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Вступительное слово

Однажды, будучи в гостях у дочери-студентки, я получил от нее 
неожиданный вопрос: «Папа, сколько я себя помню, ты посто-
янно перечитываешь эту книгу. Почему?» В этот момент я дей-
ствительно задумался и понял, что это одна из любых моих книг 
по теме финансовой индустрии управления активами. Индустрии, 
которой я посвятил всю свою профессиональную жизнь. 

И сейчас наступил момент, когда захотелось ненадолго остано-
виться, оглянуться на пройденный путь, осмыслить прошлое и за-
глянуть в будущее. Решение посвятить книгу ключевым профес-
сиональным вехам и событиям пришло само собой. Двадцать пять 
лет работы в сфере управления активами и трейдинга, более де-
сяти лет с основания и руководства управляющей компанией па-
евых инвестиционных фондов, а также непрерывное управление 
первым фондом фирмы, созданным по модели хедж-фонда, сде-
лали наш выбор очевидным. Лично для меня и для всей команды 
«Рекорд Капитал» большая честь стать частью этого издательского 
проекта. Эта книга, пожалуй, лучше любой другой передает тот 
особый дух и атмосферу отрасли, а также эмоции и вызовы, с ко-
торыми специалисты сталкиваются каждый рабочий день.

Что же делает эту книгу примечательной и особенной? 

Огромное уважение у меня вызывает сама фигура автора и глав-
ного героя. Будучи состоявшимся финансистом с успешной дли-
тельной карьерой за плечами в ведущем инвестиционном банке 
Morgan Stanley, он смог решиться и отправиться в самостоятель-
ное плавание с партнерами по созданию собственного фонда. На-
чать все с нуля. Победить свои страхи, сомнения с помощью веры 
в себя и свою мечту. 

Биггс описывает инвестиционный мир изнутри, таким, какой он 
есть, без прикрас. Ярко и точно характеризует героев, которых 
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ему удалось встретить на профессиональном пути. Столько раз, 
путешествуя по страницам книги, мне удалось оказаться мыслями 
и эмоциями в тех же самых ситуациях, что и персонажи произве-
дения. Особенно было интересно сопоставлять принятые героями 
книги решения в тех или иных рыночных ситуациях, со своими 
собственными в аналогичных обстоятельствах. 

Сам стиль книги, посвященной такой «скучной» теме как финан-
сы, неожиданно напоминает остросюжетный детектив или роман. 
Автор иронизирует над изменчивостью успеха, где всего один шаг 
может разделять «абсолютный триумф» и «полный провал». Одно 
лишь объединяет всех менеджеров хедж-фондов — одержимость 
и страсть к своей профессии, по-другому в ней не выживают! 

Руслан Сторчак.
Основатель, СЕО 

УК «Рекорд Капитал»
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Примечание 
от редакции

Название книги «Hedgehogging» — это авторская игра слов, к ко-
торой трудно подобрать русский эквивалент. Буквально hedgehog 
значит «еж», а hedgehogging можно было бы дословно понять 
как «быть ежом» или «жить по-ежиному», но в книге это сло-
во работает сразу в нескольких смысловых слоях. Во-первых, 
оно явно отсылка к hedge — «хедж», «хеджирование», а значит, 
и к миру хедж-фондов. Во-вторых, внутри самого слова слышит-
ся hedgehog — «еж», то есть существо настороженное, колючее, 
замкнутое и умеющее защищаться. В результате возникает харак-
терный образ управляющего хедж-фондом как «ежа» — осторож-
ного, упрямого, собранного, живущего в постоянной готовно-
сти выставить иглы и идти против рынка, конкурентов и чужого 
мнения.

