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Success! 
Only A Game

成功只需要一场“赌局”

约翰•保尔森赚钱了，他以一年37亿美元成为华尔街历史上赚钱效率最高的基金经
理，或许在其他年份赚取如此多的钱，只是平常一年的冰山一角，但他的成功却发生
在次贷危机爆发的2007年，这使得他的成功添加了更为传奇的色彩。保尔森迎来了
投资的春天，而大多数人却深陷经济寒冬，他赚的钱是建立在大多数人痛苦之上的，
因为他疯狂做空美国股市和房地产市场，他赌美国人住不起房子，并赌赢了。
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2007年以前，知道约翰•保尔森的人不会很多，他只不过是华尔街的小字辈，而在危机扩大化的2007年，他却赚得精彩。美国机

构投资者杂志《阿尔法》在2009年3月25日公布的2008年度调查报告中显示，这位与美国前任财政部长亨利•保尔森同姓的

“财挣部长”，以做空金融股收入20亿美元，居对冲基金经理收入排行榜第二位。仅两年时间，约翰•保尔森这个名字已经被华尔街奉若神

明，“赚钱之神”、“对冲基金第一人”等头衔已被挂到他的头上，金融大鳄索罗斯请他吃饭，恰好与他同姓的美国前财政部长亨利•保尔森也

得称他为“另一个保尔森”，以示区别。

　　这位笑傲全球金融风暴的对冲基金经理，在危机肆虐的年代却赚得盆满钵满，“狙击”的工具似乎只有一件——做空。

积淀投资策略

　　没有绚丽的家族背景，却拥有极其良好

的教育积淀。在以全班第一名的成绩从纽约

大学毕业后，约翰•保尔森来到哈佛继续攻

读MBA，随后他在波士顿咨询公司谋了一个

职位。在这一连串的成长历程中，约翰•保尔

森练就了出众的财务分析能力，使得他后来

的投资策略与传统的金融家有着很大的区

别。他的思维并不受制于华尔街金融体系中

的条条框框，也并不依赖于信用等级评级机

构的打分，而是喜欢海量收集财务信息自己

分析，以此作为判断依据。

　　1988年，保尔森加入格鲁斯伙伴基金，

尽管此前他已经成为贝尔斯登收购兼并部门

的总经理，他放弃的是在当时看来如此诱人

的投行发展平台，进入的却是风险重重的直

接投资领域。在成名之后，保尔森如此解释

当年的选择，“贝尔斯登的盈利模式是赚取

佣金，因此它与格鲁斯的直投业务的盈利是

无法相提并论的。我意识到从佣金中获取回

报是有限的，而将自己的钱用于投资则能获

得更高的回报，而且不会有上限。”

　　保尔森的投资理念深受格鲁斯公司的

高级合伙人马蒂•格鲁斯及其父亲约瑟夫•格

鲁斯的影响，他们的两句话一直指导着保尔

森的投资：其一，控制好风险，利润会不请自

来；其二，风险套利不是关于赚钱的，而是关

于不赔钱的。

　　1994年，渐渐羽翼丰满的保尔森看准了

对冲基金的势头，离开了风险套利公司，用

自己积蓄的200万美元雇了一个助理，和其

他几家小对冲基金合租了一间办公室，创立

了保尔森对冲基金，专做并购套利和事件驱

动投资。对于自己创立的基金投资，保尔森

认为：“我们总是在做大量对冲，我们试图将

市场的相关性最小化。如果做不到这一点，那

么市场发生事故后你就会被暴露在风险中。

对于我来说，这是非常重要的指导思想。我

们的目标是保护本金，不是赔钱。如果某一年

我们的投资回报没有跑过标准普尔指数，我

们的投资人会原谅我们。但是，如果我们有非

常大的损失，没有人会原谅我们。”

　　在投资中，保尔森一直在寻猎的就是亏

损有限而盈利无限的赚钱机会。在他看来，

只冒1%的风险赚取100%的利润是巨大的风

险回报。
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• 一年赚到37亿美元

　　37亿美元有多少？按照最新的价格，可

以用这些钱买7400多万桶石油或者451万吨

黄金。当然，在获取华尔街有史以来最丰厚

的年度工资之后，保尔森并没有忘记犒劳一

下自己，2008年1月份，兴致昂扬的保尔森一

家搬进了纽约东郊一幢价值4000多万美元

的湖边别墅。

狂欢中的冷静

　　与“股神”沃伦•巴菲特在20世纪70年代逆市收购大量破产小公司，“破产重组之王”威尔伯•罗斯在2000年初收购重整钢铁行业一样，

保尔森的成功靠的是打破市场的常规思维。事实证明，机会总是留给有准备的人。保尔森始终认为他在华尔街一夜暴富的神话一点也没有

神秘感可言，“我从不认为自己是一头牛或是一只熊，我只是一个现实主义者。”

