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Nawet najmniej rozgarnietej osobie mozna wytozy¢ najtrudniejsze zagadnienie, jesli nie zdqzyta
wyrobi¢ sobie na jego temat opinii; ale najprostszej rzeczy nie wyjasni sie osobie
najinteligentniejszej, gdy jest ona stanowczo przekonana, ze posiada na jej temat petnq wiedze.

Lew Totstoj, 1897



PROLOG

Poltergeist

Do dzi$ pozostaje dla mnie tajemnicg, dlaczego bank inwestycyjny z Wall Street ptacit mi setki tysiecy
dolaréw za udzielanie porad dorostym ludziom. Miatem dwadziescia cztery lata, zadnego doswiadczenia
w typowaniu, kursy ktorych akcji czy obligacji wzrosna, a ktorych spadng, ani tez nie interesowato mnie
to zbytnio. Istotng funkcjq Wall Street byta alokacja kapitatu: decydowanie, kto powinien go dostac, a kto
nie. Wierzcie mi, naprawde nie mialem zielonego pojecia. Nie znalem sie na rachunkowosSci, nie
prowadzitem firmy, nigdy nie miatem nawet oszczednoSci, ktorymi moglbym zarzadza¢. Zahaczytem sie
do pracy w Salomon Brothers w roku 1985, odhaczylem sie, bogatszy, w roku 1988, i cho¢ napisatem na
temat tego doSwiadczenia ksigzke, cata ta historia wcigz uderza mnie swoja niedorzecznoscia — miedzy
innymi z tego powodu bez zalu rozstalem sie z bardzo dochodowym zajeciem. Uznatem, ze na dluzsza
mete ta sytuacja jest nie do utrzymania. Raczej predzej niz pdzniej zostane uznany za oszusta, razem
z wieloma innymi, mniej czy bardziej podobnymi do mnie osobami. Raczej predzej niz pdZniej nastapi
Wielka Weryfikacja, Wall Street otrzasnie sie i pozbedzie setek, jeSli nie tysiecy mtodych ludzi nie
majqcych kwalifikacji do inwestowania olbrzymich pieniedzy innych ludzi czy tez doradzania im w tej
kwestii.

Gdy zabratem sie do spisywania relacji z tamtego doSwiadczenia — ,,Pokera ktamcow” — pisatem ja
z pozycji mtodego cztowieka, ktory uwaza, ze podjat wiasciwa decyzje we wlasSciwym momencie.
Nagryzmolitem wiadomos¢ i wlozylem jq do butelki, Zzeby mogt ja przeczytaC ktos, kto w odleglej
przysztosci odwiedzi te strony. Uznatem, Ze jako bezposredni Swiadek wydarzen powinienem zostawic
pisemne Swiadectwo, gdyz inaczej nikt w przysztoSci nie uwierzy w ich prawdziwosc.

Prawie wszystko, co do tamtej chwili napisano o Wall Street, dotyczyto rynku akcji. To nim od samego
poczatku zyta Wall Street. Moja ksigzka dotyczyta gléwnie rynku obligacji, gdyz Wall Street zarabiata
coraz wieksze pienigdze na pakowaniu i sprzedawaniu rosngcego zadtuzenia Ameryki. I majstrowaniu
przy nim. Uwazalem, ze ta sytuacja tez nie jest na dluzszqa mete do utrzymania. Sadzitem, Ze opisuje
Ameryke lat 80., kiedy wspanialy narod zatracit finansowy rozsadek. Spodziewalem sie, ze przyszli
czytelnicy poczujq sie zbulwersowani faktem, iz dyrektor generalny Salomon Brothers, John Gutfreund,
dostat w roku 1986 trzy miliony dolarow za wpakowanie firmy w ktopoty. Sadzitem, Ze rozdziawig usta
ze zdumienia, czytajgc historie Howiego Rubina, tradera obligacji hipotecznych z Salomon, ktéry wkrotce
po przeniesieniu sie do Merrill Lynch przysporzyt firmie 250 milionow straty. Oczekiwatem, ze beda
wstrzasnieci, dowiadujac sie, ze w dziejach Wall Street przytrafit sie taki okres, gdy szefowie jej firm
mieli, w najlepszym wypadku, jedynie bardzo mgliste pojecie o skomplikowanych ryzykach
podejmowanych przez traderéw obligacji.

Tak mniej wiecej to sobie wyobrazalem; nigdy nie przysztoby mi do glowy, ze przyszty czytelnik
spojrzy na to wszystko, czy tez na moje dziwne osobiste doSwiadczenie, i powie: ,Jakie to urocze. Jakie
niewinne”. Ani przez chwile nie przypuszczatem, ze pod wzgledem finansowym lata 80. potrwajg jeszcze
ponad dwie dekady ani Ze réznica ilosciowa miedzy zarobkami na Wall Street a zarobkami zwyklego
cztowieka przejdzie w réznice jakosciowa. Ze trader obligacji bedzie zarabial 47 milionéw rocznie
i bedzie czut sie oszukany. Ze zrodzony na parkiecie Salomon Brothers rynek obligacji hipotecznych,



ktore w tamtych czasach wydawaly sie catkiem pozytecznym wynalazkiem, spowoduje najwiekszq jak
dotad katastrofe gospodarcza o czysto finansowym podlozu. Ze réwno w dwadziescia lat po tym, jak
Howie Rubin zyskal zlg stawe po skandalu ze stratg 250 milionow, inny trader obligacji hipotecznych
o imieniu Howie, tym razem z Morgan Stanley, straci 9 miliardéw na pojedynczej transakcji hipotecznej
i pozostanie zasadniczo nieznany, i nikt poza garstka ludzi z Morgan Stanley nigdy sie nie dowie, co
zrobit ani dlaczego.

Gdy usiadlem do pisania mojej pierwszej ksigzki, nie przysSwiecal mi zaden wielki cel, chcialem
opowiedziec historie, ktora w moim odczuciu byta ciekawa. Gdyby ktos, wlawszy wpierw we mnie kilka
drinkdw, zapytal, jak wyobrazam sobie wptyw tej ksigzki na losy Swiata, odpartbym moze co$ w tym
stylu: ,,Mam nadzieje, ze przeczytaja ja studenci stojacy przed decyzja o wyborze drogi zawodowej,
moze ta ksigzka da im do myslenia i porzuca pragnienie zostania finansistami”. Ufalem, ze jakiS bystry
student Uniwersytetu Stanu Ohio, ktory tak naprawde chcial zosta¢ oceanografem, przeczyta ja, odrzuci
propozycje Goldman Sachs i wyruszy na morze.

Ale moj przekaz jakos$ nie dotart do odbiorcy. W p6t roku po wydaniu ,,Pokera ktamcow” siedziatem
po kolana w listach od studentow Uniwersytetu Stanu Ohio, ktérzy pytali mnie, czy nie mam w zanadrzu
jeszcze jakichs sekretow dotyczacych Wall Street, jakimi moglbym sie z nimi podzieli¢. Potraktowali
moja ksigzke jak poradnik.

Przez dwadziescia lat od odejScia czekatem na koniec Wall Street takiej, jaka poznatem. Oburzajaco
wysokie premie, niekonczgca sie parada nieuczciwych traderow, skandal, ktory zatopit Drexel Burnham,
skandal, ktory zniszczyt Johna Gutfreunda i wykonczyt Salomon Brothers, kryzys wywotany upadkiem
Long-Term Capital Management, firmy zarzadzanej przez mojego byltego szefa Johna Meriwethera, banka
internetowa. Reputacja systemu finansowego co rusz doznawata uszczerbku. Mimo to tkwigce w centrum
systemu giganty z Wall Street rosty w najlepsze, podobnie jak kwoty rozdawane mtodzikom, zeby
obracali nimi bez widomego pozytku dla spoteczenstwa. Bunt amerykanskiej mtodziezy przeciw kulturze
pienigdza nie nastapit. Po co zawracac sobie glowe obalaniem Swiata rodzicow, gdy mozna go kupic¢ i po
kawatku wyprzedawac?

W pewnym momencie przestatem czekac. Uznalem, Ze Zaden skandal nie okaze sie wystarczajgco
wielki, by zatopic system.

Wtedy pojawila sie Meredith Whitney, mato znana analityczka firm finansowych pracujgca dla mato
znanej firmy finansowej Oppenheimer and Co. — ale 31 pazdziernika 2007 roku Whitney przestata byc
mato znana. Tego dnia opublikowata analize, z ktérej wynikato, ze wskutek ztego zarzadzania Citigroup
bedzie musiat obcig¢ dywidende albo splajtuje. Nigdy do konca nie wiadomo, co stoi za ruchami gietdy,
ale 31 pazdziernika byto catkiem jasne, ze zatlamanie na rynku akcji spowodowata Meredith Whitney.
Kobieta, o ktorej mato kto wczesniej styszat i ktorej zdanie mozna bylo w zasadzie zlekcewazyc, ogolita
tego dnia akcje Citigroup z oSmiu procent wartosci, a catg gietde z 390 miliardow dolarow. Cztery dni
pozniej ustgpit Chuck Prince, dyrektor generalny Citigroup. Dwa tygodnie poOZniej firma obnizyta
dywidende.

Od tej chwili Meredith Whitney uwazano za wyrocznie: gdy méwita, ludzie stuchali. Jej przestanie
bylo jasne: jeSli chcesz wiedzie¢, ile naprawde warte sa firmy z Wall Street, popatrz zimnym,
bezdusznym okiem na czesto Smieciowe aktywa, ktore nabyly za pozyczone pienigdze, i wyobraZ sobie,
ile przyniosq one w razie wielkiej wyprzedazy. Zastepy wysoko optacanych pracownikow tych firm byty
jej zdaniem nic niewarte. Przez caly rok 2008 przeciwstawiala twierdzeniom bankierow i brokeréw,
jakoby uporali sie z problemami, tworzac rezerwy czy tez podnoszac kapital, wlasne twierdzenie:
,Mylicie sie. Wciaz nie zdajecie sobie sprawy, w jak zlej sytuacji sq wasze firmy. Nie uwzgledniliscie
jeszcze w peini miliardowych strat na obligacjach hipotecznych subprime. Warto$¢ waszych papierow



jest tak samo zludna, jak wartoS¢ waszej kadry”. Rywale zarzucali Whitney, zZe jest przereklamowana;
blogerzy zarzucali jej, ze przypadkiem trafila z prognoza. Jednak nie mogli jej odmowic racji. Cho¢ to
prawda, ze po czeSci zgadywata. Wszak nie mogla wiedzie¢, co stanie sie z firmami Wall Street,
podobnie jak nie mogta zna¢ rozmiaru ich strat na rynku hipotek subprime. Ich wysokosci nie znali nawet
sami prezesi tych firm.

— Albo nie znajg, albo klamig — powiedziata — cho¢ przypuszczam, ze raczej to pierwsze.

Oczywiscie to nie Meredith Whitney zatopita Wall Street. Ona jedynie najwyraZniej i najglosniej
wyrazita opinie, ktora okazala sie znacznie bardziej wywrotowa niz prowadzone przeciw korupcji Wall
Street liczne kampanie nowojorskich prokuratorow. Gdyby zwykly skandal mogt zniszczy¢ duzy bank
inwestycyjny, dawno nie byloby po nich sladu. Ta kobieta nie twierdzita, ze bankierzy z Wall Street sg
skorumpowani. Méwila, ze sg ghupi. Ludzie, ktorym powierzono zadanie alokacji kapitatu, nie mieli
pojecia, jak zarzadza¢ wiasnym.

Wyznaje, ze gdzies w glebi duszy pomyslatem: ,,Gdyby nie to, ze odszedtem, kto wie, moze znalaztbym
sie wsrod tworcow tej katastrofy”. Postacie grajace gldwne role w zamieszaniu wokot Citigroup to ci
sami ludzie, z ktérymi pracowatem w Salomon Brothers; kilka oséb brato udziat w tym samym programie
szkoleniowym co ja. W pewnym momencie nie zdotalem sie powstrzymac: zadzwonitem do Meredith
Whitney. Bylo to w marcu 2008, tuz przed upadkiem Bear Stearns, jego losy jeszcze sie wtedy wazyty.
Pomyslatem, ze jesli ta kobieta ma racje, to moze wreszcie przyszta chwila, gdy swiat finanséw zostanie
wziety w ryzy, z ktérych wyrwat sie z poczatkiem lat 80. Chciatem poznac jej zdanie, ale tez dowiedzie¢
sie, skad wziela sie ta mtoda osoba, ktérej stowa wywotaty krach na gieldzie.

Zjawila sie na Wall Street w roku 1994, byla absolwentka wydziatu anglistyki na Uniwersytecie
Browna.

— Gdy przyjechalam do Nowego Jorku, nawet nie wiedzialam o istnieniu firm analitycznych —
powiedziala Meredith. Zatapata sie do pracy w Oppenheimer and Co., gdzie jej sie poszczescito: szkolit
ja cztowiek, ktory pomogt jej rozwina¢ nie tylko kariere, ale tez Swiatopoglad. Nazywal sie Steve
Eisman. — Jedng z najlepszych rzeczy, ktore spotkaly mnie po tej sprawie z Citi — wyznata — byt
telefon od Steve’a i jego zapewnienie, Ze jest ze mnie dumny.

Ale ja nigdy nie styszatem o Eismanie, wiec jej stowa niewiele mi powiedziaty.

Jaki$ czas pozniej wyczytalem, ze John Paulson, menedzer mato znanego nowojorskiego funduszu
hedgingowego, zarobit dla swoich inwestorow okoto 20 miliardow i prawie 4 miliardy dla siebie.
Takich pieniedzy, tak szybko, nikt jeszcze na Wall Street nie zarobit. Co wiecej, Paulson zarobit je,
stawiajac na spadek tych samych obligacji hipotecznych subprime, ktore pograzaly witasnie Citigroup
i inne banki inwestycyjne. Banki inwestycyjne z Wall Street sq jak kasyna Las Vegas: to one ustalajq
szanse wygranej. Klient wchodzacy z nimi w gre o sumie zerowej moze od czasu do czasu wygrac, ale
nigdy systematycznie i nigdy na tyle spektakularnie, zeby zrujnowac kasyno. A przeciez John Paulson byt
klientem Wall Street. Jego wygrana swiadczyla o tej samej niekompetencji, ktérej wskazanie zapewnito
rozgltos Meredith Whitney. Kasyno btednie oszacowato szanse wygranej w prowadzonej przez siebie
grze i znalazta sie co najmniej jedna osoba, ktora to zauwazyta. Ponownie zadzwonitem do Whitney, tym
razem Zzeby zapytaC ja o to, o co pytatem wszystkich: czy zna kogos$, kto przewidzial kataklizm na
hipotecznych subprime i wykorzystal go do zbicia majatku? Kto jeszcze zauwazyl, zanim kasyno sie
potapato, ze mozna przewidzie¢ wyniki ruletki? Komu jeszcze udato sie zajrze¢ do czarnej skrzynki
wspotczesnych finansow i spostrzec btedne dziatanie mechanizméw rynkowych?

