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BitMEX 創辦人 Arthur Hayes 在 7 月 1 日發布長文《Number Three》，以三箭資本（3AC）的傳奇故
事為視角，透過公開報導和其對加密貨幣、金融服務的了解，分析 3 AC 崩潰的真正原因。

 

3 AC 是如何走向輝煌的

1. Su Zhu 和 Kyle Davies 的工作經歷

3AC 的負責人 Su Zhu 和 Kyle Davies 於 2008 年大學畢業，在隨後的某個時間作為傳統金融銀行/做市
商的僱員來到亞太地區。

Su Zhu 曾在 FlowTraders 擔任做市商，之後又在德意志銀行工作了一段時間。而 Kyle Davies 則在瑞士
信貸工作過一段時間。
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3AC 的負責人 Su Zhu

由於兩人的做市商經歷，使得這兩人成為了套利者。在他們的銀行生涯中，他們被訓練為從價格的微小差
異中獲利。一次又一次地這樣做，錢就會越來越多。而他們把這種方法和心態帶到了他們創立的三箭公司，
該公司通過對非常低效的場外無本金交割遠期（NDF）市場進行套利開始。

2.什麼是 NDF？

這裡我們需要了解什麼是 NDF。

NDF 是一種貨幣遠期合約，到期日不結算本金，而是直接交付市場價與執行價之間的的差額。

場外 NDF 市場非常大，所有大型投資銀行都有專門從事這些衍生品的交易部門。早在 2010 年，交易是
通過彭博社的聊天記錄進行的。這意味著雖然交易員對某一 NDF 應該如何定價有大致的了解，但他們無
法像現貨貨幣那樣看到一個綜合市場。因此，在不同的 NDF 交易台之間套利是非常容易的。

要注意的是，除非你是銀行或極大型對沖基金的交易員，否則幾乎不可能在 NDF 市場交易。你必須有一
份 ISDA，而且你交易的銀行的高級管理層必須允許你與他們交易。

3.3 AC 的賺錢方法

作為銀行家，Su Zhu 和 Kyle Davies 看到了這個低效的市場，用他們自己的錢創辦了一個基金，其交易
策略的核心是在這些錯誤的價格中獲利。同時，3AC 設法在幾家投資銀行開了帳戶，並在亞洲 NDF 市場
上相互套利。

在某個時候，3 AC 發現了加密貨幣，並作為現金套利交易者進行交易。

永續合約歷史上空頭的套利空間大於多頭，這意味著如果你買入BTC，並做空相同數量的 BTC/USD 永續



合約，你將隨著時間的推移賺取期現價差。

這些貨幣套利和資金交易是非常有利可圖的，但它們也是資本密集型的。你必須交納保證金來交易每一個
NDF 衍生品，而且你不會因為在另一家銀行擁有相同和相反的頭寸而增加信用額度。對於加密貨幣永續
合約資金費率交易，你不能使用任何槓桿。這意味著你的對沖基金 AUM 的增長是緩慢和可預測的。

提高對沖基金業績的唯一方法是成為一個定向交易員，和/或使用借來的資金。這兩點 3AC 都做了。
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3AC 部署在 UST 的套利交易

在 Terra 生態的借貸協議 Anchor 20% 的理財收益誘惑下，許多機構基金經理紛紛存款進入進行利息的
套利行為。

UST 的套利交易十分簡單，我們可以通過以下 4 點來理解：

以低於 20% 的年化利率借入 USD1.
將 USD 換為UST2.
將 UST 存入 Anchor，賺取20% 的利息3.
年化未實現利潤= 20% – 借款成本4.

而 Su Zhu 和 Kyle Davies 一直是 DeFi 的忠實擁護者，他們直接在其他一些協議的價格增長上正確下
注，賺了很多錢。

雖然不清楚 3 AC 在 UST 套利交易中的深度，但 Arthur Hayes 懷疑， 3AC 不僅使用自己的資本，還從
個人和基金那裡借入美元，以進行 UST 套利交易。對於需要抵押的貸款，3AC 將比特幣、以太坊，以及
最重要的是其他各種流動性較差、波動性較大的山寨幣作為抵押品。

而當 UST 脫鉤，整個 400 億美元的 Terra 生態系統在一周內崩潰時，曾經是一個利潤豐厚的套利交易很
快就變成了一個腐爛的噩夢，3AC 的倒閉也就變成了一個時間問題。

