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TRADING CONCEPTTRADING CONCEPTTRADING CONCEPTTRADING CONCEPT    ตอตอตอตอนนนน    สงเซียนสงเซียนสงเซียนสงเซียน    

  
 สวัสดีครับทานนักลงทุน เดือนกุมภาพันธที่เพ่ิงผานไป นับเปนวัน

ปใหมของชาวจีน เช่ือวาหลายคนมีความสุขกับเทศกาลตรุษจีน แตสําหรับ

ครอบครัวคนจีนแลว ชวงเวลาดังกลาว ก็มีการไหวสงเจาหรือเซียนข้ึนลง

สวรรคกันวุนวายเลยทีเดียว    ที่บานจารยตี่ก็เชนกัน    (บางครั้งไหวจนลืมไป

ดวยซ้ําวาสงเซียนองคไหน)    

 
 พอไดยินคําวาสงเซียน จารยตี่ก็อดคิดถึงเซียนหุนไมได    ฉบับนี้ 

เลยอยากเลาถึง เซียนหุนทานหนึ่งที่ไมธรรมดาอยางยิ่ง เขาบริหารกองทุน 

Hedge Fund    โดยนําเงินของตัวเองลงไปในนั้นดวย และในปที่สรางช่ือใหเขา

ดังแบบพลุแตก เซียนทานนี้สามารถสรางรายได 4 พันลานเหรียญ (ไมใช

กําไรของกองทุน Hedge Fund    ที่บริหารนะครับ แตเปนกําไรที่เขาไดรับคน

เดียวเน็ตๆ แลวในปนั้น)    

คดิเปนเงนิไทย นาจะอยูราวๆ คดิเปนเงนิไทย นาจะอยูราวๆ คดิเปนเงนิไทย นาจะอยูราวๆ คดิเปนเงนิไทย นาจะอยูราวๆ 140140140140,000000000000,000000000000,000 000 000 000 บาทบาทบาทบาท !!! 

กําไรเทานี้ในปเดียว ยังหาใครเทียบไมไดครับ (มากกวาที่จอรจ โซรอส ทําได

ในปนั้นหลายเทาตัวเลย) หากนึกภาพไมออกวาเลขนี้มากแคไหน ลองนึก

ภาพธนบัตรฉบับละ 1000 บาท เรียงตอกันจากต่ําสุดที่เบตง ไปเหนือสุดที่แม

สายโดยอยาใหมีชองวางระหวางธนบัตรเลย เงินจํานวนนี้สามารถวางไดมาก

ถึง 14 แถวเลยทีเดียว เราไปรูจักเซียนคนนี้กันดีกวาครับ    

    

กอนดังเปนเซียนกอนดังเปนเซียนกอนดังเปนเซียนกอนดังเปนเซียน    
    เขาผูนี้ช่ือ จอหน พอลสัน จอหน พอลสัน จอหน พอลสัน จอหน พอลสัน (John Paulson)(John Paulson)(John Paulson)(John Paulson)    จบ MBA    จาก

มหาวิทยาลัยฮารวารด ทํางานที่บริษัทเงินทุนแบรสเติรน กอนจะมาตั้ง

กองทุนเฮดฟนดของตัวเองในป คศ. 1994 ช่ือ Paulson & Co.    ดวยเงินตั้ง

ตนของตัวเองราวๆ 2 ลานเหรียญ 

 แมในชวงแรกๆ ช่ือเสียงจะยังไมโดงดัง แตก็สรางผลตอบแทนไดดี

ทีเดียว โดยในชวง 10 ปแรกของการบริหาร (1994-2003)    พอลสันสามารถ

สรางผลตอบแทนไดเฉลี่ย 16%    ตอป สูงกวาดัชนี    S&P500    ซึ่งอยูที่ 11% 

อยูถึงเกือบ 50%    เลยทีเดียว    

 นอกจากนี้ ในชวง 10 ปแรก มีเพียงปเดียวเทานั้นที่ผลตอบแทน

ติดลบ คือ -4.9%    ในขณะที่ดัชนี S&P500    มีการติดลบถึง 3 ปตอเนื่องกัน 

คือ -9%, -11%, -22% ตามลําดับ    

    ยังครับ ผลงานระดับนี้ แมดี แตยังไมไดทําใหพอลสันเปนที่รูจักใน

ระดับโลก จนกระทั่งในป 2007 ชวงนั้นกองทุน มีเงนิบริหารประมาณ 2 พัน  

  ลานเหรียญ เขาเริ่มเห็นโอกาสดีบางอยาง    

    
    