Potem przyszta koncowka roku 2008. Do tego czasu powstata dhuga i wcigz rosngca lista ekspertow
zapewniajacych, ze przewidzieli katastrofe, i daleko krotsza lista tych, ktorym naprawde sie to udato.
A sposrod nich jeszcze krotsza tych, ktérzy odwazyli sie zainwestowaC w swojq wizje. Nielatwo jest nie



ulec masowej histerii — podawa¢ w watpliwos¢ wiekszos¢ informacji finansowych czy zywic
przekonanie, ze najwybitniejsi finansisci ktamig albo dali sie zwies¢ — zachowujac przy tym peinie
wiadz umystowych. Whitney szybko wymienita kilka nazwisk, w wiekszoSci inwestorow, ktorym
osobiScie doradzata. Gdzies posrodku tej listy znalazto sie nazwisko Johna Paulsona. Otwierat jq Steve
Eisman.



ROZDZIAL 1

OpowiescC o tajemniczych poczatkach

Eisman wszed} do Swiata finansow mniej wiecej wtedy, gdy ja go opuscitem. Dorastat w Nowym Jorku,
chodzit do jesziwy, skonczyt z wyréznieniem Uniwersytet Pensylwanii, a potem z honorami harwardzki
wydziatl prawa. W 1991 roku miat trzydziesci lat, pracowal jako radca prawny i zachodzit w glowe,
czemu wydawato mu sie kiedys, ze spodoba mu sie ten zawod.

— Nie cierpialem tego — mowi. — Nie cierpialem by¢ prawnikiem. Moi rodzice pracowali jako
brokerzy w Oppenheimer. Udato im sie zatatwi¢ mi prace. Nie ma sie czym chwali¢, ale tak byto.

Oppenheimer byt jedng z ostatnich na Wall Street staromodnych spétek cywilnych i zyt z ochtapow
pozostawionych przez Goldman Sachs i Morgan Stanley. Byt to raczej interes rodzinny niz korporacja.
Lillian i Elliot Eismanowie od wczesnych lat 60. udzielali w imieniu Oppenheimer porad finansowych
inwestorom indywidualnym. (Lillian stworzyla w tej firmie dziat brokerski, Elliot, ktory zaczynat jako
adwokat specjalizujacy sie w sprawach karnych, dotaczyl do niej po tym, jak o jeden raz za duzo
postraszyli go klienci z mafii.) Kochani i szanowani zaréwno przez kolegow, jak klientow, mogli
zatrudnia¢, kogo im sie podobato. Zanim ocalili syna od zawodu prawnika, zainstalowali na parkiecie
Oppenheimer jego byla nianie. Po drodze do gabinetu rodzicow Eisman mijat kobiete, ktdra zmieniata mu
kiedys pieluchy. W firmie obowigzywata zasada na wypadek nepotyzmu: jesli Lillian i Elliot chcieli
zatrudnic¢ syna, musieli przez pierwszy rok sami zapewni¢ mu pensje, a przez ten czas inni mieli moznos¢
sie zorientowac, czy na niq zastuguje.

Rodzice Eismana, z przekonania staro$wieccy inwestorzy w wartos¢, zawsze mu powtarzali, ze
najlepszym sposobem na poznanie Wall Street jest praca analityka akcji. Wiec od tego zaczal, od pracy
dla ludzi ksztattujacych opinie publiczng na temat spétek gietldowych. Oppenheimer zatrudniat okoto
dwudziestu pieciu analitykow, analizy wiekszoSci z nich przechodzity niezauwazone przez Wall Street.

— Analityk, ktory chciat sie utrzyma¢ w Oppenheimer, nie mial wyboru: musiat mie¢ racje i musiat
umie¢ narobi¢ wokot niej tyle szumu, zeby ludzie jq zauwazyli — mowi Alice Schroeder, ktora
analizowata dla Oppenheimer towarzystwa ubezpieczeniowe, potem przeniosta sie do Morgan Stanley,
a jeszcze pozniej zostala oficjalng biografka Warrena Buffetta. — Miedzy Wall Street a Oppenheimer
istniato cos na ksztatt réznicy kulturowej. W duzych firmach ptacito sie ludziom za konsensus — dodata.

Okazalo sie, ze Eisman ma szczeg6lny talent do robienia szumu i rozprawiania sie z konsensusem.
Zaczat jako mtodszy analityk akcji, pomocnik, od ktorego nie oczekiwano formutowania wtasnych opinii.
Zmienito sie to w grudniu 1991, po niespeilna roku pracy. Na gielde wchodzita Aames Financial,
instytucja udzielajaca kredytow hipotecznych subprime, a nikt w Oppenheimer jako$ nie palit sie, by na
jej temat sie wypowiadac. Jeden z bankieréw Oppenheimer, ktory liczyt na wspétprace z Aames, wstapit
do dziatu analiz, szukajac kogos, kto wiedziatby cokolwiek o biznesie hipotecznym.

— Bylem mtodszym analitykiem i probowatem sie dopiero potapa¢, o co w tym wszystkim chodzi —
mowi Eisman. — Ale powiedzialem mu, Ze jeszcze jako prawnik pracowalem nad umowa dla Money
Store. — Od razu mianowano go glownym analitykiem od Aames Financial. — Nie wspomniatem tylko,
ze moja praca polegata na sprawdzaniu dokumentow i ze nie rozumiatem ani stowa z tego cholerstwa.

Aames Financial, podobnie jak Money Store, nalezata do nowej kategorii firm udzielajacych pozyczek



cierpigcym na brak gotowki obywatelom, co nazywano eufemistycznie ,finansowaniem specjalnym”.
Kategoria ta nie obejmowata Goldman Sachs ani J.P. Morgan, ale nalezato do niej wiele mato znanych
firm zaangazowanych w ten czy w inny sposéb na rosngcym szybko we wczesnych latach 90. rynku
pozyczek hipotecznych subprime. Aames byla pierwsza instytucja udzielajacq kredytow hipotecznych
subprime, ktéra weszta na gielde. Drugg firma, ktorg tez catkowicie powierzono Eismanowi, byta Lomas
Financial Corporation.

Lomas wtasnie wyszta z bankructwa.

— Wydatem rekomendacje sprzedaj, bo ta firma to byt szajs. Nie wiedzialem, ze nie nalezy dawac
takich rekomendacji. Sadzilem, ze sa trzy mozliwosci: kup, trzymaj, sprzedaj, i mozna wybrac te, ktorg
uwaza sie za witasciwa.

Naciskano na niego, zeby wykazat sie troche wiekszym optymizmem, ale optymizm nie lezy w naturze
Steve’a Eismana. Umiat go udawac i czasami to robit, ale zwykle nie zawracat sobie tym glowy.

— Prawie od wejscia bylto stychac, jak krzyczy w stuchawke telefonu — méwi jego dawny kolega. —
I radosnie obsmarowuje akcje powierzonych mu firm. Co w mysli, to na jezyku.

Eisman upieral sie przy swoim sprzedaj dla Lomas Financial nawet po tym, jak Lomas Financial
Corporation oglosita, ze inwestorzy nie powinni martwic sie o jej kondycje finansowa, bo zabezpieczyla

sie przed ryzykiem rynkowym.
— Najlepszy tekst, jaki napisalem jako analityk — moéwi Eisman — napisalem zaraz po tym, jak
Lomas to oglosit. — Wyrecytowal z pamieci: Lomas Financial Corporation jest perfekcyjnie

zabezpieczona na wypadek zmian stop procentowych: jakiekolwiek by byly, zawsze ponosi straty. —
Chyba nic, co w zyciu napisatem, nie sprawito mi wiecej frajdy niz to zdanie. — W kilka miesiecy po
jego opublikowaniu Lomas Financial Corporation na powrot stata sie bankrutem.

Eisman szybko dotaczyt do garstki analitykow Oppenheimer, ktorych zdanie bylo w stanie poruszyc
rynkami.

— Czutem sie, jakbym wrocit do szkolty — powiedzial. — Badatem jakas branze i szedtem napisac
wypracowanie.

W oczach ludzi z Wall Street uchodzit za oryginata. Ubierat sie dos¢ niedbale, jakby kto$ zadat sobie
wielki trud, kupit mu fadne nowe ubrania, ale nie wyjasnil, jak nalezy je nosi¢. Krétkie jasne wtosy
wygladaly, jakby strzygt je sam. W tagodnej, wyrazistej i niebrzydkiej twarzy uwage przyciagaly usta,
glownie dlatego, ze zazwyczaj byly przynajmniej na wpot otwarte, nawet podczas jedzenia. Jakby
obawial sie, ze inaczej nie zdazy wyrazi¢ przemykajacej mu przez glowe mysli przed przyjSciem
nastepnej, i dlatego utrzymywal kanal komunikacji w pogotowiu. Pozostale elementy jego oblicza
organizowaty sie postusznie wokdét rodzacych sie mysli. Nie mial twarzy pokerzysty.

W jego stosunkach ze Swiatem zewnetrznym szybko dato sie zauwazy¢ pewien schemat. Osoby, ktére
dla niego pracowaty, a byto ich coraz wiecej, lubity go lub przynajmniej je bawit, docenialy tez checi
oraz umiejetnosc¢ dzielenia sie pieniedzmi i wiedza.

— Steve to zawotany nauczyciel — opowiada kobieta, ktéra dla niego pracowata. — I byt bardzo
opiekunczy w stosunku do kobiet.

Identyfikowal sie z maluczkimi i najstabszymi, cho¢ w zasadzie nigdy sie do nich nie zaliczat.
Z drugiej strony wazniacy, ktérzy spodziewali sie od niego oznak szacunku, po spotkaniu czesto byli
zaszokowani i oburzeni.

— Wiele 0s06b nie trawi Steve’a — powiedziata Meredith Whithey — ale ci, ktorzy go trawia, kochajq
go.

Jedng z osoOb, ktore nie trawily Steve’a, byl szef duzej amerykanskiej firmy brokerskiej. Kiedys
podczas obiadu, w obecnosci kilkudziesieciu inwestorow, ustyszatl od Steve’a, dlaczego on, szef firmy



brokerskiej, nie rozumie wtasnego biznesu. Po czym Eisman odszedt od stotu w srodku lunchu i juz nie
wrocit. (Musiatem p6js¢ do toalety — mowi Eisman. — Nie wiem, dlaczego nie wrécitem.) Po lunchu
facet oSwiadczyl, ze jego stopa nigdy wiecej nie postanie tam, gdzie bedzie Steve Eisman. Prezes duzej
japonskiej firmy posrednictwa w handlu nieruchomo$ciami tez go nie trawil. Wystal Eismanowi
sprawozdania finansowe swojego przedsiebiorstwa, po czym zjawit sie z tumaczem, chcac przekonac¢ go
do inwestycji.

— Pan sam nie trzyma akcji wtasnej firmy — powiedziat Eisman po kwiecistym zagajeniu japonskiego
biznesmena. Ttumacz naradzit sie z prezesem.

— W Japonii nie jest przyjete, zeby kierownictwo posiadato akcje — wyjasnit po dtuzszej chwili.

Eisman uznal, ze przystane mu dokumenty finansowe tak naprawde nie ujawniajq zadnych prawdziwie
istotnych szczegdtéw dotyczacych firmy; ale zamiast to po prostu powiedzie¢, podniost sprawozdanie,
jakby bylto to cos obrzydliwego.

— To... to jest papier toaletowy — powiedziat. — Prosze to przettumaczyc.

Swiadek tamtego dziwnego spotkania wspomina:

— Japonczyk zdjat okulary. Wargi mu drzaty. Trzecia wojna Swiatowa wisiata na wlosku.

Menedzer funduszu hedgingowego, ktory zalicza Eismana do przyjaciot, postanowit mi go opisac, ale
szybko sie poddat — opowiedziawszy wpierw, jak Eisman zdemaskowat rézne szychy jako klamcow albo
idiotéw — i rozesmiat sie.

— Bywa z niego kawat drania, ale to bystry, uczciwy i odwazny facet.

Zona Eismana, Valerie Feigen, ktora pracowala kiedys dla J.P. Morgan, ale zrezygnowala, otworzyla
sklep z odziezq damska Edit New York i wychowywata dzieci, mowi:

— Nawet na Wall Street uwazajq, Ze jest niegrzeczny, przykry i agresywny. Steve nie wykazuje
najmniejszego zrozumienia dla manier. Prosze mi wierzy¢, nie ustawatam w wysitkach.

Gdy pierwszy raz zaprosita go do domu rodzinnego, jej matka powiedziata:

— Chyba podziekujemy temu panu, ale zawsze mozemy wystawic¢ go na aukcje w UJAL

Eisman miat prawdziwy talent do urazania ludzi.

— Steve nie jest taktycznie niegrzeczny — wyjasnia jego zona. — Jest niegrzeczny szczerze. Zdaje
sobie sprawe, ze ma trudny charakter, ale nie uwaza sie za ciezkiego we wspoélzyciu. Steven zyje we
wilasnym Swiecie.

Zapytany o krzywdy, ktore sieje po drodze, Eisman szczerze sie zdziwil, a nawet wydawat sie jakby
zraniony.

— Czasami sie zapominam — odpar}, wzruszajac ramionami.

Jedna z kilku teorii o Eismanie brzmi: tak jest zaabsorbowany tym, co akurat chodzi mu po glowie, ze
nie zauwaza ludzi, ktorzy przypadkiem staja mu na drodze; jednak osobom dobrze znajgcym Eismana
wydaje sie ona niekompletna. Jego matka, Lillian, zaproponowata inng.