當市場下跌時，它以一種相關的方式下跌。這個簡單的事實給 3AC 帶來了滅頂之災，其被抬高的估值在
很大程度上源於他們持有的許多流動性極差的山寨幣的市場價值。當市場開始下跌時，這些山寨幣的流動
性蒸發了，而訂單簿也只剩下了報價。由於 3AC 繼續通過迅速枯竭的需求進行銷售，價格以非線性的方
式越跌越低，最終使其無法收回足夠的美元來償還貸款。
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對中心化加密貨幣借貸業務的巨大衝擊

使 3AC 違約影響如此之大的是，它在許多最大的中心化加密貨幣借貸業務中炸出了一個鯨鯊大小的洞。
由於 3AC 貸款的損失，這些貸款業務中有許多已經封鎖了客戶資金，基本上處於無力償還的狀態。信貸
從加密貨幣生態系統中撤出，造成了比特幣、以太坊和整個山寨幣市場的普遍崩潰，沒有一個幣能倖免於
難。

1. 3 AC 巨大的借款

3AC 通過過去正確預測市場，並在社交媒體上積極告訴大家他們的交易情況巧妙地組合打造了一個無敵光
環。3AC 在其鼎盛時期是全球最大的加密貨幣資金池之一。這種卓越的交易聲譽，加上他們控制的資產規
模，使3AC 能夠以非常慷慨的條件借款。例如，Voyager，一家上市公司，在沒有任何抵押的情況下借給
3AC 數億美元。確切地說，是 15250 個 BTC 和 3.5 億美元。

2.加密貨幣信貸

在加密貨幣行業中，對信貸的需求有三個來源：

（1）利差和基差交易。

借款人不提供抵押品，因為它希望有盡可能多的現金來最有效地使用這些策略。

（2）用於投機的保證金貸款。

這些是為方向性的多頭和空頭交易者準備的。通常情況下，他們會提供某種抵押品。但是，如果不能理解
基礎抵押品的波動性和流動性的變化，就會導致貸款人的損失。

（3）礦業資產擔保貸款。

礦工要麽抵押硬體（如ASIC 比特幣礦機），要麽抵押加密貨幣，並收到法幣和/或穩定幣。這些借款人的
風險最小，因為他們有強大的加密貨幣現金流支持其貸款。然而，如果你從一個違約的礦工那裡收回
ASIC 機器，你必須有一個場地條件，可以插入機器並開始挖礦，以充分利用它們。

3.加密貨幣借貸機構存在的問題

加密貨幣信貸中缺少的主要用例是商業貸款。這個領域是如此之新，風險如此之大，以至於向加密貨幣公
司貸款沒有意義。加密貨幣公司，類似於基礎代幣本身，應該被視為看漲選擇權。在違約的情況下，無論
你在資本結構中處於什麼位置，你都會被消滅掉。假設如此，最好只是擁有股權，因為至少你可以參與到
上升的過程中。

由於加密貨幣市場固有的波動性，以及各種收益率挖礦、套利和基差交易的所謂盈利能力，借款人一直願
意支付極高的利率。這意味著貸款人可以向零售儲戶提供極高的利率，並且仍然有一個正的淨息差
（NIM）。

雖然加密貨幣貸款機構一開始的貸款是非常合理的，但隨著業務的快速增長，使得他們降低了借款標準。

渴望收益的散戶投資者對加密貨幣和法幣穩定幣的這些巨大收益率欲罷不能，而湧入這些少數公司的數十
億美元超過了負責任的借款人的供應。他們不得不部署這些資金，因為他們要花錢來獲得這些資金（記住，
他們要向所有人支付利息）。貸出資金的壓力迫使公司降低借款標準，也導致他們從事與3AC 非常相同的
套利交易。

3AC 能夠進行如此大規模的套利和定向交易，很大程度上是因為它有一個必須投資的資金池。



4.3 AC 爆倉引起的風暴

由於其敏銳的投資頭腦和龐大的資產池，3AC 被允許以很少甚至沒有抵押品的方式向急於將散戶存款重新
配置為高收益加密貨幣信貸工具的貸款公司借款。這些貸款公司，如BlockFi、Babel Finance、Voyager
和 Celsius，放棄了審慎的風險管理政策，以盡快獲得盡可能多的貸款。

結果，當 3AC 未能滿足保證金要求時，這些貸款人的資產負債表上留下了巨大的漏洞。不幸的是，這些
曾經備受讚譽、價值超過 10 億美元的「金融科技」新創公司現在正朝著先破產、後重組的方向發展。

這些貸款機構如何變得無力償債，並沒有什麼新的或創新的地方。只要有中心化貸款業務，就會有史詩般
的失敗，比如這批加密貨幣貸款機構在這種情況下經歷的失敗。3AC 和這些貸款機構的破產和加密貨幣的
技術與毫無關係，這只是一個風險管理不善的金融機構的普通失敗


