 年，全球宏观对冲基金的资产保有量（Asset under Management）

下降到只占全部对冲基金总资产的 15.4%的水平。全球宏观对冲基金平均资产保有量相对都比

较大，只占 4％基金数量却管理了 15％的资产；并且，全球最大的前十只对冲基金中，有 9 只

是全球宏观对冲基金。 

一、 主要投资策略 

迄今为止，全世界最著名的全球宏观对冲基金经理莫过于乔治. 索罗斯。由索罗斯基金管

理公司（Soros Fund Management）管理的量子基金曾经在其存续的 31 间（1969－2000 年）间

放大了 4000 倍，也就是说，在 1969 年投入量子基金的 1000 美元，到 2000 年可以收回 400 万

美元，在过去的 31 年间，平均年复利收益率高达 31％。索罗斯基金的投资范围很广，包括全

球的股票、固定收益证券、商品和货币市场，都是他们的套利目标。1992 年英镑联系汇率的解

体，1994 年墨西哥比索的贬值以及 1997 年亚洲金融危机等金融事件，坊间传说都和量子基金

有关。索罗斯本人也一度被政客们仇视为财富的“掠夺者（Gunslinger）”。 

（一）货币体系转轨时期套利 

由于全球宏观对冲基金能够自由地捕捉全球市场上出现地投资机会，这种基金的投资策略

可以说是多变的。他们可以单一多头，也可以纯粹空头，有时更会选择多空头套做。通常的情

况下，全球宏观对冲基金采用自上而下（Top-down）的分析方法，他们紧密关注着全球宏观经

济指标的变化，分析这些指标的变化可能会给市场带来什么影响，然后再比较市场资产的现价，

估计出这些资产的价格可能会出现的走势。在全球宏观对冲基金经理们的眼睛里，宏观经济指



标只是一些自变量，而资产的价格则是因变量，当自变量发生变化时，因变量也会随之发生变

化。这种关系，可以用模型表示如下： 

Yi ＝ƒ（χ1，χ2，……, χn） 

其中，χ1，χ2，……, χn 表示影响上述资产价格的各种宏观经济指标例如利率，通货

膨胀率，国民生产总值的增长率，一国外汇储备，财政赤字，贸易逆差，消费价格指数等等。 

     Yi  为股票、固定收益证券、外汇和商品等市场资产的价格 

在做完上述基本分析后，对冲基金往往会选择那些波动最为强烈的市场进行投资。因为同

一个宏观经济指标的变动，一般会同时影响到几个市场资产价格的变化。对冲基金为了获得最

大的收益，多半会采用最能盈利的投资方式进行操作。 

近十几年来，对冲基金对国际市场货币汇率的变动的投资非常成功，其原因是在此期间，

国际金融市场发生了一些列宏观经济事件，这些事件所引起的宏观经济指标的变化在很大程度

上必然导致了相关国家主权货币汇率的重估，乃至贬值。 

例如，根据 1992 年马斯特里赫条约，为了使得欧元区统一货币得以实施，要求所有加入

欧洲货币联盟的成员国服从于一个统一的财政与货币目标。这种倒计时的硬性规定，在很大程

度上决定了成员国宏观经济政策的走势，别无选择。这种状况，为全球宏观对冲基金的投资提

供了绝佳的投资套利机会。 

马斯特里赫条约规定，加入统一货币欧元的 11 个成员国，必须在 1998 年达到：（1）国债

总值要低于国内生产总值 GDP 的 60％；（2）年度政府预算赤字低于 GDP 的 3％；（3）通货膨胀

率必须超过欧元区内最低通货膨胀率最低三个国家平均水平的 1.5%。按照这个标准，当时最接

近的国家是德国，其他国家，特别是意大利赫西班牙的国内财政金融状况距离上述要求，相距

深远。 

为了获得预期的统一货币的利益，意大利赫西班牙等国不得不采取剧烈的财政金融政策措

施，提高利率，削减赤字，降低通货膨胀率以达到马斯特里赫的要求。在这种既定的宏观经济

指标的变化趋势里，宏观对冲基金买入高收益率的意大利和西班牙市场的股票、债券等金融资

产，卖空低收益率德国马克标价的金融资产。随着统一货币的开始，所有欧元区的金融资产的

收益率趋于一致，对冲基金便能够获得几乎没有风险的投资收益。 

2001 年，希腊和塞浦路斯加入欧元统一货币区；2004 年拉脱维亚、立陶宛、爱沙尼亚、

捷克、匈牙利和波兰等 10 各东欧国家加入欧元区，都为全球宏观对冲基金提供了有利的投资套

利机会。 