— Tak naprawde Steven ma dwie osobowosci — powiedziatla ostroznie. Jedna nalezy do chtopca,
ktoremu podarowata nowiutenki, wymarzony rower, a on popedatlowat do Central Parku, pozyczyt go
nieznanemu dziecku i przygladat sie, jak odjezdza w sing dal. Druga do mtodzienca, ktory postanowit
studiowac¢ Talmud nie dlatego, ze cho¢ troche interesowat sie Bogiem, ale dlatego, ze byt ciekawy, czy
znajdzie w nim wewnetrzne sprzecznoSci. Matke Eismana mianowano przewodniczacg Board of Jewish
Education w Nowym Jorku, a on przeczesywatl Talmud w poszukiwaniu niespdjnosci. — Kto w ogole
studiuje Talmud po to, zeby szuka¢ btedow? — pyta jego matka.

Po6zZniej, gdy Eisman dorobit sie znaczniejszego majqtku i przyszta pora pomyslec, jak czesS¢ rozdac,
wyladowal w organizacji o nazwie Footsteps, pomagajacej chasydzkim Zydom uwolni¢ sie od religii.
Nawet pieniedzy nie umiat rozdac, nie dostarczajac pretekstu do awantury.



Eisman niemal pod kazdym wzgledem byl postacig ciekawaq. I zjawit sie na Wall Street na samym
poczatku ciekawego okresu. Stworzenie dziesieC lat wczeSniej rynku obligacji hipotecznych rozszerzyto
pole dziatania Wall Street na nowy, nieznany obszar: zadluzenia przecietnych Amerykanoéw. Poczatkowo
machina nowego rynku obligacji zajmowata sie bardziej wyptacalng potowq amerykanskiej populacji.
Teraz, wraz z rozciggnieciem zainteresowania rynku na obywateli z nizszq zdolnoscia kredytowa, jej
paliwem staty sie dtugi mniej wyptacalnej potowy.

Obligacje hipoteczne r6znig sie wieloma istotnymi aspektami od staroswieckich obligacji spotek czy
obligacji panstwowych. Obligacja hipoteczna nie jest po prostu duzq pozyczka na scisle okreslony okres.
Obligacja hipoteczna to prawo do przeptywow gotowki z tysiecy indywidualnych kredytow hipotecznych.
Te przeplywy gotowki zawsze nastreczaly problemow, gdyz kredytobiorcy mieli prawo sptaci¢ kredyt
wczesniej, w dowolnie wybranym przez siebie momencie. Z tego gldwnie powodu inwestorzy
poczatkowo niechetnie inwestowali w kredyty hipoteczne: kredytobiorcy na ogot splacali pozyczki
wtedy, gdy spadaty stopy procentowe i mogli wzig¢ tanszy kredyt refinansowy, co skutkowato tym, ze
posiadacz obligacji hipotecznej zostawal z furg gotowki do zainwestowania przy nizszych stopach
procentowych. Inwestujacy w kredyty hipoteczne nie wiedzial, ile wyniesie okres jego inwestycji,
wiedzial tylko, ze odzyska pieniagdze w najmniej dogodnej chwili. Zeby ograniczy¢ te niepewnosc,
tworcy obligacji hipotecznych, ludzie, z ktorymi pracowalem w Salomon Brothers, wymyslili sprytne
rozwigzanie. Wzieli olbrzymig pule kredytow hipotecznych i podzielili wptaty wtascicieli doméw na
partie, zwane transzami. Nabywce pierwszej transzy mozna porowna¢ do mieszkanca parteru podczas
powodzi: w przypadku wczesniejszych sptat obrywal pierwszy. W zamian otrzymywat wyzsze odsetki.
Nabywca drugiej transzy — mieszkaniec pierwszego pietra — przyjmowat nastepng fale wczesniejszych
sptat i w zamian otrzymywat troche mniejsze odsetki niz mieszkaniec parteru i tak dalej. Inwestor na
ostatnim pietrze otrzymywatl najnizsze oprocentowanie, ale miat najwieksza pewnosc¢, ze jego inwestycja
nie skonczy sie w niepozgdanym momencie.

W latach 80. inwestujgcy w obligacje hipoteczne bali sie tego, ze zostang sptaceni za szybko, nie tego,
Ze nie zostang sptaceni wcale. Kredyty w puli bedacej podstawq obligacji hipotecznej musiaty spetniac,
co do wielkosSci i zdolnosci kredytowej pozyczkobiorcow, standardy wyznaczone przez jedng z kilku
rzadowych agencji: Freddie Mac, Fannie Mae i Ginnie Mae. Pozyczki byly w zasadzie objete
gwarancjami rzagdowymi; w przypadku gdyby zawiodt kredytobiorca, dhugi sptacitby rzad.

W czasie, gdy tym nowym, szybko rozwijajacym sie sektorem finansowania specjalnego zainteresowat
sie Steve Eisman, obligacja hipoteczna miata znaleZ¢ nowe zastosowanie: miata pozwoli¢ na udzielanie
kredytow nie spelniajacych warunkow kwalifikujacych je do objecia gwarancjami rzadu. Celem tego
dzialania bylo objecie akcja kredytowa wiascicieli nieruchomosci o coraz mniejszej zdolno$ci
kredytowej nie po to, zeby umozliwi¢ im kupno domu, ale zeby mogli zainkasowac¢ gotowke pod zastaw
tego, ktory juz posiadali.

Obligacje hipoteczne utworzone na bazie kredytow hipotecznych subprime przejety logike wynaleziong
do rozwigzania problemu z przedwczesng splata i zaprzegly ja do rozwigzania problemu braku splaty.
Inwestujacy w parter, czyli w pierwszg transze, zamiast na ryzyko przedwczesnej sptaty bedzie narazony
na ryzyko jej braku. Wezmie na siebie pierwsze straty, dopoki nie straci wszystkiego, po czym straty
dopadng goscia z pierwszego pietra. I tak dalej.

We wczesnych latach 90. tylko dwoch analitykow z Wall Street poswiecito czas na zrozumienie
efektéw objecia akcja kredytowga Amerykanow, dla ktorych stonce rzadko Swieci. Jednym z nich byt
Steve Eisman; drugim Sy Jacobs. Jacobs przeszedt przez ten sam co ja program szkoleniowy w Salomon
Brothers i obecnie pracowat dla matego banku inwestycyjnego Alex Brown.

— Siedzialem na seminarium w Salomon i stuchalem, na czym polega ten wspaniaty nowy model



sekurytyzacji stworzony przez Lewiego Ranieriego — przypomina sobie Sy. (Jesli uzna¢, ze rynek
obligacji hipotecznych miat ojca, byt nim Ranieri.) Wielorakie implikacje zamiany hipotek w obligacje
mogly przyprawiac¢ o bol glowy. Zobowigzania jednej osoby zawsze stanowily aktywa innej, ale teraz
coraz wiecej tych zobowigzan zamieniano w kawatki papieru, ktére mozna bylo sprzedac kazdemu.
Wkrotce parkiet Salomon Brothers stal sie miejscem narodzin matych rynkéw obligacji opartych na
wszelkich mozliwych dziwolagach: zadluzenie z kart kredytowych, leasingi samolotow, pozyczki na
samochdd, optaty za klub fitness. Wprowadzenie nowego typu obligacji zalezalo od znalezienia aktywow,
z ktorymi mozna by ja powigza¢. Najbardziej oczywistym niewykorzystanym wcigz majatkiem byt dom.
Ludzie z jedng hipoteka posiadali ogromng gotowke zamrozong w domu; czemu by nie zsekurytyzowac
rowniez tego niewykorzystanego majatku? — Za subprime kryta sie mysl — mowi Jacobs — ze
niepotrzebnie pietnuje sie spotecznie drugg hipoteke. Jesli czyjas zdolnos¢ kredytowa byta troche gorsza,
ptacit duzo wiecej, znacznie wiecej, niz powinien. Gdyby udato sie wprowadzi¢ obligacje subprime na
szeroki rynek, by¢ moze pozwolitoby to obnizy¢ koszt kredytu. Wysoko oprocentowany debet na karcie
kredytowej mozna by zastapi¢ nizej oprocentowang pozyczka hipoteczng. Co stalo sie samospetniajgca
sie przepowiednia.

Rodzace sie porozumienie miedzy wielka finansjerg a klasg Srednig nizsza uznawano za dobre dla tej
ostatniej. Wyzsza efektywnos¢ rynkow kapitatlowych miata pozwoli¢ jej cztonkom ptaci¢ nizsze odsetki
od zadhluzenia. We wczesnych latach 90. pierwsi pozyczkodawcy subprime — Money Store, Greentree,
Aames — dokapitalizowali sie w drodze emisji publicznej, zeby zdoby¢ Srodki na szybszy rozwoj.
W potowie lat 90. co roku wchodzito na rynek kilkadziesigt matych firm udzielajacych kredytow
konsumenckich. Rynek kredytodawcéw subprime byt rozdrobniony. Poniewaz pozyczkodawcy
sprzedawali wiekszos¢ — cho¢ nie calos¢ — udzielonych przez siebie kredytow w formie obligacji
hipotecznych, branza stata sie podatna rowniez na ryzyko moralne.

— To byla tatwa forsa — méwi Jacobs. — Kazdy interes, w ktorym mozna sprzedac produkt i zarobic,
nie troszczac sie o jego jakosc, przycigga typy spod ciemnej gwiazdy. Byl to staby punkt skadinad
dobrego pomystu. Obaj z Eismanem uwierzyliSmy w ten pomyst i obaj spotkaliSmy pare naprawde
ciemnych typow. Na tym polegatla nasza praca: na oddzieleniu plew od ziarna i wytypowaniu firm
zdolnych to udzwignac.

Kredytowanie subprime stanowito wtedy zaledwie drobny wtamek amerykanskiego rynku kredytow —
wynoszacego kilkadziesigt miliardébw rocznie — ale jego istnienie wydawalo sie sensowne nawet
Eismanowi.

— Postrzegatem to jako czesciowa odpowiedZ na rosngce rozwarstwienie dochodow — powiedziat.
— Dystrybucja dochodéw ulegla w tym kraju wypaczeniu i wypacza sie coraz bardziej, a w rezultacie
rosng rzesze klientow subprime. — OczywiScie Eismanowi ptacono za dostrzeganie sensu w pozyczkach
subprime: Oppenheimer szybko zostal w tym nowym sektorze jednym z wiodacych bankow, do czego
w duzej mierze przyczynit sie fakt, ze Eisman byt jednym z wiodacych rzecznikéw subprime. —
Wprowadzitem na gielde mnostwo firm subprime — méwi Eisman. — Wszystkie glosily to samo:
pomagamy konsumentowi. Wyciggamy go z wysoko oprocentowanego zadluzenia na karcie kredytowej
i dajemy nizej oprocentowang pozyczke hipoteczng. A ja w to wierzylem.

Ale potem coS sie zmienito.

Vincent Daniel dorastal w Queens pozbawiony zbytkow, ktore dla Steve’a Eismana byly rzecza
oczywista. A jednak spotkawszy tych dwoch, tatwo mozna byto odnies¢ wrazenie, ze to Vinny wychowat
sie w luksusach na Park Avenue, a Eisman w matym bliZzniaku na 82 Avenue. Ten drugi byt bezczelny,
peten przesady, niezainteresowany niuansami, pierwszy zas skupiony, ostrozny, dociekliwy. Vinny byt



mtody i wysportowany, miat geste, ciemne wtosy i przystojng twarz, ktéra bylaby jeszcze atrakcyjniejsza,
gdyby nie ciagly wyraz zatroskania — usta gotowe sie skrzywi¢ w kazdej chwili i brwi gotowe sie uniesc.
Niewiele miat do stracenia, mimo to wydawal sie wiecznie martwic, ze straci cos cennego. Gdy byt
chtopcem, zamordowano jego ojca — cho¢ nigdy sie o tym nie méwito — i matka znalazta prace jako
ksiegowa w firmie handlowej. Sama wychowata Vinny’ego i jego brata. Czy to z powodu Queens, czy
z powodu tego, co przydarzyto sie jego ojcu, a moze taki po prostu juz byt - Vincent Daniel przygladat sie
bliznim z natezong podejrzliwoscig. Steve Eisman powiedzial o nim z respektem mistrza mowigcego
o mistrzu wiekszym od siebie:

— Vinny jest mroczny.

Eisman byl dzieciakiem z wyzszej klasy Sredniej, ktory zdziwil sie nieco, gdy zamiast w Yale
wyladowatl w Penn. Vinny byl chlopcem z nizszej klasy Sredniej, ktorego matka byta dumna, ze w ogole
dostat sie do college’u, a jeszcze dumniejsza, gdy w 1994 roku jako absolwent SUNY—-Binghamton dostat
sie do pracy w manhattanskim oddziale Arthura Andersena, firmy ksiegowej, ktora za kilka lat zniszczy
skandal z Enronem.

— Dorastajac w Queens, cztowiek bardzo szybko sie uczy, gdzie sq pienigdze — powiedzial Vinny.
— Na Manhattanie. — Jego pierwszym zadaniem, jako mtodszego ksiegowego, byt audyt Salomon
Brothers. Od razu uderzyta go nieprzejrzysto$¢ ksigg tego banku inwestycyjnego. Zaden z kolegéw nie
potrafit mu wyjasni¢, dlaczego traderzy robili to, co robili. — Nie wiedziatem, co tak naprawde robie —
powiedzial Vinny. — Ale przerazajace bylo to, ze moi menedzerowie tez nie wiedzieli. Zadawalem
podstawowe pytania, na przyklad: po co im te obligacje hipoteczne? Grajg na nich czy to czeS¢ wiekszej
strategii? Wydawalo mi sie to istotne. Trudno zrobi¢ audyt firmy, nie majac pojecia co i jak.

Z tego doswiadczenia wyniost przekonanie, ze tak naprawde nie ma sposobu, zeby ksiegowy badajacy
giganta z Wall Street byl w stanie stwierdzi¢, czy firma przynosi zyski, czy straty. Te firmy byly
olbrzymimi czarnymi skrzynkami, ktorych ukryte mechanizmy znajdowaty sie w cigglym ruchu. Po kilku
miesigcach audytu menedzer Vinny’ego poczut sie zmeczony jego pytaniami.

— Nie umial na nie odpowiedzie¢. Powiedzial: Vinny, to nie twdj interes. Zatrudnitem cie, zebys
zrobit XYZ, zrob XYZ i stul buzie. Wyszedlem z jego gabinetu i powiedzialem sobie: musze sie stad
zabierac.

Vinny zaczal szuka¢ innej pracy. Jego dawny kolega ze szkoly pracowal w Oppenheimer and Co.
i zarabial ciezkg forse. Zanidst podanie Vinny’ego do kadr i tym sposobem wpadio w rece Steve’a
Eismana, ktory akurat szukat kogo$ do pomocy przy rozgryzaniu coraz bardziej nieprzeniknionych zasad
ksiegowych stosowanych przez kredytodawcéw hipotecznych subprime.