เซียนเซียนเซียนเซียนจุติจุติจุติจุติ    
     พอลสันเห็นวา ชวงนั้นเศรษฐกิจอเมริกากําลังถดถอย แต

ธนาคารช้ันนํา ก็ยังคงออกพันธบัตร CDOs    กันเปนเรื่องปกติ    แถมราคา

น้ํามันก็ปรับตัวข้ึนมากกวา 100 เหรียญตอบารเรล จึงคาดวาหากธนาคาร

กลางสหรัฐข้ึนดอกเบี้ยเพ่ือปองกันปญหาเงินเฟอ    นั่นทําใหภาระดอกเบี้ยของ

คนกูบานมีมากข้ึน บวกกับภาวะเศรษฐกิจที่ไมคอยดี ทําใหมีความเสี่ยงสูงข้ึน

ที่จะเกิดการผิดนําชําระหนี้ ซึ่งทําใหพันธบัตร CDOs มีมูลคาลดลง    

  พอลสัน เริ่มลงทุนในตราสาร CDS    (ซึ่งจะไดกําไรเมื่อราคา

พันธบัตร    CDOs ตก) โดยในปนั้น เขาทยอยลงเงินทั้งสิ้นถึง 5,000 ลาน

เหรียญ    

        เพียงไมกี่เดือนตอจากนั้น เมื่อฟองสบูซับไพรมแตก บริษัทของ

พอลสันทํากําไรไดกวา 15,000 ลานเหรียญ และตัวพอลสันเองก็รับกําไรถึง 

4 พันลานเหรียญ พรอมกับช่ือของเขาที่กลายเปนตํานานของเฮดฟนด

ในชวงขามคืน    

 
  กราฟดานบนแสดงมูลคาเงินลงทุน 100$    ณ ป 1994 ที่ตั้ง

กองทุน เปรียบเทียบจะเห็นวาจนถึงป 2008 ผลงานของ Paulson & Co.    ทํา

ไดโดดเดนเหนือกวาทั้งดัชนี S&P500    และดัชนี Hedge Fund    ดวยกันมาก 

  เห็นกราฟผลตอบแทนแบบนี้แลว ทานนักลงทุนอยากฝากเงินไป

ลงกับเฮดฟนดกองนี้ไหมครับ ผมเช่ือวาหลายๆ คนคงอยากไปลงทุนในกอง

ที่พอลสันดูแลบางแนๆ ซึ่งเปนเรื่องปกตเิมื่อช่ือเสียงมา เงินก็ไหลมาเทมาครับ 

ขนาดกองทุนที่ Paulson & Co.    ดูแล เติบโตข้ึนเรื่อยๆ มีคาสูงสุดถึง 

38,000 ลานเหรียญ ในป 2011 (กวา 1 ลานลานบาท)    
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สงเซียนสงเซียนสงเซียนสงเซียน    
    หลังจากการบริหารกองทุน ยาวนาน 17 ป ตั้งแต 1994 -2010 

Paulson & Co.    เคยมีผลขาดทุนแคปเดียว    

 แตเปนป 2011 นี้เองครับที่หายนะเริ่มเกิดข้ึน ขณะที่ทุกอยางดูดี 

นักลงทุนหรือแมแตตัวพอลสันเองตางมั่นใจเต็มเปยม การขาดทุนครั้งที่ 2 ก็

ไดเริ่มตนข้ึน 

 ไมวาจะเปนหุนที่ถืออยาง Bank of America, Chinese timber 

company Sino-Forest รวมไปถึงการลงทุนในทองคําที่ในเดือนกันยายน

เพียงเดือนเดียวราคาลงไปกวา 11%    

    โดยในปนั้น พอรตเบ็ดเสร็จแลวขาดทุนไปราวๆ 40% แนนอนวา

นักลงทุนบางคนเริม่ถอดใจ แตหลายๆ คนก็ยังเช่ือในฝไมลายมือที่ผานมา

ของพอลสันอยู    

 แตแลวตอมา ป 2012  พอรตของ Paulson & Co.    ก็มขีาดทุน

เฉลี่ยอีกราวๆ 15%    พูดงายๆ วา 2 ปผานไป เงินตนหายไปครึ่งนึงไดครับ    

    และแมในป 2013 จะกลับมาทํากําไรไดอีกครั้ง แตก็ไมสามารถกู

ช่ือกลบัมาไดครับ เพราะ 4 ปลาสุดขาดทุนตอเนื่องปละหลายสิบเปอรเซนต 

    