У этого образа есть и более широкий культурный фон. В англоя-
зычной интеллектуальной традиции «еж» — не просто животное, 
а метафора, восходящая к известной формуле Архилоха: «Лиса 
знает много разного, а еж знает одно, но главное». В XX веке 
ее сделал особенно известной Исайя Берлин в эссе «Еж и Лиса». 
Поэтому hedgehog в английском контексте может означать челове-
ка, который строит мышление вокруг одной большой идеи, одного 
принципа, подчиненного центральной логике. Для финансового 
мира это особенно уместно: успешный инвестор нередко выглядит 
именно так — как человек, одержимо следующий своему методу, 
своей дисциплине и своей системе риска.

Таким образом, hedgehogging у Бартонa Биггса — это не про-
сто книга о работе хедж-фондов и не просто шутка. Это целая 
поведенческая модель: жить как управляющий хедж-фонда, мыс-
лить как «еж», быть колючим, самостоятельным, подозрительным, 
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сосредоточенным на выживании и защите капитала. В этом слове 
соединяются и профессиональная среда, и психология, и авторская 
ирония. Именно поэтому оно почти не переводится буквально: 
в нем важна не только прямая отсылка к хедж-фондам, но и образ 
«ежа» — существа маленького, упрямого, настороженного, кото-
рое прекрасно знает, как защищаться.



13

Введение

За три года, прошедшие с тех пор, как я написал «Вышел хеджер 
из тумана…», в мире хедж-фондов многое изменилось. Но люди — 
и тот всепоглощающий коктейль страха и жадности, который тер-
зает игроков и толкает их на маниакальные поступки, — остались 
прежними. Объем капитала, вложенного в ориентированные 
на акции хедж-фонды по всему миру, сегодня составляет около 
триллиона долларов (против примерно 300 миллиардов шесть лет 
назад). Совокупная валовая экспозиция — сумма длинных и ко-
ротких позиций — колеблется где-то между 1,5 и 2 триллионами 
долларов. Общая доходность после комиссий (что неудивительно 
на фоне растущих с 2002 года рынков) оказалась посредственной.

Темпы появления и исчезновения фондов по-прежнему астроно-
мические. Точных цифр не знает никто, но по крайней мере 2 ты-
сячи хедж-фондов закрылись с конца 2004 года, и, вероятно, около 
2,5 тысяч новых открылись. Были триумфы и трагедии; несколько 
удачливых мужчин (насколько мне известно, по-настоящему бога-
тых женщин среди управляющих хедж-фондами в общем-то нет) 
стали сказочно богаты, но многих других судьба перемолола — 
порой весьма жестоко — в жерновах неудачных результатов и про-
вального маркетинга.

С тех пор как я написал эту книгу, фонды фондов превратились 
в еще более значимый фактор в индустрии. За последнее десяти-
летие именно они стали главными победителями во всей сфере 
управления инвестициями: с 1999 года их активы выросли при-
мерно в десять раз, а в последние три года прибавляли более 25% 
в год. По оценкам, таких фондов сегодня насчитывается около 
2,5 тысяч — против 500 семь лет назад. Сейчас на них приходится 
почти 40% всех активов хедж-фондов — значительно больше, чем 
доля состоятельных частных инвесторов, составляющая 22%. Пять 
крупнейших фондов фондов контролируют примерно треть всего 
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рынка и способны в любой момент перебросить 150 миллионов 
долларов в хедж-фонд или вывести их из него. Конференции вро-
де Breakers Conference, о которой я рассказываю, расплодились 
и множатся.

Какие еще тенденции проявились? Прежде всего, хедж-фонды 
стали все чаще воспринимать как некоррелированный класс ак-
тивов для пенсионных фондов, фондов целевого капитала и эн-
даументов. Все больше доверительных управляющих и спонсоров 
пенсионных планов считают, что в растущих рынках хедж-фонды 
должны обеспечивать как минимум 80% доходности фондового 
индекса Standard & Poor’s 500, а в падающих — не терять день-
ги и, возможно, даже немного зарабатывать. В результате они 
превратились в предпочтительный инструмент диверсификации 
и фактическую замену облигациям в крупных мультиактивных 
портфелях.