— Nie umiem liczy¢ — moéwi Eisman. — Mysle opisowo. Potrzebuje pomocy przy liczbach.

Vinny styszal, ze Eisman bywa trudny, wiec podczas spotkania bardzo go zaskoczylo, ze Eisman
wydaje sie troszczy¢ gldwnie o to, czy sie dogadaja.

— Odniostem wrazenie, ze szuka poczciwej duszy — méwi Vinny.

Spotkali sie dwa razy, po czym ktoregos dnia Eisman do niego zadzwonit. Vinny spodziewat sie, ze
zaraz padnie oferta pracy, ale wkrotce po rozpoczeciu rozmowy Eisman odebrat drugi telefon i kazat
Vinny’emu zaczekac¢. Vinny przez kwadrans wstuchiwat sie w cisze w stuchawce, ale Eisman juz sie nie
odezwat.

Dwa miesigce pozniej Eisman znow do niego zadzwonit. Kiedy Vinny mogitby zacza¢?

Eisman nie bardzo pamieta, co przerwato tamtg rozmowe i czemu do niej nie wrocit, podobnie jak nie
przypomina sobie, dlaczego nie wrocit z toalety podczas lunchu z dyrektorem wielkiej firmy. Vinny
szybko sam znalazt wyjasnienie: kiedy Eisman odebrat drugi telefon, poinformowano go, ze zmarto jego
pierwsze dziecko, niedawno narodzony syn Max. Chorg na grype Valerie obudzita nocna pielegniarka



i powiedziala jej, ze niechcacy przetoczytla sie we Snie na dziecko i udusita je. W dziesie¢ lat pdZniej
bliscy Eismana twierdzili, ze tamto wydarzenie zmienito jego relacje ze Swiatem.

— Steven wierzyl zawsze, Ze stoi za nim aniot str6z — powiedziala Valerie. — Nigdy nie przytrafito
mu sie nic ztego. Byl chroniony i bezpieczny. Po Smierci Maxa aniot zniknat. Wszystko moze sie
przytrafi¢ kazdemu i o kazdej porze. — Odtad zauwazata w swoim mezu wiele zmian, duzych i matych,
a Eisman byl sktonny sie z nig zgodzic.

— Z punktu widzenia dziejow wszechSwiata Smier¢ Maxa nie byla wielkim wydarzeniem —
powiedzial Eisman. — Ale dla mnie tak.

W kazdym razie Vinny i Eisman nigdy nie rozmawiali o tym, co sie wtedy zdarzylo. Vinny wiedziat
tylko, ze Eisman, u ktérego zaczat pracowac, nie byt tym samym Eismanem, ktérego poznat pare miesiecy
wczesniej. Eisman, z ktorym odbyl rozmowe kwalifikacyjng, byt wedlug standardow Wall Street
analitykiem uczciwym. Nie byt catkowicie niekooperatywny. Oppenheimer byt na rynku subprime jednym
z wiodacych bankow. Nie zdobylby tej pozycji, gdyby Eisman, najbardziej krzykliwy analityk firmy, byt
do tego rynku nastawiony krytycznie. Cho¢ lubit przejechac¢ sie po mniej rentownych przedsiebiorstwach,
uznawat, ze kredytodawcy subprime stanowig pozyteczny wktad w amerykanska gospodarke. Fakt, ze na
niektore patrzyl niezbyt taskawym okiem, by} w pewnym sensie przydatny. Dodawal wiarygodnosci
pozostatym rekomendacjom.

Ale teraz jego nastawienie zauwazalnie sie zmienito, co utrudnialo pracodawcy prowadzenie
interesow.

— Jakby cos wyweszyl — powiedziat Vinny. — I chcial, Zzebym mu pomégt odkry¢, czym tak traci. —
Eisman przygotowywat raport; ogolnie biorac, potepiat w czambul caly sektor subprime, ale musiat
zachowac¢ wiekszq niz zwykle ostroznos¢. — Mozna mieC racje, ktora jest niewygodna dla innych —
mowi Vinny. — Ale kiedy jest sie niewygodnym i nie ma sie racji, to sie wylatuje.

Amunicji do sprawienia ktopotow dostarczyt kilka miesiecy wczesniej Moody’s: ta agencja ratingowa
zaczeta odptatnie udostepnia¢ posiadane informacje o kredytach subprime. Baza danych nie umozliwiata
sprawdzania indywidualnych kredytow, oferowata jedynie ogolny obraz puli kredytow zabezpieczajacych
dang obligacje hipoteczng: odsetek kredytow o zmiennej stopie, odsetek domow, na ktére wzieto kredyt,
zamieszkanych przez witascicieli. I najwazniejsze: odsetek osob zalegajacych z ptatnoSciami.

— Tu masz baze, tam masz pokdj — powiedziat krotko Eisman. — IdZ i nie wychodZ, dopdki nie
dowiesz sie, co z tego wszystkiego wynika.

Vinny odnidst wrazenie, ze Eisman z gory wiedzial, co z tego wynika.

Byt pozostawiony sam sobie.

— Miatem dwadzieScia szeS¢ lat — moOwi — i tak naprawde nie rozumialem, czym sa papiery
wartosciowe zabezpieczone na hipotekach. — Eisman tez sie na nich nie znat, byl facetem od akcji,
a w Oppenheimer nie byto nawet dziatu obligacji.

Vinny musial nauczy¢ sie wszystkiego sam. Kiedy skonczyt, wiedzial juz, czym tak nieprzyjemnie
zalatuje od kredytow hipotecznych subprime i co wywachat Eisman. Te firmy ujawnialy swoje stale
rosngce przychody i niewiele wiecej ponad to. Jedng z wielu rzeczy, o ktorych zapominaty informowac,
byla stopa niesptacalnosci udzielonych kredytow. Gdy Eisman wiercit im o to dziure w brzuchuy,
udawaty, ze ta informacja nie ma nic do rzeczy, bo kredyty sprzedaty ludziom, kt6rzy zapakowali je
w obligacje hipoteczne: ryzyko nie byto juz ich. Co mijato sie z prawda. Wszystkie te firmy zatrzymywaty
na swoim udziale maty ulamek udzielonych pozyczek i mialy prawo zaksiegowac¢ z goéry catly
spodziewany z tego tytutu zysk. Zasady ksiegowosci pozwalatly im zaktadac, ze pozyczki zostang sptacone
i Ze nie zostang sptacone przedwczeSnie. To zalozenie stato sie silnikiem napedzajacym ich zgube.

Najpierw uwage Vinny’ego przyciagnal wysoki odsetek przedptat w sektorze nazwanym ,,domy



fabrykowane” (co brzmi lepiej niz ,przyczepy kempingowe”). Domy mobilne réznity sie od swych
odpowiednikow bez kotek: ich wartos¢ spadata, podobnie jak to sie dzieje w przypadku samochoddow,
w chwili, gdy opuszczaly parking przed salonem sprzedazy. Nabywca przyczepy kempingowej,
w przeciwienstwie do nabywcy zwyklego domu, nie moglt liczy¢ na to, ze za dwa lata refinansuje kredyt
i zyska dostep do gotowki zamrozonej w swym mobilnym domu. ,,Dlaczego wiec tak sie palg do

sptacania?” — zastanawiat sie Vinny.
— Nie widzialem w tym sensu. Dopoki nie doszedlem do tego, Ze wczesniejsze sptaty nie byly
dobrowolne. ,,Niedobrowolna przedptata” brzmi lepiej niz ,,niewyptacalno$¢”. — Nabywcy przyczep nie

sptacali rat kredytowych, ich przyczepy przejmowano, a firmy, ktore pozyczyly im pieniadze,
otrzymywaty utamek oryginalnej kwoty kredytu. — W koncu doszedlem do wniosku, ze te przedptaty to
powszechne zjawisko w caltym sektorze subprime i ze jego jakoS¢ pogarsza sie w zastraszajacym tempie
— powiedziat Vinny. — Te pule kredytoéw miaty niebotyczne wskazniki zalegtosci ptatniczych.

Ich oprocentowanie nie bylo wystarczajgco wysokie, zeby wynagrodzi¢ ryzyko zwigzane
z pozyczaniem pieniedzy tej warstwie amerykanskiej populacji. To jakby w odpowiedzi na problem
spoteczny zawiesi¢ normalne zasady finansow. Jak sprawi¢, zeby biedacy poczuli sie bogatsi mimo
stagnacji wynagrodzen? Dac im tani kredyt.

Wziecie pod lupe kazdej z pul kredytow subprime zajelo mu pét roku, kiedy skonczyl, wyszedt
z pokoju i zrelacjonowat Eismanowi, czego sie dowiedziat. Wszystkie firmy subprime rozwijaty sie tak
gwaltownie i stosowaly tak idiotyczne zasady ksiegowe, ze udawato im sie maskowac fakt, ze tak
naprawde nie zarabiajg nic, nie liczac zludnych zyskdw wyczarowanych przez ich ksiegowych. Ich
dziatanie do ztudzenia przypominato schemat Ponziego: zeby utrzymac fikcje zyskownosci, potrzebowaty
coraz wiecej kapitaty, zeby udziela¢ coraz wiecej kredytow subprime.

— Nie bylem w stu procentach pewny swojej racji — opowiada Vinny — ale poszedtem do Steve’a
i mowie: ,,To naprawde wyglada kiepsko”. I to mu wystarczyto. Sadze, ze juz postanowit zdegradowac
akcje i potrzebowat tylko dowodu.

Raport Eismana zmieszal kredytodawcow subprime z blotem; Eisman zanalizowal firme po firmie
i ujawnit machlojki kilkudziesieciu.

— Oto roéznica — stwierdzit — miedzy obrazkiem, jaki prezentuja Swiatu, a ich prawdziwymi
wynikami.

Firmy subprime nie docenity jego wysitku.

— To bylo jak granat wrzucony do szamba — opowiada Vinny. — Ze wszystkich tych firm
wydzwaniano i wrzeszczano na niego: ,,Mylisz sie, masz zte dane!”. A on sie odszczekiwal: , To sa
wasze cholerne dane!”. — Jednym z powodow, dla ktérych raport Eismana wywotal tak powszechng
wsciektos¢, bylo to, ze nie ostrzegl ze stosownym wyprzedzeniem firm, na ktorych nie zostawit suchej
nitki. Naruszyl etykiete Wall Street. — Steve zdawal sobie sprawe, Ze raport rozpeta pieklo —
powiedzial Vinny. — I chcial, Zeby sie rozpetato. Nie chcial, by ktos probowat mu wyperswadowac jego
publikacje. Gdyby uprzedzit zainteresowanych, wszyscy probowaliby go odwies¢ od tego pomystu.

Eisman po latach opowiada:

— Nie moglismy oceni¢ kredytow, bo nie mieliSmy danych. Moje nazwisko nierozerwalnie kojarzyto
sie z tym sektorem. Zbudowalem swoja reputacje, wydajac rekomendacje dotyczace akcji tych firm.
Gdybym sie pomylit, bylby to koniec kariery Steve’a Eismana.

Eisman opublikowal swoj raport we wrzesniu 1997 roku, w samym Srodku okresu, ktéry mozna uznac
za niemal najwieksze ozywienie gospodarcze w historii USA. W niecaly rok pézniej Rosja oglosita
bankructwo i zbankrutowat fundusz hedgingowy Long-Term Capital Management. W efekcie nastgpit
odwrot inwestorow od ryzyka, wczesnym kredytodawcom subprime odméwiono kapitatu i wkrétce



masowo zbankrutowali.

Ich upadek ttumaczono btednymi praktykami ksiegowymi pozwalajacymi ksiegowac zyski przed ich
realizacja. Nikt oprocz Vinny’ego, w kazdym razie Vinny o nikim takim nie styszal, nie zdawal sobie
w pelni sprawy z fatalnej jakosSci udzielonych wtedy kredytow.

— Nawet sie cieszytem, ze rynek jest tak nieudolny — powiedziat. — Gdyby rynek wiedzial wszystko,
pewnie musiatbym zmieni¢ prace. Trudno wnie$S¢ co$ nowego, gapigc sie na te zagmatwane papiery,
wiec po co w ogole probowac? Ale bytem jedynym znanym mi facetem zajmujacym sie spotkami, ktore
miaty splajtowac¢ w okresie najwiekszego boomu, jakiego pewnie juz w zyciu nie zobacze. Przyjrzatem
sie bebechom rynku i to, co zobaczytem, wygladato naprawde okropnie.

To byl moment, w ktérym po raz pierwszy stalo sie jasne, ze nie chodzi tylko o to, ze Eisman jest
sceptycznie nastawiony do rynkow. Jego wizja Swiata finansow radykalnie réznita sie na niekorzysc¢ od
autoportretu przez ten Swiat kreowanego. Pare lat pdZniej rzucit prace analityka i zatrudnit sie
w olbrzymim funduszu hedgingowym Chilton Investment. Przestalo go bawi¢ doradzanie ludziom, gdzie
powinni ulokowac¢ pienigdze. Uznal, Ze aby nie straci¢ zainteresowania finansami, powinien sam
sprobowac¢ zarzqdza¢ pieniedzmi, inwestujac zgodnie ze swymi pogladami. Jednak po zatrudnieniu
Eismana Chilton Investment zmieni} zdanie.

— Sprawa miata sie tak — opowiada jego wspétpracownik z Chilton — ze nikt nie watpit, iz Eisman
to naprawde bystry facet. Ale czy aby na pewno mozna mu pozwoli¢ inwestowac?

Chilton uznal, Zze nie mozna, i zdegradowal go do starej roli analityka, ktéry mial wspiera¢ faceta
podejmujgcego decyzje inwestycyjne. Eisman nie cierpial tego zajecia, ale nie miat wyboru i nauczyt sie
przy tej okazji czegos, co doskonale przygotowato go na majacy nastgpi¢ niebawem kryzys. Poznat od
srodka rynek kredytéw konsumenckich.