（二） 套利一国货币贬值 

另一个被全球宏观对冲基金普遍重视的套利途径是在一国货币汇率即将贬值的敏感时期

对冲套利。即在一国货币即将贬值的前夕，卖空该国货币标价的金融资产，待贬值后回补，平

仓。由于该国货币已经贬值，卖空的金融资产的实际价格下跌，因此，对冲基金可以获得卖空

收益。 

通常，对冲基金衡量一国货币是否贬值主要参考该国经常项目帐户结余、赤字（Current 

Account）、资本项目结余、赤字（Investment flow）和外汇储备（foreign reserves）、通货

膨胀率（Inflation Rate）。经常项目帐户的结余反映的是该国国际贸易状况。出口大于进口，

经常项目就会出现结余；进口大于出口，经常项目帐户就会出现赤字。资本帐户是反映该国接

受外国投融资资和向外国投融资的差额。资本项目出现结余，说明该国通过投融资引进的资金



大于本国向外国投融资的数额。这部分结余可以用了弥补经常项目的赤字。如果一国经常项目

的赤字非常大，该国需要通过外汇储备来弥补这个缺口。如果外汇储备还不足于弥补这个缺口，

那么该国货币就会贬值。如果该国实行盯住汇率制度，那么这种制度必将解体。一国货币汇率

的大幅度变动，为全球宏观对冲基金提供了有利的投资机会。这个时候，对冲基金只需要卖空

以该国货币标价的资产，买入（或者不买入）其他汇率稳定国家的金融资产，都可以带来盈利。 

每周，美国《经济学家》杂志（The Economist）公布各国经常项目帐赤字和外汇储备量

数据。对冲基金可以根据这个表格寻找那些相对来说赤字大、外汇储备量小的国家进行研究。

因为在这些国家，如果实行联系或者盯住汇率制度，其外汇储备很有可能不足于维持其盯住（或

联系）的汇率，并由此导致货币贬值。1994 年墨西哥比索的贬值和 1997 年东南亚国家货币的

贬值，都是由于上述原因造成的。在这些贬值国家痛苦呻吟的时刻，正是那些抓住了机会套利

的全球宏观对冲基金经理们兴奋地计算其投资收益率的快乐时光。 

（三） 套利一国货币升值 

上述逻辑反过来，即一国出现货币升值，对冲基金也可以套利。具体方法是买入以即将升

值的国家货币标价的资产，卖空（或者不卖空）以汇率稳定国家的货币标价的资产。2000 以来，

全球宏观对冲基金界流行一种更有效的对冲投资方法，叫做差异交易（Spread Trade）。如果用

这种方法用于套利一国货币升值，做法如下： 

买入升值国市场的、进口依赖性高同时出口依赖性低的公司股票或债券； 

卖空贬值国市场的、进口依赖性高同时出口依赖性低的公司股票或债券。 

在上述对冲结构中，如果市场朝着预期演进，对冲基金就可能获得最大的投资收益率。因

为，当某国货币升值，其进口型公司受益最大，其金融资产的价格可能上涨最大，故多头收益

最高；而当一国货币贬值时，其进口型公司受害最重，其公司股票或债券的价格下降最大，空

头收益最高。 

70 年代初开始，日本经济快速增长，日本经常项目连年保持巨额盈余，日元汇率长时期攀

升，从 1970 年的 360 日元/美元上升至目前的 115 日元/美元。这正是多数对冲基金长期维持对

日元资产投资多头的根本原因。 

由于改革开放以来，中国进出口贸易长期保持顺差，外汇储备连年攀升，人民币的需求压

力不断加大，升值已经是不可避免了。加上 2005 年，中国政府放弃了美元盯住汇率制度，人民

币启动了升值的步伐。目前，人民币升值是国际金融市场的热点。但是人民币只能在经常项目

进行自由兑换，不能在资本项目下自由兑换，使得那些企图套利于人民币升值的对冲基金只能

在一个狭小的不可交割人民币远期（NDF）市场上进行投资，平均日交易量仅 2 亿美元。但是，

随着 2008 年临近，人民币自由兑换的年日逐步临近，对冲基金的套利压力将逐渐加大。如果在

2008 年，人民币的汇率还没有恢复到一个相对稳定的状态，很有可能，对冲基金象当年投资日

元升值一样，投资并套利中国货币。 

（四） 从通货膨胀和利率差异中套利 

全球宏观对冲基金对一国通货膨胀率和利率的差异很感兴趣。 

理论上，开放市场环境下，交易商品的市场实际价格在各国是相同的，尤其是长期条件下，

这种趋势的却是存在的。但是，由于经济状况千差万别，各国的通货膨胀率显然不一致，一些