Кроме этого, многих инвесторов напугало количество инциден-
тов с фондами — и то, как широко о них писали. Волатильность 
и огромные потери прежде почти священных квантовых фондов1 
их всерьез встряхнули, а крах нескольких очень крупных игро-
ков — в частности Amaranth, Bear Stearns и Sowood — вселил на-
стоящий страх божий в инвестиционные комитеты, попечителей, 
консультантов по хедж-фондам и других фидуциариев2. В резуль-
тате новые институциональные деньги все чаще направляются в ги-
гантские, давно устоявшиеся так называемые мультистратегические 
группы. Иначе говоря, крупные становятся еще крупнее.

Одновременно фидуциарии ищут защиту. Им не нужны ни по-
траченные нервы, ни судебные иски, которые неизбежно следуют, 
если выбранный ими фонд лопается. Поэтому фонды фондов вы-
глядят все более привлекательными: они добавляют дополнитель-
ный уровень защиты.

Хорошая сторона тут в том, что ими управляют профессионалы, 
для которых изучение хедж-фондов — основная работа. Они де-
тально анализируют источники доходности и объем риска, кото-
рый берет на себя каждый конкретный фонд. Они следят за порт-
фелями и не поддаются на рекламные лозунги и уловки.

1  Квантовые фонды — это хедж-фонды, которые принимают инвестиционные решения на ос-
нове математических моделей и алгоритмов, а не человеческого суждения в привычном смысле.
2  Это лица или организации, которые по закону и по должностным обязанностям управляют 
чужими деньгами в интересах бенефициаров, а не в своих собственных.
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Кроме того, как я писал в своей книге, они внимательно при-
сматриваются к социологическим признакам нарастающего са-
момнения. Тонкие сигналы того, что управляющий начинает те-
рять фокус, могут быть самыми разными: улучшившийся гандикап 
в гольфе, развод, покупка сразу нескольких домов для отдыха, 
несколько иностранных нянь и растущая активность в светской 
и благотворительной жизни. Проще говоря, фонды фондов — это 
профессионалы.

Но есть и обратная сторона. Фонды фондов терпеть не могут 
волатильность результатов и так называемые просадки. Просад-
ка — это период, когда фонд показывает снижение чистой стои-
мости активов. Разовую месячную просадку еще могут стерпеть, 
но серьезная квартальная просадка нередко становится поводом 
для быстрого вывода средств. Кроме того, фонды фондов склон-
ны гнаться за недавней доходностью. В результате управляющие 
хедж-фондов начинают болезненно бояться убытков и при пер-
вых признаках ослабления рынка уходят в сторону, часто попадая 
под хлыст резких разворотов. Иначе говоря, они просто пытают-
ся следовать за трендом. На мой взгляд, вы не сможете показать 
выдающийся долгосрочный результат, если бизнес-соображения 
начинают доминировать над качеством инвестиционных решений.

Ахиллесовой пятой фондов фондов может оказаться их структу-
ра комиссий. Нередко они берут фиксированную комиссию в 1% 
и 10% от прибыли. Если добавить к этому хедж-фонды с их 2% 
и 20%, инвестору приходится преодолевать весьма высокий ба-
рьер. Большие объемы средств под управлением и высокие комис-
сии почти неизбежно ведут к разочарованию в результатах. Я го-
тов поспорить, что через пять лет комиссии хедж-фондов будут 
заметно ниже.

Третья тенденция связана с катастрофами крупных квантовых 
фондов в августе 2007 года. Долгое время казалось, что компью-
терное, «черный ящик»-инвестирование неудержимо идет вверх. 
Странные, замкнутые, бородатые доктора физики, которые с лег-
костью добывали сложные закономерности из массивов данных 
с помощью мощных компьютеров, стали последним писком моды. 
Опытные инвесторы с суждением, интуицией и сложным воспри-
ятием экономики выглядели динозаврами.

Все казалось до смешного простым: прогнать данные через бэк-
тесты, «причесать» статистику, найти закономерности — и за-
тем покупать дешевые акции по фундаментальным критериям, 