Byt rok 2002. Nie istniaty juz gietdowe firmy udzielajace pozyczek subprime. Istnial jednak wiekowy
gigant udzielajacy kredytow konsumenckich o nazwie Household Finance Corporation. Firma stworzona
w latach 1870-1880 od dawna wiodta prym na rynku. Eisman byl przekonany, ze Swietnie jq rozumie,
dopoki nie zdat sobie sprawy, ze jednak nie catkiem. W poczatkach roku 2002 wpadta mu w rece nowa
broszura reklamowa Household proponujgca pozyczki pod zastaw domow. Bill Aldinger, dyrektor
naczelny, rozwijat firme, cho¢ konkurenci zbankrutowali. Mozna by sqdzi¢, ze Amerykanie, ktorym banka
internetowa wcigz odbijata sie czkawka, nie sg w pozycji pozwalajqcej im zacigga¢ nowe dhugi, mimo to
Household z okresu na okres udzielata coraz wiecej kredytow. Pokaznym zrodtem wzrostu sprzedazy byty
drugie hipoteki. Broszura proponowala pozyczke na pietnascie lat, o stalym oprocentowaniu, ale
przedstawiala ja dziwacznie jako pozyczke na lat trzydziesci. Strumien tacznych sptat klienta w okresie
pietnastu lat roztozono na hipotetyczne trzydzieSci lat i pytano: gdybys przez trzydziesci lat ptacit tyle, ile
placisz przez pietnascie, ile wyniostaby efektywna stopa oprocentowania? Byla to dziwna, nieuczciwa
forma zachwalania produktu. Pozyczkobiorcom wmawiano, ze efektywna stopa oprocentowania wynosi 7
procent, podczas gdy faktycznie wynosita okoto 12,5 procent.

— To byto jawne oszustwo — powiedzial Eisman.

Nie trzeba bylo dlugo czeka¢, zeby Eisman dotart do skarg pozyczkobiorcow, ktorzy uswiadomili
sobie, w co sie wpakowali. Przewertowal lokalne gazety z calego kraju. W Bellingham w stanie
Waszyngton — ostatnim miescie zastugujacym na to miano przed granicq z Kanadg — znalazt reportera
nazwiskiem John Stark, piszacego do ,Bellingham Herald”. W gazecie ukazala sie jego notatka
o czworgu mieszkancach miasteczka, ktorzy uznali, ze Household ich oszukal, i znalezli prawnika
sktonnego pozwac firme i doprowadzi¢ do zerwania uméw kredytowych.

— Z poczatku podszedtem do tego sceptycznie — moéwi Stark. — Pomyslatem: ,,Znow kto$ zadtuzyt



sie ponad miare, a teraz bierze adwokata”. Nie powiem, Zzebym im wspétczut. — Gdy artykut sie ukazat,
odezwaly sie thumy: sto oséb z Bellingham i okolic kupito gazete i dowiedzialo sie, ze ich kredyt
oprocentowany jest faktycznie na 12,5 procent. — Ludzie zaczeli sie organizowa¢ — moéwi Stark. —
Byli wsciekli. Wiekszos¢ dopiero wtedy uSwiadomita sobie, ze dali sie wpusci¢ w maliny.

Eisman odtozyt wszystkie inne zajecia. Zaangazowal sie bez reszty w krucjate przeciw Household
Finance Corporation. Powiadomit prase, dzwonit do czasopism, nawigzal kontakt z Association of
Community Organizations for Reform Now (ACORN), byt to chyba pierwszy wypadek w historii, kiedy
facet z funduszu hedgingowego Wall Street zbratal sie z organizacjq pilnujacq interesow biedakoéw. Nekat
prokuratora generalnego stanu Waszyngton. Zdziwit sie niepomiernie, dowiedziawszy sie, ze prokurator
przeprowadzit stosowne $Sledztwo, ale sedzia stanowy zabronit mu ogloszenia jego wynikow. Eisman
uzyskat kopie raportu prokuratora; jego treS¢ potwierdzata najgorsze podejrzenia.

— Zapytatem goscia z prokuratury: ,,Dlaczego nie aresztujecie tych ludzi?”. Odpowiedzieli: ,,To
potezna firma. JeSli jej zabraknie, kto bedzie udzielal pozyczek subprime w naszym stanie?”. Odpartem:
,Wierzcie mi, zjawig sie tabuny chetnych”.

To byla afera na skale federalng. Household sprzedawata te oszukancze kredyty w catym kraju. Jednak
rzad nie interweniowal. Zamiast tego, pod koniec roku 2002, Household poszia na ugode w pozwie
grupowym i zgodzita sie wyptaci¢ klientom z dwunastu standw 484 miliony tytutem kary. Rok pozZniej
firma wraz ze swoim olbrzymim portfelem kredytow subprime sprzedata sie za 15,5 miliarda
brytyjskiemu konglomeratowi finansowemu, HSBC Group.

Eisman byl autentycznie wstrzasniety.

— Nawet przez mys$l by mi nie przeszio, ze cos takiego moze sie zdarzy¢ — wyznat. — To nie byla
pierwsza lepsza firma; wtedy byta to najwieksza firma udzielajaca kredytow subprime. I dopuscita sie
jawnego oszustwa. Prezesa powinni powiesic za cholerne jaja. Zamiast tego sprzedali firme, a on zarobit

sto milionéw dolaréw. Pomyslalem: ,,Hola! Nie tak to sie powinno skonczy¢”. — Jego pesymistyczny
poglad na wielkie finanse zaczynal nabieraC zabarwienia politycznego. — Zaczatem dostrzegac
implikacje spoteczne — powiedzial. — Tworzac od podstaw regulacje nadzorujace, projektuje sie je

tak, zeby chronity ludzi o dochodach Srednich i nizszych, bo to oni sa najbardziej narazeni na ryzyko
straty. A my mieliSmy zamiast tego system, ktory tych ludzi chronit najmnie;.

Co srode w potudnie Eisman wychodzit z biura i szedt do Midtown Comics, gdyz tego dnia
przychodzita dostawa nowych komiksow. O zyciu ich bohaterow wiedzial wiecej, niz dorostemu
przystoi. Znat na pamie¢ przysiege Zielonej Latarni, a zawilosci zycia wewnetrznego Batmana rozumiat
lepiej niz sam Mroczny Rycerz. Przed Smiercig syna Eisman lubil czytywac¢ doroste wersje komiksow,
ktore czytal jako chtopiec — jego ulubiong postacig byt Spider-Man. Teraz czytal tylko komiksy dla
dorostych i wybieral te, ktére obieraly za temat dobrze znane opowieSci i nie zmieniajac faktow,
przedstawiaty je tak, ze dana opowies¢ nie byla juz ta samq dobrze znang historig ani stodkq bajeczka.

— Te historyjki byly zgodne z oryginatem — méwi — a jednak zupelnie inne. Przez co zaczynalo sie
go inaczej postrzega¢. — Wolat wersje, w ktérej relacja miedzy Krélewna Sniezka a krasnoludkami byta
troche bardziej zawiklana. A teraz koncept wykorzystany w tych komiksach ziszczal sie przed jego
oczyma na rynkach finansowych. — Zaczatem doktadniej przygladac sie kredytom hipotecznym subprime
— wspomina. — Pozyczka subprime na samochéd jest pod pewnymi wzgledami uczciwa, bo
oprocentowanie jest state. Moze byc lichwiarskie i rozdzierac serce, ale przynajmniej z gory wiadomo,
jak jest. Kredyty hipoteczne subprime to hochsztaplerstwo. Wabili ludzi, méwiac: ,,Biorac ten kredyt,
splacicie cale swoje zadluzenie: w karcie kredytowej, na samochod. I patrzcie, jak nisko jest
oprocentowany!”. Ale ta niska stawka nie byla prawdziwa stawka. Byta stawka na wabia.

Trawiony obsesja Household, Eisman wybral sie na lunch organizowany przez duzg firme z Wall



Street. Goscinnym mowcg byt Herb Sandler, prezes olbrzymiej firmy oszczednoSciowo-pozyczkowej
o nazwie Golden West Financial Corporation.

— Ktos zapytat go, co sadzi o darmowych kontach biezgcych — wspomina Eisman. — Odpowiedziat
na to: ,,Wylaczcie magnetofony”. Wszyscy wytaczyli. Wyjasnit, ze nie proponujg darmowych kont, bo tak
naprawde sg one podatkiem natozonym na biednych: w postaci kar za debet na koncie. I ze banki, ktdre je
oferujq, tak naprawde zdzieraja z biednych wiecej, niz moglyby zdzieraC w postaci optat. Zapytatem:
,Czy zainteresowal sie tym jaki$S urzad?”. ,Nie”, odpart Sandler. Wtedy uznalem, ze motto, ktére
przySwieca naszemu systemowi, tak naprawde brzmi: chrzani¢ biednych.

W mitodosci Eisman byt zapalonym republikaninem. Nalezal do prawicowych organizacji, dwa razy
glosowatl na Reagana, a Roberta Borka prawie kochat. O dziwo, na polityczng lewq strone zniosta go
dopiero praca na Wall Street. Pierwsze kroki w strone centrum politycznego spektrum przypisywat
zakonczeniu zimnej wojny.

— Przestalem by¢ taki prawicowy, bo nie bylo juz ku temu powodow. — Gdy prezes Household
zgarngt swoje 100 milionéw, Eisman byt na najlepszej drodze do zostania pierwszym socjalista na rynku
finansowym. — Bedac konserwatywnym republikaninem, nie uwaza sie, ze ludzie bogaca sie, ograbiajac
innych — powiedzial. Ale teraz jego umyst w pelni dopuszczat taka mozliwos¢. — USwiadomitem sobie,
Ze istnieje branza, o nazwie finanse konsumenckie, ktora zasadniczo po to wiasnie istnieje.

Skoro pracodawca, fundusz hedgingowy, nie pozwalal mu zarzadzaC pieniedzmi, zrezygnowat
i postanowil zalozy¢ wilasny fundusz. Firma nazywala sie FrontPoint Partners, szybko stala sie
wilasnoscia Morgan Stanley i stanowita kolekcje funduszy hedgingowych. W poczatkach 2004 roku
Morgan Stanley zgodzit sie, zeby Eisman zalozyl fundusz skupiajacy sie wylacznie na firmach
finansowych: bankach z Wall Street, deweloperach, kredytodawcach hipotecznych, przedsiebiorstwach
z duzym udziatlem ustug finansowych — jak na przyktad General Electric (GE) — i wszelkich innych
maczajacych palce w finansach. Wiasciciel zaoszczedzit mu poczatkowych wydatkbw i zapewnit
powierzchnie biurowa, meble i personel biurowy. Jedyne, w co go nie zaopatrzyli, to pienigdze. Eisman
sam musial sie o nie zatroszczy¢. Podrozowal po calym Swiecie, spotykajac sie z setkami wielkich
inwestorow.

— Probowalismy zdoby¢ kapital, ale sie nie udato — méwi. — Wszyscy odpowiadali mniej wiecej
tak samo: ,,Mito bylo pana poznac¢. Zobaczymy, jak panu pojdzie”.

Wiosna 2004 zastata go w fatalnym stanie. Nie zdoby} kapitatu; nie wiedzial, czy zdobedzie; nawet nie
wiedzial, czy ma szanse. Wtedy juz na pewno nie wierzyl, ze na Swiecie panuje sprawiedliwos¢, ze
wszystko skonczy sie dobrze, zZe jest jakos specjalnie chroniony przed zyciowymi porazkami. Budzit sie
0 czwartej rano zlany potem. Zaczal uczeszcza¢ na zajecia terapeutyczne. Ale poniewaz wcigz byt
Eismanem, nie byla to konwencjonalna terapia. Nazywata sie ,,grupa robocza”. Garstka profesjonalistow
zbierala sie u wykwalifikowanego psychoterapeuty, zeby w bezpiecznym srodowisku podzieli¢ sie
swoimi problemami. Eisman wpadal na te spotkania sp6zniony, wyrzucat z siebie swoje zmartwienia, po
czym uciekal, zanim inni mieli szanse opowiedzie¢ mu o swoich. Gdy postapit tak kilka razy, terapeutka
powiedziatla mu co nieco do stuchu, ale sie nie przejat. Zadzwonita wiec do zZony Eismana, ktora znala,
i poprosilta, zeby zamienita z mezem kilka stow. To tez nie poskutkowato.

— Zawsze wiedzialam, kiedy byl na spotkaniu — powiedziala Valerie — bo za kazdym razem
dzwonita i mowita: ,,Znéw zrobit to samo!”.

Valerie byta wyraznie zmeczona wyscigiem szczurOw. Powiedziala Eismanowi, ze jeSli jego
najnowszy pomyst nie wypali, wyniosg sie z Nowego Jorku na Rhode Island i otworzg pensjonat. Zaczeta
jezdzi¢ na zwiady i coraz czeSciej napomykata, ze powinni wiecej czasu spedza¢ z bliZnietami,



wymskneto jej sie nawet co$ o hodowaniu kurczakow. Zarowno Eismanowi, jak ludziom, ktdrzy go znali,
z trudem przychodzito wyobrazenie go sobie w roli hodowcy kur, ale zgodzit sie.

— Ten pomyst brzmiat dla niego tak niewiarygodnie mato zachecajaco — mowi zZona — ze przytozyt
sie mocniej.

Podrézowat po catej Europie i Stanach Zjednoczonych, szukajgc chetnego inwestora i znalazt tylko
jednego: towarzystwo ubezpieczeniowe, ktére dato mu 50 milionéw. Nie bylo to dos¢, zeby stworzyc
stabilny fundusz, ale byta to juz kwota, z ktérg mozna byto zaczac.

Zamiast pieniedzy Eisman przyciagat ludzi, ktorzy mieli podobnie mroczne jak on poglady na Swiat.
Vinny, ktory niedawno zostal jednym z autorow posepnego raportu zatytttowanego ,,Dom zastawiony to
jak dom wynajety plus dtug”, zgtosit sie od razu.

Zjawil sie tez Porter Collins, dwukrotny wiosSlarz olimpijski, ktory pracowat z Eismanem w Chilton
Investment i nigdy do konca nie zrozumial, dlaczego tak bystremu facetowi nie dano wiekszych
uprawnien. Trzeci byt Danny Moses, ktory zostal gtlownym traderem Eismana. Danny pracowat jako
sprzedawca w Oppenheimer and Co. i zachowal Zywe wspomnienie o Eismanie, bo robit i mowit rzeczy,
ktore nawet w przypadku analityka strony sprzedazowej bytyby nietypowe. Na przyktad w trakcie jednej
sesji podszed} do podium na parkiecie, poprosit o uwage i oglosit, ze: ,,Nastepujace akcje idg na dno...”,
po czym wymienit osiem firm, ktore rzeczywiscie potem zbankrutowaty. Danny dorastal w Georgii, byt
synem profesora finansow. Nie prezentowal rownie otwarcie fatalistycznego podejscia jak Vinny czy
Steve, ale podzielat ich ogdlne przeczucie, ze zte rzeczy mogq sie wydarzyC i wydarzajg sie, zwtaszcza
na Wall Street. Gdy ktoregos$ razu firma z Wall Street namawiata go na transakcje, ktéra pod kazdym
wzgledem zdawala sie doskonata, spytat sprzedawce: ,,Ciekawa propozycja, ale powiedzcie mi jedno:
na czym mnie wyrolujecie?”.