  สิ่งท่ีเรียนรูจากเซียนสิ่งท่ีเรียนรูจากเซียนสิ่งท่ีเรียนรูจากเซียนสิ่งท่ีเรียนรูจากเซียน    
    เรื่องทั้งหมด ดูเหมือนจะมาจบที่กราฟภาพสุดทายนี่เองครับ ที่

เงินตน 100 ณ วันที่กอตั้งกองทุนเมื่อป 1994 ปจจุบันก็แทบจะกลับไปอยูที่

เดิมเลย (แตนักลงทุนสวนใหญที่เขาซื้อชวง 2009-11    ก็ขาดทุนไปตาม

ระเบียบ)    

 ที่เลามาทั้งหมดนี่ จารยตี่อยากจะแชร จุดสําคัญ คือ กองทุน 

Hedge Fund    ของ Paulson & Co.    โดยเฉพาะกอง The Paulson 

Partners Enhanced fund ที่เปดโอกาสสรางผลตอบแทนสูงดวยการกูเงิน

มาลงทุนเพ่ิมเมื่อเห็นโอกาสอยางในป 2007 ซึ่งสรางความร่ํารวยและ

ช่ือเสียงอยางมหาศาล    

 ก็กลับเปนดาบสองคม คือหลังจากผานชวงประสบความสําเร็จ

มาอยางยาวนานนับสิบป ทําใหพอลสันมีความมั่นใจสูง แมการเทรดไมเปน

อยางที่คาด ก็กลับเห็นเปนโอกาส และใชเครื่องมือนี้ในการเพ่ิมขนาดการ

ลงทุน เขาไปอีก ซึ่งนําไปสูหายนะในที่สุด    

 จารยตี่ขอสรุปเปนขอๆ ทิ้งทายไววา    

1. ทุกคนยอมคิดผิดพลาดได แมเซียนอยางพอลสัน ก็ไมมีขอยกเวน ดังนั้น 

เหมือนแมทัพ ยิ่งรบชนะตอเนื่องมากเทาไหร ยิ่งตองระวังความมั่นใจที่มีมาก

ข้ึนเทานั้น    

2. สิ่งที่สะสมมาหลายปสามารถมลายหายไปไดในครั้งเดียว การใชอํานาจ

ของอัตราทด (Leverage)    ไมวาจะดวยการกูเงิน วอรแรนท หรือตราสาร

อนุพันธ สามารถสรางกําไรสูงข้ึนก็จริง แตหากการจัดการเงินไมดี (Money 

Management)    เมื่อเกิดความผิดพลาด ก็จะเสียหายจนยากจะเยียวยา  

 นี่เปนอีกหนึ่งตํานานของวอลลสตรีทครับ ที่สามารถผลงานดี

เยี่ยม แตไมสามารถรักษาความสม่ําเสมอนี้ไวได เหมือนอยาง เจสซี่ ลิ

เวอรมอร (Jesse Livermore) ที่ตลอดทั้งชีวิต กําไรและขาดทุนแบบสุดขีด

หลายตอหลายครั้ง...�������	    
 
 
 

���������	
��	 “เราไมใชเพียงเราไมใชเพียงเราไมใชเพียงเราไมใชเพียง 

    …หน่ึงในหน่ึงในหน่ึงในหน่ึงในกองทุนท่ีกองทุนท่ีกองทุนท่ีกองทุนท่ีใหญท่ีสุดใหญท่ีสุดใหญท่ีสุดใหญท่ีสุด    

        แแแแตตตตยังเปนยังเปนยังเปนยังเปน 

…หน่ึงในหน่ึงในหน่ึงในหน่ึงในกองทุนท่ีกองทุนท่ีกองทุนท่ีกองทุนท่ีผลงานดีผลงานดีผลงานดีผลงานดีท่ีสุดท่ีสุดท่ีสุดท่ีสุด” 

 
 
 
 
 

 
 

จอหน อัจอหน อัจอหน อัจอหน อัลลลลเฟรด พอลสันเฟรด พอลสันเฟรด พอลสันเฟรด พอลสัน    (John Alfred Paulson) 
*ลําดับจากซาย จอรจ โซรอส, จิม ไซมอน, จอหน พอลสัน    

 

"We are not only one of the largest investment 

firms but also one of the best performing."    
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