　　37亿美元从何而来，这要归功于保尔

森精明地选择做空次贷指数。早在2005年4

月，保尔森就开始部署卖空次贷指数投资，

在近两年的时间里，他执着地坚守着自己的

投资理念。2005年初，保尔森发现房价在以

超出收入的不可持续水平上升，同时银行在

向没有信用记录或固定工作的人提供房贷。

在华盛顿出席听证会时，他在一份事先准备

好的声明中表示：“我们公司对薄弱的信贷

发放标准、过高的杠杆和信贷风险的错误定

价开始感到担忧。”保尔森几乎是唯一一个

预见到房地产泡沫破灭后果的人，尽管他的

观点现在已显得平淡无奇，但他却借此在两

年内为投资者与自己赚取了数百亿美元。

● 图为：约翰•保尔森位于纽约东郊的湖边别墅
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尴尬的成功

　　一系列的成功源于保尔森极度灵敏的嗅觉与出色的风险控制能力，即使在成为华尔街偶像之后，这位对私人生活守

口如瓶的基金经理依旧不喜欢接受媒体采访。对于他的家庭，人们只知道他已婚，有两个女儿，而他的个人爱好是滑雪、

航海和跑步。他依然西装革履地回到曼哈顿的办公室上班，仍然在傍晚6时左右下班，赶回家吃晚饭。

　　2008年，对于保尔森而言更具挑战性。抵押贷款证券价格如保尔森所预言的出现了暴跌，此时判断行情的下一步

走势变得更为困难，但保尔森在这一年仍取得了几乎比所有同行更为成功的业绩。尤其值得一提的是，保尔森通过做空

苏格兰皇家银行和哈里法克斯银行，使他拥有了较高英国抵押贷款风险敞口的英国银行股，由此获利10亿美元。

　　保尔森也许是最受关注的基金经理，人们希望从他这里发现见底信号。颇有意味的是，保尔森基金变得更引人注

目的部分原因是：美联储前主席艾伦•格林斯潘现在身为其高级顾问。保尔森最新的投资动作是成立一只复苏基金，主

要投资于陷入困境的金融机构及做多债券。在美国政府决定放弃购买不良资产作为7000亿美元“问题资产救助计划”

（TARP）的一部分之后，保尔森寄望从这些市场价格大幅下挫的资产中得益，决定开始买入不良抵押贷款支持的证券。

　　保尔森对自己的成功尽量保持低调，称不想在千千万万美国人因楼市下跌而痛苦的时候庆祝自己的成功。为此，他

还向一个名为“可靠贷款中心”的研究机构捐款1500万美元，用于为那些没有能力支付房贷的家庭提供法律援助，该中心

正在向议会游说，允许符合条件的家庭申请破产。保尔森认为，法院判定一部分家庭破产并重组他们的债务是帮助他们

渡过难关的好方法，这样一来，房主不会无家可归，政府也不需要负担很多钱。即使有人相信保尔森是出于一番好意，即

使他已经很低调，但在几乎99％的人都在遭遇损失的时候，他却一年赚取了天文数字一般的37亿美元，如果按每周工作

40小时来计算的话，就是每小时进账超过140万美元。相比之下，美国有关部门公布的当年美国人的平均时薪是17.86美

元。简单来说，平均80756个美国人的收入才能抵得上一个保尔森，他的成功不让别人嫉妒和愤恨确实比较难。

• 善用“狙击”工具——做空

　　随着对冲基金队伍的不断壮大，高度的

流动性所追逐的投资机会造成了“风险没人

怕”的市场状态。注重风险的保尔森发现，

在金融市场上越来越难找到他认为风险和

回报成比例的投资，特别是在他关注的并购

套利领域。于是，他开始将目光转移到做空

次贷指数。

　　2006年7月，保尔森筹集了1.5亿美元，

为第一只用于做空CDO（担保债务凭证）的

基金建仓。他设计了一个复杂的基金操作模

式：一边做空危险的CDO，一边收购廉价的

CDS（信用违约交换，用于担保抵押债券风

险的衍生产品）。随后的几个月，美国房地产

市场却依然繁荣，丝毫看不到萎靡的迹象，

保尔森的基金一直在不断地赔钱。虽然他对

投资者表现得镇定自若，但他自己的内心却

一直不能平静：一方面，他的做空交易与当

时主流投资方向全然相反，这种基金操作方

式使他感到压力重重；另一方面，在不断地

追踪大量个人按揭贷款情况的过程中，他清

晰地感觉到巨大的成功正一步一步地临近，

正如猎豹已经锁定了笨重而软弱的猎物，那

种激动与欣喜已经让他无法平静。  

　　2006年底，次贷危机已经初见端倪。保

尔森的基金开始扭亏为盈，升值20%。他的

信心越来越足，紧接着又建立了第二只同类

基金。2007年2月，寒意袭入华尔街，美国第

二大次级抵押贷款企业——新世纪金融公

司预报季度亏损，美国第五大投资银行——

贝尔斯登公司投资次贷的两只对冲基金也相

继垮掉。在金融市场中，CDO风险陡增，其价

值大幅缩水，而CDS大幅增值。保尔森用他的

“狙击”工具，战胜了市场。 