— Cha, cha, cha, niech pan da spokoj, nigdy bysmy tego nie zrobili — zaczat zapewnia¢ go trader, ale
Danny jak najuprzejmiej nalegat.

— Obydwaj wiemy, ze tak perfekcyjnie korzystne transakcje nie zdarzajq sie miedzy malymi
funduszami hedgingowymi a duzymi firmami z Wall Street. Zawre ja, ale tylko pod warunkiem, ze
najpierw wyjasni mi pan, jak mnie okantujecie.

I sprzedawca mu wyjasnit. A Danny dotrzymat stowa.

Calej trojce bardzo podobat sie pomyst zarabiania pieniedzy ze Stevenem Eismanem. Pracujac dla
Eismana, nigdy nie miato sie poczucia, ze pracuje sie dla Eismana. Uczyt ludzi, ale ich nie nadzorowat.
Byl mistrzem w dostrzeganiu absurdow otaczajgcego swiata.

— Steve uwielbia chodzi¢ na spotkania Wall Street — mowi Vinny. — Prosi na nich po kilkadziesiat
razy: ,Moze mi pan to wyjasni¢?”. Albo: ,,Mo6glby pan wyjasni¢ to szczegétowiej i po angielsku?”.
Dzieki temu mozna sie dowiedziec kilku rzeczy. Przede wszystkim za$ przekonac sie, czy mowca w ogole
wie, o czym mOwi. Bo czesto zdarza sie, Ze nie bardzo ma pojecie!

W poczatkach 2005 grupka Eismana coraz czeSciej miata poczucie, ze wiele 0s6b pracujacych na Wall
Street chyba nie do kornca zdaje sobie sprawe z tego, co robi. Uruchomiona na nowo maszyna kredytow
hipotecznych subprime pracowata, jakby nigdy sie nie zacieta. Jesli pierwszy akt pozyczek subprime byt
dziwaczny, to drugi przerazat. W potowie lat 90. dobry rok oznaczat trzydzieSci miliardéw dolarow
udzielonych kredytoéw. W roku 2000 udzielono ich na kwote 130 miliardow, z czego 55 miliardow
przepakowano w obligacje hipoteczne. W roku 2005 kredytow subprime bylo juz 625 miliardow, z czego
do obligacji trafito 507 miliardow. P6t biliona dolarow w obligacjach subprime opartych na kredytach
hipotecznych w jednym roku. Biznes rozwijat sie jak szalony i nie przeszkadzaly mu nawet rosnace stopy
procentowe, co byto dziwne. Jeszcze bardziej wstrzgsajace byto to, ze warunki uméw kredytowych
ulegaly zmianie, i to w sposob zwiekszajacy ryzyko ich niewyptacalnosci. W 1996 roku 65 procent



udzielonych kredytow subprime stanowilty kredyty ze stala stopa oprocentowania, co znaczylo, ze
wprawdzie typowy pozyczkobiorca mogt sie czu¢ wykorzystywany, ale przynajmniej wiedzial, ile bedzie
musiat buli¢ co miesigc przez catly okres sptaty kredytu.

W 2005 roku 75 procent kredytow subprime stanowity kredyty ze stopa zmienng, zazwyczaj ustalong
w statej wysokoSci w okresie pierwszych dwoch lat splaty.

Pierwsze firmy zajmujgce sie finansowaniem subprime zatonely przez maly ulamek udzielonych
kredytow, ktore zatrzymaly na swoim udziale. Rynek mial szanse wywies¢ z tego prosty wniosek: nie
pozyczaj ludziom, ktorzy nie majgq z czego splacac. Ale wybral skomplikowany: mozesz pozyczac,
bylebys nie trzymal tego w swoich ksiegach. Udzielaj kredytow, po czym sprzedaj je dzialom
instrumentow o staltym dochodzie duzych bankéw inwestycyjnych z Wall Street, ktére zapakujg je
w obligacje i opchna inwestorom. Long Beach Savings byt pierwszym bankiem, ktory wdrozyt model
,udziel i sprzedaj”. Model okazat sie takim hitem — Wall Street kupowato od ciebie kredyty, ktorych ty
sam za zadne skarby bys nie kupil! — ze zalozono firme B&C Mortgage, ktora zajmowata sie tylko tym —
udzielala i sprzedawata. Lehman Brothers uznali pomyst za tak rewelacyjny, ze kupili B&C Mortgage.
W poczatkach roku 2005 wszystkie duze banki inwestycyjne siedzialy juz po uszy w subprime. Bear
Stearns, Merrill Lynch, Goldman Sachs i Morgan Stanley wszystkie miaty, jak to okreslano, ,,p6tki” na
produkowany przez siebie towar subprime, opatrzony dziwnymi nazwami, jak HEAT i SAIL, i GSAMP,
ktore utrudniaty szerszej publicznosci zorientowanie sie, ze emisje tych obligacji gwarantowaty
najbardziej znane marki z Wall Street.

Eisman i jego zespdt znali od podszewki zarowno rynek nieruchomosci, jak Wall Street. Mieli do
czynienia z wiekszoscig firm kredytodawcow subprime. Wiele z nich tworzyli ci sami ludzie, ktorzy
przyczynili sie do fiaska z konca lat 90. Eisman byt sktonny zaklada¢ najgorsze scenariusze dotyczace
tego, co Goldman Sachs zrobi z dlugami Amerykanow z nizszej klasy srednie;.

— Prosze zrozumie¢ — mowi. — Bylem jednym z pierwszych, ktorzy zajmowali sie subprime.
Pierwszy widziatem najgorsze. Ci faceci klamali bez zahamowan. Tamte doSwiadczenia nauczyly mnie,
7e Wall Street ma gdzie$, co sprzedaje. — Nie mégl jedynie zrozumiec, kto kupowat te obligacje oparte
na drugiej fali kredytow hipotecznych subprime. — Juz na samym poczatku powiedzielisSmy: ,,Przyjdzie
czas, gdy zbijemy majatek, sprzedajac to cos krotko. Bedzie z tego afera”. Nie wiedzieliSmy tylko jaka
ani kiedy.

Przez ,to co$” Eisman rozumiat akcje firm zaangazowanych w kredyty subprime. Kursy akcji potrafig
wyczyniac¢ rozne szalone rzeczy: nie chcial zajmowac krotkiej pozycji, dopdki kredyty nie zaczng sie
psu¢. Zeby wypatrzy¢ wlasciwy moment, Vinny bacznie obserwowal zachowanie amerykanskich
pozyczkobiorcow. Dwudziestego pigtego kazdego miesigca na ekranie jego komputera lagdowaty raporty
z sektora, przegladat je, szukajac cho¢by matego wzrostu stopy niesptacalnosci.

— Dane wskazywaly — mowi Vinny — ze jakosS¢ kredytow byla wcigz dobra. Przynajmniej do
drugiej potowy dwa tysigce pigtego roku.

W zamieszaniu pierwszych osiemnastu miesiecy prowadzenia wiasnej firmy Eismanowi zdarzaty sie
przebtyski, gdy zdawat sobie sprawe, ze pomija coS oczywistego. Probowal wytypowac wiasciwe akcje,
ale los akcji w coraz wiekszym stopniu zalezal od zachowania sie obligacji. W miare jak rost rynek
hipotecznych subprime, wszystkie firmy finansowe stawaly sie w ten czy w inny sposéb wystawione na
ryzyko z nimi zwigzane.

— Instrumenty statego dochodu przy¢mity akcje — powiedzial. — W poréwnaniu do rynku obligacji
rynek akcji to pieprzony pryszcz. — Prawie wszystkie gldowne banki inwestycyjne Wall Street byty
w istocie zarzqdzane przez swoje dzialy obligacji. W wiekszosci przypadkow ich prezesami byli dawni
goscie od obligacji: Dick Fuld w Lehman Brothers, John Mack w Morgan Stanley, Jimmy Cayne w Bear



Stearns. Od lat 80., kiedy Salomon Brothers, wiodacy prym na rynku obligacji, zarobili taka fortune,
jakby zajmowali sie zupelnie czyms innym niz pozostate firmy, prawdziwie duze pieniqdze robito sie na
rynku obligacji. — Obowigzywata ztota zasada — powiedziat Eisman. — Zasady ustalajg ci, ktoérzy majq
ztoto.

Wiekszos¢ ludzi nie zdawala sobie sprawy, ze dwudziestoletni juz teraz boom na rynku obligacji
przyttoczyl wszystko inne. W kazdym razie Eisman sobie nie zdawal. Ale teraz to zrozumial. Musiat
nauczyc¢ sie mozliwie jak najwiecej o Swiecie statego dochodu. Mial plany wobec rynku obligacji.



ROZDZIAL 2

W Krainie Slepcéw

Rozmowe od zaangazowania oddziela moment wypisania czeku.
Warren Buffett

W poczatkach roku 2004 rynkowi obligacji zaczal sie tez przyglada¢ inny inwestor w akcje, Michael
Burry. Starat sie dowiedzie¢ wszystkiego o tym, jak w Ameryce pozycza sie pienigdze. Nie rozmawiat
z nikim na temat swojej nowej obsesji; siedzial samotnie w biurze w San Jose w stanie Kalifornia
i studiowal ksigzki, artykuly i sprawozdania finansowe. Szczegdlnie zainteresowalo go dzialanie
obligacji hipotecznych subprime. Olbrzymig liczbe indywidualnych kredytéw uktadano w wieze. Srodki
ptynace od kredytobiorcéw pokrywatly w pierwszej kolejnosci zobowigzania wobec pieter najwyzszych,
zatem to one otrzymywaty od Moody’s i S&P wysokie ratingi, ale przynosity najnizsza stope zwrotu.
Niskie pietra sptacano na koncu, pierwsze ponosity straty i dostawaty od Moody’s i S&P najgorszy
rating. Jako premie za wieksze ryzyko inwestorzy w pietra dolne otrzymywali wyzsza stope zwrotu niz
inwestorzy w pietra ostatnie. Decyzja, w ktore pietro zainwestowac¢, nalezata do nabywcy obligacji
hipotecznych. Ale Michael Burry nie zastanawiat sie nad kupnem tych obligacji. Zastanawiat sie, w jaki
sposOb mozna by je krdtko sprzedac.

Kazda obligacja hipoteczna trafiala na rynek opatrzona nudnym i nuzagcym ponadstustronicowym
prospektem. Wczytujac sie w jego szczegbly, zauwazato sie, ze kazda rzadzi sie troche innymi zasadami.
Burry spedzit koncowke roku 2004 i poczatek roku 2005 na przegladaniu setek tych prospektow i czytaniu
dziesigtek i pewnie, jesli pomina¢ prawnikow, ktorzy je sporzadzili, byt ich pierwszym czytelnikiem —
cho¢ mozna byto nabyc je wszystkie za sto dolarow na 10KWizard.com. Jak wyjasnial w e-mailu:

Bierzesz na przykiad takq firme udzielajqcq kredytow hipotecznych jak NovaStar, w tamtym czasie wzorcowq. Nazwy obligacji
bedq nastepujqce: NHEL 2004-1, NHEL 2004-2, NHEL 2004-3, NHEL 2005-1 etc. Na przyktad NHEL 2004-1 zawiera kredyty
udzielone w paru pierwszych miesigcach roku 2004 i paru ostatnich miesiqcach poprzedniego, NHEL 2004-2 kredyty udzielone
w srodku roku, a 2004-3 kredyty udzielone w pozostalym okresie roku 2004. Na podstawie prospektu mozna byto szybko
sprawdzic sytuacje w sektorze ,,udziel i sprzedaj” subprime. I tak widac¢ bylo, ze kredyty 2 /28 ARM (2 lata okres promocyjny ze
statym oprocentowaniem /28 lat zmienny) ze splatq w okresie promocyjnym samych odsetek stanowily tylko 5,85 % puli
kredytow udzielonych na poczqtku roku 2004, ale w puli kredytow udzielonych pod koniec tego roku stanowily juz 17,48 %,
a w puli kredytéw udzielonych péinym latem 2005 stanowily 25,34 %. Ale srednia liczba punktéw FICO (kredyt konsumpcyjny)
puli, udziat kredytow nieudokumentowanych (wskaznik kiamcy), stosunek kredytu do wartosci nieruchomosci (LTV) i inne
wskazniki praktycznie sie nie zmienialy... Rzecz w tym, ze mimo ich stalej wartosci, pula udzielonych, zapakowanych
i sprzedanych kredytéw tracita na jakosci, gdyz przy tym samym srednim FICO czy srednim stosunku LTV, pula zawierala
wyzszy udziat pozyczek spltacajqcych w najlepszym wypadku same odsetki.

Juz w roku 2004, gdyby przyjrze¢ sie doktadnie liczbom, mozna bylo zauwazy¢ wyrazny spadek
standardow udzielania kredytow. W opinii Burry’ego standardy nie tylko spadty, ale zaliczyly dno. Dno
miato nawet nazwe: kredyt o zmiennej stopie procentowej o kwocie raty nizszej od odsetek, co
skutkowalo jego ujemng amortyzacja. Nabywca domu mial mozliwos¢ placenia prawie niczego,
a niezaptacone odsetki powiekszaly pierwotng kwote kredytu. Nietrudno bylo sie domysli¢, komu
odpowiadajg takie kredyty: ludziom bez dochodéw. Burry nie bardzo jednak rozumiat, czemu kto$ chciat
ich udzielac.



— Trzeba bylo przyjrzec sie pozyczkodawcom, nie pozyczkobiorcom — mowi. — Pozyczkobiorcy
zawsze chetnie wykorzystujg sytuacje. To pozyczkodawca powinien wykazywac sie powsciggliwoscia,
a kiedy sie nie wykazuje, trzeba zachowac czujnosc.

Juz w 2003 roku wiedzial, ze pozyczkobiorcy nie wykazujg sie cnotg powsciggliwosci. Na poczatku
2005 roku przestali sie nig wykazywac rowniez pozyczkodawcy.