国家通货膨胀率高，一些国家通货膨胀率低。这样，长期维持高通货膨胀率国家的货币必然贬



值。因为高通涨率造成了高物价，由于长期趋势下，各国实际物价相等，因此导致高通涨国家

货币贬值。 

对冲基金选择卖空高通涨率货币资产，同时多头硬通货资产。这种对冲结果也是常见的全

球宏观对冲基金套利模型。1997 年以来，南非经济一值维持高增长和高通货膨胀率。至 2002

年，南非的通货膨胀率高达 14.5%，比该国名誉利率 13.5%还要高一个百分点，实际利率为负数。

当对冲基金发现该国外汇储备有限时，一齐做空南非市场，导致当年南非货币兰特在第一季度

下跌 20％。 

二、主要风险来源 

全球宏观对冲基金的主要风险来自于对一国或某一地区宏观经济事件的本质以及其市场

影响的判断失误，失误的判断必然会导致失误的投资策略。因为通货膨胀、负利率和贸易逆差

不一定就会招致货币贬值；相反，通货紧缩，高利率和贸易盈余也不一定就会招致货币升值。 

1998 年，以索罗斯基金管理公司旗下的量子基金为首的国际对冲基金认为：在 1997 年亚

洲金融危机幸免的港币－美元盯住汇率制度岌岌可危，是最理想的套利对冲机会。他们的理由

是：1997 年香港回归后经济一直萧条，出口贸易增幅连年下降，一些外资开始撤离香港市场，

转而在中国大陆的上海或者北京设立总部。由于经常帐户和资本帐户两方面的压力，使得当时

港币对美元的汇率的确走软。于是，国际对冲基金在精心策划之后以如下手法冲击香港市场（曾

荫权，1999）： 

第一步，对冲基金提前借入港币，锁定其融资利率，以便于在今后港币利率升高后，使其

卖空的资金成本不受影响； 

第二步，大肆卖空香港股票现货和股指期货，企图造成金融恐慌，使得更多的投资者跟进

卖出； 

第三步，集中大量卖空港币，以迫使香港金融当局提高港币利率，并企图由此引致股票市

场下跌。 

对冲基金在 1998 年 7、8月的却一度造成香港市场的巨大恐慌，许多投资者跟着卖空港股，

恒生指数一度从年初的 10000 点下跌到 8 月中的 6600 点。但是在 8 月的最后 10 个交易日，在

中国政府财力的支持下，香港金融当局动用了 1200 亿港元的外汇储备，照单全收市场的卖单，

终于在 8 月底的最后一个交易日成功地守住了恒指 7800 的关键点，收报 7830 点，对冲基金不

得不亏损平仓，损失近 12 亿港元，匆忙撤出香港市场（港澳经济 1998 年，11－12 期）。 

在这次市场的博弈过程中，对冲基金显然低估了香港金融管理局的决心。他们仅仅看到了

香港回归仅仅一年，贸易和经济增长率仍处于低迷期，以为可以和 1997 年冲击泰国等东南亚国

家货币一样冲击港元盯住汇率制度。没料想，香港背后的中国政府果断介入，对冲基金一时低

估了中国保持港元稳定的政治决心，以至于在香港联交所在 8 月底修改交易规则，临时禁止恶

意的借券卖空交易时，除了攻击就别无对策；第二，对冲基金没有相对中国政府会慷慨向香港

融资。中国在 1998 年 7 月就有外汇储备 1405 亿美元。1998 的那场港元保卫战中，香港金管局

仅仅动用了不到 200 亿的外汇储备，如果中国政府不是手下留情，对冲基金还会输的更惨。 

由于经常面临着冲击一国主权货币的汇价，全球宏观对冲基金的博弈对手比较强大，风险

来源的却比其他基金复杂得多，并且在许多情况下无法量化这些风险因素得影响力。这种状况

使得宏观对冲基金的风险控制不能仅仅依靠风险计量模型，而是依靠决策层的经验和判断。 



三、 全球宏观对冲基金历史业绩分析 

（一）收益率平均水平 

    1994-2005 年的历史走势图显示，全球宏观对冲基金远远跑赢了传统投资工具代表的

标准普尔和全球全球国债指数。12 年间，全球宏观对冲基金的费后净价格（Net of Fee）上涨

了 359%，明显高于标准普尔的 165%和全球全球国债指数的 97%的增长率。 

1994－2005年全球宏观对冲基金的历史走势
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    和对冲基金全行业平均水平相比较，全球宏观对冲基金的月平均1.06%、年平均12.69%