Wielu zarzadzajacych funduszami inwestycyjnymi czesto kontaktowalo sie z klientami, a raporty
kwartalne traktowato jako formalny obowigzek. Burry nie lubit osobiscie rozmawiac z ludzmi, a raport
kwartalny uwazat za gldwny sposéb komunikowania inwestorom swych zamiaréw. Ukut zwrot, ktorym
opisywal to, co w jego przekonaniu nastgpito: rozszerzenie akcji kredytowej przez instrument. Co
znaczylo: wielu osO6b nie sta¢c bylo na staroswiecki kredyt hipoteczny, zatem pozyczkodawcy
wykombinowali nowe instrumenty, umozliwiajgce postawienie nowych sSrodkow do dyspozycji
pozyczkobiorcow.

— Stanowito to czytelny sygnal, ze kredytodawcy stracili umiar, obnizajac nieustannie wymogi
kredytowe po to, zeby udzieli¢ jak najwiecej pozyczek — powiedziat Burry.

Nietrudno byto sie domysli¢ powodu: kredytodawcy nie zatrzymywali udzielonych pozyczek na
wiasnym ryzyku, tylko sprzedawali je Goldman Sachs, Morgan Stanley, Wells Fargo i reszcie firm, ktore
pakowaly je w obligacje i sprzedawaty dalej. Koncowym nabywca hipotecznych subprime byty ,,ghupie
pienigdze”. Imtez sie przyjrzat, ale pozniej.

Teraz stat przed taktycznym problemem inwestycyjnym. Rézne pietra czy tez transze obligacji
hipotecznych mialy jedna ceche wsp6lna: nie mozna bylo ich krétko sprzedaé. Zeby sprzeda¢ krétko akcje
albo obligacje, trzeba bylo je pozyczyc, ale transze obligacji hipotecznych byly niewielkie i niemozliwe
do znalezienia. Mozna je bylo kupic¢ albo nie, ale nie mozna bylo bezposrednio zagra¢ przeciw nim; rynek
obligacji subprime nie przewidywatl miejsca dla tych, ktérzy patrzyli nan nieprzychylnym okiem. Mozna
bylo zywic¢ stuprocentowa pewnosc¢, ze skazany jest na spadki, ale nic nie mozna bylo z ta wiedzg zrobic.
Nie mozna byto sprzeda¢ krotko domow. Mozna bylo sprzeda¢ krétko akcje firm deweloperskich, na
przyktad Pulte Homes czy Toll Brothers — ale to bylo drogie, posrednie i niebezpieczne. Okres wzrostu
kursow akcji mogt okazac sie dtuzszy, niz pozwalaty na to mozliwosci finansowe Burry’ego.

Kilka lat wczesniej odkryl swapy kredytowe. Swap kredytowy wprowadzat w pomieszanie gtownie
dlatego, ze wcale nie byl swapem, tylko polisg ubezpieczeniowq, zwykle na obligacje firm, ze sktadka
ptatng potrocznie i ustalonym okresem ubezpieczenia. Na przyklad dziesiecioletnie ubezpieczenie
wartych 100 milionéw obligacji General Electric kosztowato 200 tysiecy dolaréw rocznie. Maksymalnie
mozna byto straci¢ 2 miliony: 200 tysiecy rocznie przez dziesie¢ lat. Najwiecej, ile mozna bylo zyskac, to
100 milionow, gdyby w ktorym$s momencie w okresie tych dziesieciu lat General Electric nie splacit
zobowigzania i posiadacz obligacji zostalby z bezwartosciowym papierem w reku. To byt zaklad o sumie
zerowej: jesli kto$ zarabiat 100 milionéw, ktos, kto sprzedat swapy kredytowe, tracit 100 milionéw. Byt
to rowniez zaklad asymetryczny, jak obstawianie numerkow w ruletce. Straci¢ mozna co najwyzej
postawione zetony, jeSli jednak wypada obstawiona liczba, wygrana moze wynosi¢ trzydziesto-,
czterdziesto-, a nawet piecdziesieciokrotnosc zaryzykowanej stawki.

— Swapy kredytowe rozwigzywaty problem nielimitowanego ryzyka — wyjasniat Burry. — Kupujac
swap kredytowy, znatem wielkos¢ maksymalnej straty, a zysk byl jej wielokrotnoscia.

Juz wczesniej interesowal sie kupnem swapow kredytowych. W 2004 roku zaczal kupowac
ubezpieczenie papierow dhuznych firm, ktére w jego opinii mogly straci¢ w razie zawirowan na rynku
nieruchomosci: instytucji udzielajacych kredytéw hipotecznych, ubezpieczycieli hipotek i tak dalej. Ale to
nie byto do konca to. Krach na rynku nieruchomosci mogt spowodowac, ze przedsiebiorstwa te poniosg
straty; nie bylo gwarancji, ze zbankrutuja. Poszukiwatl bardziej bezposredniego narzedzia pozwalajacego



mu zagra¢ na spadek hipotek. 19 marca 2005 roku, gdy siedzial sam w swoim biurze, za zamknietymi
drzwiami i opuszczonymi zaluzjami, podczas czytania zawitego podrecznika o derywatach kredytowych,
przyszedt mu do glowy pomyst: swapy kredytowe na obligacje hipoteczne subprime.

Naprowadzit go na niego tekst o ewolucji amerykanskiego rynku obligacji i wprowadzeniu w potowie
lat 90., przez J.P. Morgan, pierwszych swapow kredytowych. Doszed} do fragmentu wyjasniajacego,
dlaczego banki czuly potrzebe wprowadzenia swapow. Nie bylo to wcale takie oczywiste — w koncu
najlepszym sposobem, zeby unikng¢ ryzyka niewyptacalnosci General Electric, bylo nieudzielanie
kredytu General Electric. Poczatkowo swapy kredytowe stanowily instrument zabezpieczajacy: bank
pozyczyt General Electric wiecej, nizby chciat, bo GE o to poprosito, gdyz jaki$ inny bank zmienit zdanie
na temat sensownosci udzielania kredytu GE, a nie chcial odmawia¢ dtugoletniemu klientowi. Jednak
bardzo szybko nowe derywaty staly sie narzedziem spekulacji: wiele oséb chcialo sie zaktadac
o prawdopodobienstwo niewyptacalnosci GE. Burry uznat, ze Wall Street bedzie musiata zrobi¢ to samo
w przypadku obligacji hipotecznych. Biorac pod uwage sytuacje na rynku nieruchomosci i to, co
wyczyniaja kredytodawcy hipoteczni, znajdzie sie wielu spryciarzy chetnych zatozy¢ sie o obligacje
hipoteczne. Jedynym sposobem umozliwienia im tego byto wprowadzenie swapow kredytowych.

Swapy kredytowe rozwiazatyby najwiekszy problem zwiazany z wielkim pomystem Mike’a Burry’ego:
wybranie wtasciwego momentu. Czut, ze kredyty hipoteczne subprime udzielane w poczatkach roku 2005
prawie na pewno przestang by¢ sptacane. Ale poniewaz ich oprocentowanie w pierwszych dwoch latach
ustalono na sztucznie niskim poziomie, ming dwa lata, zanim to nastgpi. Oprocentowanie wiekszosci
kredytow hipotecznych subprime byto zmienne, ale wiekszoS¢ z nich oferowata przez pierwsze dwa lata
stale oprocentowanie ,na wabia”. Kredyty udzielone w poczatkach roku 2005 mogly by¢ w tym
pierwszym okresie oprocentowane stalg stawka w wysokosci 6 procent, ktora w roku 2007 skoczy do 11
procent i wywola fale niewyptacalnosci. Na razie stychac tylko cichutkie tykanie, ale z czasem stanie sie
ono glosniejsze, az w koncu wiele oséb zacznie podejrzewac, podobnie jak on teraz, ze te kredyty to
bomby. Ale gdy to juz nastgpi, nikt nie bedzie chcial sprzeda¢ ubezpieczenia na obligacje hipoteczne
subprime. Trzeba byto teraz wylozyC zetony na stét i czeka¢, az kasyno sie ocknie i zmieni szanse
wygranej. Swap kredytowy na trzydziestoletnig obligacje hipoteczng subprime byl teoretycznie zakladem
zaprojektowanym na trzydzieSci lat. Ale Mike Burry sadzit, ze zacznie przynosic¢ zyski po trzech.

Jedyny problem polegal na tym, Ze nie istnialy swapy kredytowe na obligacje hipoteczne subprime,
w kazdym razie o niczym takim nie styszat. Trzeba bylo namowi¢ duze firmy z Wall Street, zeby je
stworzyly. Ale ktore firmy? Jesli mial racje i rynek nieruchomosci zaliczy krach, firmy z Wall Street
stracqg pewnie duzo pieniedzy. Kupowanie ubezpieczenia od banku, ktory zbankrutowatby w chwili, gdy
ubezpieczenie nabratoby wartosci, mijato sie z celem. Od razu podarowal sobie dzwonienie do Bear
Stearns czy Lehman Brothers, poniewaz byly bardziej od pozostalych firm wystawione na ryzyko
zwiagzane z rynkiem obligacji hipotecznych. Goldman Sachs, Morgan Stanley, Deutsche Bank, Bank of
America, UBS, Merrill Lynch i Citigroup powinny, jego zdaniem, przetrwa¢ krach. Zadzwonit do
wszystkich. W pieciu nikt nie miat pojecia, o czym moéwi; z dwéch oddzwoniono i powiedziano, Ze na
razie rynek nie istnieje, ale moze pewnego dnia powstanie. W ciggu trzech lat swapy kredytowe na
obligacje hipoteczne subprime stana sie rynkiem bilionowym i zaabsorbujq setki miliardow strat
poniesionych przez duze firmy z Wall Street. Jednak gdy Michael Burry nagabywat je w poczatkach roku
2005, tylko Deutsche Bank i Goldman Sachs wykazaty rzeczywiste zainteresowanie dalsza rozmowa.
Nikt na Wall Street na tyle, na ile mogt powiedzie¢, nie widziat tego, co widziat on.

Czul, 7Ze jest inny, zanim zrozumial dlaczego. W wieku dwoch lat zachorowat na rzadka forme raka,
operacja usuniecia guza kosztowata go lewe oko. Chtopiec z jednym okiem widzi Swiat inaczej, ale Mike



Burry szybko zauwazyl, ze odroznia sie w bardziej przenoSnym znaczeniu. Dorosli nalegali wciaz, zeby
patrzyt ludziom w oczy, zwtaszcza podczas rozmowy.

— Patrzenie w oczy wymagato ode mnie nadludzkiego wysitku — powiedziat. — Jesli na kogo$
patrze, wiem, ze nie bede go stysze¢. — Jego lewe oko zbacza z rozméwcy; w sytuacjach towarzyskich
osoba, z ktérg ucinal pogaduszke, nieustannie dryfowala w lewo. — Naprawde nie potrafie tego

powstrzymaC — wyznaje — wiec ludzie przesuwajg sie w lewo, az w koncu stojg przy moim lewym
boku, a ja staram sie nie obraca¢ glowy. I stoje tak twarza do przodu, patrzac zdrowym okiem na lewo,
przez nos.

Szklane oko, tak zaktadal, bylo powodem, dla ktorego bezposrednie kontakty z ludZzmi prawie zawsze
konczyty sie dla niego Zle. Przekonat sie, ze nieznoSnie trudno jest mu odczytywac sygnaty niewerbalne;
a werbalne czesto brat nazbyt dostownie. Jego najlepsze starania czesto konczyty sie porazka.

— Komplementy catkiem mi nie wychodzity — wyznal. — Szybko sie przekonatem, ze ilekroc¢ chce
powiedzie¢ co$ mitego, na ogdt wypada to fatalnie. Jak na swojq tusze, wygladasz swietnie. Naprawde
tadna sukienka: wyglada, jakbys sama jg uszyla.

Szklanym okiem thtumaczy} sobie, dlaczego nie pasuje do grupy. Oko ropiato, tzawito i wymagato statej
uwagi. Nie bylo czyms, z czym inne dzieci pozwalaly mu czuc¢ sie swobodnie. Wyzywaty go od zezulcow,
cho¢ wcale nie byl zezowaty. Co roku prosity go, zeby wyjal oko z oczodoty, ale gdy speknit ich prosbe,
oko uleglo zakazeniu, budzgc wstret i dajac powod do dalszego ostracyzmu.

W tym szklanym oku doszukat sie wyjasnienia swoich innych szczeg6lnych cech. Na przyklad obsesji
na punkcie sprawiedliwosci. Gdy zauwazyl, ze gwiazdy koszykéwki znacznie rzadziej bywajq karane za
btad krokéw niz pomniejsi gracze, nie poprzestal na wyrzekaniu na sedziow. Zarzucit catkiem ogladanie
meczow; niesprawiedliwos¢ zabita jego zainteresowanie sportem. Chociaz lubit zazartg rywalizacje, byt
dobrze zbudowany, odwazny i wysportowany, nie lubit sportow druzynowych. To tez wyjasniat szklanym
okiem, wszak wiekszo$¢ sportow druzynowych polega na zabawie z pitka, a chlopiec z kiepskim
wyczuciem glebi i ograniczonym polem widzenia nie mogt dobrze gra¢ w pitke. Probowat gra¢ w futbol
na mniej wystawionych pozycjach, ale gdy uderzyl sie za mocno, oko wyskakiwato z miejsca.

Nielatwo bylo mu sie zorientowac, gdzie koncza sie ograniczenia fizyczne, a zaczynajg psychiczne —
zaktadal, ze u podtoza jednych i drugich lezy szklane oko. Nie tolerowal niesprawiedliwosci trenerow
faworyzujacych wiasne dzieci. Sedziowie, ktorzy nie reagowali jak nalezy, doprowadzali go do szahu.
Najbardziej lubit plywanie, gdyz praktycznie nie wymagalo interakcji spotecznych. Zadnej druzyny.
Zadnych niejasnosci. Trzeba bylo wyptywa¢ swéj czas i albo sie wygrywato, albo przegrywato.

Po pewnym czasie przestal sie dziwic¢, ze wiekszoS¢ czasu spedza samotnie. Prawie do trzydziestki
uwazatl sie za typ osoby, ktdra nie miewa przyjaciot. Skonczyt liceum Santa Teresa w San Jose, UCLA,
a potem wydzial medyczny Uniwersytetu Vanderbilta, ale nie zawart podczas lat nauki zadnej trwalej
przyjazni. ZnajomoSci zawieral i rozwijal listownie, przez e-mail; dwie osoby, ktore uwazal za
prawdziwych przyjaciol, znatl tacznie od dwudziestu lat, ale osobiscie spotkali sie wszystkiego z osiem
razy.