的收益率比全行业平均水平高近 20%。在 TASS 对冲基金数据库里，全球宏观对冲基金的平均收

益率是迄今为止最高的一种投资策略。 

 

  全球宏观对冲基金 对冲基金全行业 

平均月收益率 0.010575 0.84% 

平均年收益率 0.126899 10.69% 

最高月收益率 0.100721 8.18% 

最低月收益率 -0.12275 -7.85% 

 

1994－2005年全球宏观对冲基金年收益率

-10.00%

-5.00%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

30.00%

35.00%

19
94
年

19
95
年

19
96
年

19
97
年

19
98
年

19
99
年

20
00
年

20
01
年

20
02
年

20
03
年

20
04
年

20
05
年

全球宏观对冲基金年收益率 对冲基金全行业年收益率
 

 

从上图可以看出，除了起初的 1994 年和中间的 1998、1999 两年，多产阶级全球宏观对冲

基金的年收益率都能够达到或者超过同行业的平均水平。尤其是在 1995 至 1997 年，全球宏观



对冲基金面临了两次理想的对冲投资机会：前期的欧洲货币联盟和后 1997 年的东南亚金融危

机，因此在 1995-1997 这三年，全球宏观对冲基金的收益率明显高于同行业。但是，随后的两

年，时过境迁，全球宏观对冲基金连续折羽俄罗斯和中国香港市场，宏观对冲基金陷入两年的

低收益期。 

 全球宏观对冲基金 对冲基金全行业 

年收益率 12.69% 10.69% 

标准差 11.03% 7.83% 

夏普比率 0.751545 0.803789 

 

（二） 收益率分布特征 

将全球宏观对冲基金在过去 12 年 144 个月度数据整理可得出收益率分布图如下： 

全球宏观对冲基金月收益率分布
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月收益率分布特征的平滑示意图
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均值： 1.06%；标准差： 3.19%；偏度： -0.19934；峰度： 3.027982 

可以看出，虽然此类对冲基金的收益率分布没有明显的偏移和过高的峰度，但是，由于标

准差很大，出现极端收益率的几率也很大，因此，此类对冲基金在很有可能获得高收益的同时，

必须冒很高的风险。由于偏度接近于零，此类对冲基金冒高风险的概率和获得高收益的几率相

等。 

（三）与股票、债券市场收益率的相关关系 

从 24 个月滚动相关系数的走势来看，全球宏观对冲基金的收益率与传统投资工具之间并



没有稳定的相关关系。在过去的 12 年里，全球宏观对冲基金的收益率与股票市场的收益率的相

关系数介乎-0.5 和+0.3 之间；与全球国债指数收益率的相关系数的波动更大，从-0.5 到+0.58。

其中，从 1997 年到 2000 年，标准普尔指数和全球债券指数在网络泡沫的环境下一路走高，但

全球宏观对冲基金的收益率却与之呈负相关。可能的原因是全球宏观对冲基金在美国股票债券

市场的投资比例不足造成的。 

全球宏观对冲基金收益率与股票、债券市场收益率的24个月滚动相关系数
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    下图表示的是，在不同股票、债券市场收益率水平下，全球宏观对冲基金的收益率水

平。可以看出，除了在标准普尔指数高收益时期的全球宏观对冲基金反而出现低收益之外，全

球宏观对冲基金都能取得稳定的正收益。 

不同股票市场收益率水平下的全球宏观对冲基金收益率
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不同债券市场收益率水平下的全球宏观对冲基金收益率
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The Study on Global Macro Hedge Fund 
  
 Qiu Sanfa  

（Chinese Financial Research Centre of Southwestern University of Finance and 
Economics,Chengdu,610074） 

 
Abstract: This paper provides certain insight on global macro hedge fund. The investment strategy adopted by the 
global macro hedge fund is arbitrage, and the risk following mainly come from the misjudgment of the essence and 
influence of the macroeconomic events in one country or region. By the analysis of the historical return of macro hedge 
fund, this paper points out that this kind of fund may gain high profit, as well as baring high risk.  

Keywords: global macro hedge fund; arbitrage, historical return 
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