— Posiadanie przyjaciot nie lezy w mojej naturze — powiedzial. — Jestem szczesSliwy sam ze soba.
— Mimo to dwa razy sie ozenit. Pierwsza Zzona byla z pochodzenia Koreanka, obecnie mieszka w innym
miescie (czesto narzekata, ze chyba bardziej podoba mu sie idea zwigzku niz sam zwigzek), a obecna jest
amerykanska Wietnamka, poznang na Match.com. W swoim profilu na Match.com opisat sie prawdziwie:
,student medycyny z jednym okiem, niezbyt towarzyski, ze 145 tysigcami kredytu studenckiego do sptaty”.
Obsesja na punkcie uczciwosci byta kuzynka obsesji na punkcie sprawiedliwosci.

Obsesyjnos¢ — kolejna cecha, ktorg uznat za sobie wlasciwg. Jego umyst nie uznawat potsrodkow: byt
albo pochtoniety tematem, albo nie zainteresowany wcale. Istnialy oczywiste minusy takiego podejscia —



trudniej niz innym przychodzito mu udawanie zaciekawienia troskami czy pasjami bliznich na przyktad —
ale tez i plusy. Juz jako kilkuletnie dziecko fantastycznie potrafit sie skupic¢ i uczy¢, nawet pozostawiony
sam sobie. Kiedy program szkolny szedt w parze z jego zainteresowaniami, nauka przychodzita mu
bardzo lekko — tak lekko, ze jako student UCLA studiowal dwa fakultety, angielski i ekonomie, a po
drodze zaliczyt dodatkowo tyle zaje¢ przygotowawczych do studiéw medycznych, Ze zostal przyjety na
najlepszy wydzial w kraju. Swoje niezwykle zdolnosSci koncentracji przypisywat brakowi
zainteresowania relacjami z ludzmi, a brak zainteresowania relacjami z ludZmi... no tak, byt gotowy
udowodni¢, ze zasadniczo wszystko tak czy inaczej sprowadza sie do szklanego oka.

Zdolnoscia do koncentracji i ciezkiej pracy wyrdznial sie nawet wsréd studentow medycyny. W 1998
roku, podczas stazu na oddziale neurologii szpitala Uniwersytetu Stanforda, wspomnial swoim
przetozonym, ze w przerwie miedzy czternastogodzinnymi zmianami szpitalnymi nie przespat dwéch nocy
z rzedu, rozbierajac i skltadajac na nowo swdéj komputer, bo mial nadzieje sprawic¢, ze bedzie szybciej
dzialal. Przelozeni wystali go do psychiatry, ktéry zdiagnozowat u Mike’a osobowos¢ dwubiegunowa.
Mike od razu wiedzial, ze to bledna diagnoza: jak mozna by¢ dwubiegunowym, nie cierpigc nigdy na
depresje? Albo inaczej: cierpiagc na nig tylko wtedy, gdy trzeba robi¢ obchody i udawac
zainteresowanego praktykowaniem medycyny (nie myli¢ z jej studiowaniem)? Zostal lekarzem nie
dlatego, ze to lubil, ale dlatego, ze z tatwoScig skonczyt studia. Jednak wykonywanie zawodu albo go
nudzito, albo budzito w nim wstret.

O pierwszym kontakcie z anatomig i wrazeniach z prosektorium:

— Gdy zobaczytem ludzi niosacych uciete nogi do zlewu, zeby obmy¢ kat, Zotadek mi sie wywrocit
i miatem dosc.

O swoich uczuciach do pacjentow:

— Chciatem pomagac ludziom, ale jednak nie tak bardzo.

Interesowatl sie komputerami nie dla nich samych, ale z powodu ich przydatmosci w jego zyciowej
obsesji: zglebianiu mechanizméw rzadzacych gieldq papierow wartoSciowych. Temat zafascynowat go
w szkole podstawowej, gdy ojciec pokazal mu tabele z kursami akcji na ostatniej stronie gazety
i powiedzial, ze gielda to miejsce pokretne i nie nalezy jej ufa¢, nie wspominajac o inwestowaniu. Juz
jako dziecko pragnal doszukac sie logiki w tym Swiecie cyfr. Zaczat czyta¢ ksigzki. Szybko doszed} do
wniosku, ze wykresy, tabele i fale oraz niekonczgca sie paplanina samozwanczych ekspertow od rynku
pozbawione sq wszelkiej logiki. Potem przyszta banka internetowa i nagle caly rynek przestal miec
jakikolwiek sens.

— PoO7ne lata dziewiecdziesigte praktycznie wymusitly na mnie okreSlenie sie jako inwestora
w warto$¢, bo uznatem, ze to, co robig inni, jest szalone — powiedziat.

Inwestowanie w wartos¢, ktore jako podejscie do rynku finansowego sformalizowat Benjamin Graham
w latach wielkiej depresji, wymagato niestrudzonego wyszukiwania przedsiebiorstw tak niedocenianych
albo nierozumianych, ze mozna je bylo kupi¢ prawie za wartos¢ likwidacyjng. W swoim najprostszym
ksztalcie inwestowanie w wartos¢ byto metoda, ale wyewoluowalo w wiele podejs¢ — jednym z nich
bylo to, co robil ze swymi pieniedzmi Warren Buffett, student Benjamina Grahama i najstawniejszy
inwestor w wartosc.

Burry nie uwazal, ze inwestowanie da sie zredukowa¢ do metody ani ze mozna je podpatrzy¢. Im
diuzej przygladal sie Buffettowi, tym mniej prawdopodobna wydawala mu sie mozliwoS¢ jego
nasladowania; tak naprawde mozna sie bylo od Buffetta nauczy¢ jednego: zeby osiagna¢ spektakularny
sukces, trzeba by¢ spektakularnie niezwyklym.

— Jesli chce sie zosta¢ wielkim inwestorem, trzeba dostosowac styl do swojej osobowosci —
powiedzial Burry. — W pewnej chwili zdalem sobie sprawe, ze Warren Buffett, cho¢ uczyl sie od



samego Bena Grahama, nie nasladowatl go, ale raczej poszedl wlasng drogg i zarzadzal pieniedzmi po
swojemu i wedtug wlasnych zasad... Od poczatku tez utozsamialem sie z pogladem, ze zadna szkota nie
nauczy nikogo, jak by¢ wielkim inwestorem. Gdyby tak bylo, szkota, w ktérej by tego uczono, bytaby
najpopularniejsza na Swiecie, z niemozliwie wysokim czesnym. Dlatego nie istnieje.

Inwestowanie bylo czyms, czego musiat sie nauczyC sam, po swojemu. Burry nie miat pieniedzy do
zainwestowania, ale wytrwat przy swojej obsesji przez czas liceum, college’u i studiow medycznych.
Znalazt sie na stazu w szpitalu Uniwersytetu Stanforda, nie zaliczajgc wczeSniej ani jednej lekcji
finanséw czy rachunkowosci, nie wspominajac o pracy w firmie z Wall Street. Mial moze 40 tysiecy
w gotowce, przeciw 145 tysigcom diugu. W trakcie studiow pracowat jako praktykant. Mimo to znalazi
czas, by stac sie kimS w rodzaju eksperta w zakresie finanséw. ,,Czas jest zmiennym kontinuum” —
napisat w e-mailu do jednego z korespondencyjnych przyjaciol pewnego niedzielnego poranka roku
1999:

Popotudnie moze trwac chwile albo 5 godzin. Pewnie tak jak ty, staram sie produktywnie wykorzysta¢ luki, ktore dla wiekszosci
ludzi sq czasem straconym. Moje zamitowanie do produktywnosci prawdopodobnie kosztowalo mnie pierwsze matzenstwo,
a pare dni temu o maly wlos stracitbym narzeczonq. Zanim poszedtem do college’u, w wojsku mieli takie powiedzenie: ,,Robimy
wiecej przed 9 rano niz wiekszos¢ ludzi przez caly dzien”, ktore sobie dopowiadatem nastepujqco: ,,A ja robie wiecej niz
wojsko”. Jak wiesz, bywajq ludzie zdolni rozwinq¢ w sobie zainteresowania wystarczajqce za wszystko inne.

Nie byl dwubiegunowy. Byt jedynie odizolowany i samotny, cho¢ w rzeczywistosci nie czut sie samotny
ani gleboko nieszczesSliwy. Nie doszukiwal sie w swoim zyciu tragedii; uwazal, ze jego niezwykla
osobowos¢ umozliwia mu koncentracje, jaka trudno osiggna¢ innym. Wszystko to byto skutkiem, tak sobie
wyobrazat, wypaczajacych efektéw sztucznego oka.

— Sadzitem, ze to przez nie ludzie majg mnie za odmienca — powiedzial. — Myslatem, ze to przez
nie jestem inny.

Majac sie za innego, nie dopatrywal sie w tym, co spotkalo go w zderzeniu z Wall Street, niczego
niezwyktego, cho¢ byto niezwykle.

P6Znq noca w listopadzie 1996, podczas dyzuru na oddziale kardiologicznym szpitala St. Thomas
w Nashville, Tennessee, zalogowat sie do szpitalnego komputera i wszed} na strone dyskusyjng o nazwie
techstocks.com. Zalozyl na niej watek dotyczacy inwestowania w wartoSC. Przeczytawszy
o inwestowaniu wszystko, co bylo do przeczytania, postanowit rozszerzy¢ swoja wiedze poprzez
rzeczywiste inwestycje. Na rynku trwala mania akcji spétek internetowych. Strona dla inwestorow
z Doliny Krzemowej nie byta w okolicach roku 1996 naturalnym Srodowiskiem dla trzezwo myslacego
inwestora w wartos€. Mimo to na jego watek wchodzito wiele os6b, pozostawiajac duzo opinii.
Niektorzy z odwiedzajacych kwestionowali wprawdzie pomyst, zeby lekarz wypowiadat sie na temat
inwestycji, ale z czasem zaczeto sie liczy¢ z jego glosem. Doktor Mike Burry — tak sie zawsze
podpisywat — czul, ze wsrod gosci na jego watku sg osoby, ktore korzystajg z jego rad i zarabiaja.

Kiedy uznal, ze dalsza wymiana pogladow nic wiecej do jego wiedzy nie wniesie, porzucit swoje
dzielo, aby stworzy¢ cos$, co pozniej zostanie nazwane blogiem, ale w tamtych czasach bylto tylko dziwng
formg komunikacji. W szpitalu pracowal na szesnastogodzinnych dyzurach, blogowanie ograniczat wiec
do godzin miedzy pdinoca a trzecig rano. Na blogu publikowal swoje transakcje i ich uzasadnienie.
Ludzie go zauwazyli. Jak powiedzial menedzer finansowy duzego funduszu inwestujgcego w wartosc,
noszacego nazwe Philadelphia:

— Przede wszystkim nie moglem wyjs¢ ze zdumienia, jakim sposobem znajduje na to czas? Facet byt
stazysta w szpitalu. Miatem wglad tylko w niemedyczng czes¢ jego dnia i bylem pod duzym wrazeniem.
Pokazywal swoje transakcje. Mozna je byto Sledzi¢ na biezaco. Inwestowal w wartos¢: w samym srodku
banki internetowej. Kupowat akcje dla wartosci, czym zajmowalismy sie tez my. Ale my ponosilismy



straty. Tracilismy klientow. Nagle pojawia sie gos¢, ktory robi to samo. Jest do przodu piecdziesiat
procent. Osobliwa sprawa. Osobliwy cztowiek. Nie tylko my sledziliSmy jego posuniecia.

Mike Burry nie wiedzial, kto Sledzi jego posuniecia, ale widzial adresy domen, z ktérych przychodzili
jego goscie. Poczatkowo czytelnicy bloga pochodzili z EarthLink i AOL. Po prostu mniej lub bardziej
przypadkowe osoby. Jednak juz wkrotce nie byly przypadkowe. Na jego strone wchodzili ludzie
z inwestycyjnych funduszy powierniczych, jak Fidelity, i duzych bankéw inwestycyjnych z Wall Street,
jak cho¢by Morgan Stanley. Pewnego dnia napisat co$ na temat funduszy indeksowych Vanguard i prawie
natychmiast prawnicy Vanguard kazali mu przesta¢. Burry podejrzewal, ze nawet powazni inwestorzy
moga inwestowac, kierujac sie jego wpisami, ale nie miat pojecia, kto doktadnie.

— Rynek go znalazt — méwi menedzer funduszu inwestycyjnego Fidelity. — Mike umiat dostrzec
rzeczy niedostrzegalne dla innych.

Zanim Burry przeniést sie w 1998 roku do szpitala Uniwersytetu Stanforda w celu odbycia stazu
z neurologii, dzieki pracy wykonywanej miedzy poOinoca a trzecia rano odznaczyt sie na mapie
inwestowania w warto$¢. Do tego czasu moda na akcje internetowe catkowicie wymknela sie spod
kontroli i zarazita nawet spotecznos¢ medyczng Uniwersytetu Stanforda.

— Temu pedowi ulegli glownie stazysci, ale czes¢ kadry tez — wspomina Burry. — Zebrata sie
catkiem pokazna grupka, kupowali i dyskutowali o wszystkim: Polycom, Corel, Razorfish, Pets.com,
TIBCO, Microsoft, Dell, Intel... te zapamietatem, cho¢ m6j umyst bronit sie przed zalewem tych nazw.
Nie wtracatem sie, bo nie chciatem, by ktokolwiek sie dowiedzial, czym zajmuje sie na boku. Czutem, ze
moge wpakowac sie w powazne klopoty, gdyby lekarze dowiedzieli sie, Ze nie poSwiecam sie w stu
dziesieciu procentach medycynie.

Kto$, kto stara sie zachowa¢ pozory oddania medycynie, prawdopodobnie nie jest jej szczegdlnie
oddany. Im dalej Burry posuwat sie na drodze kariery medycznej, tym bardziej czut sie ograniczony przez
nieumiejetnos¢ obcowania z ludzmi. Przez krétki czas prébowat znaleZ¢ schronienie na patologii, gdzie
ludzie mieli tyle przyzwoitoSci, ze juz nie zyli, ale wcale nie bylo mu tam lepiej. (,,Martwi ludzie,
martwe organy. Wiecej martwych, wiecej organéw. Mialem dosc¢ tej fizycznosci, chcialem czego$
bardziej intelektualnego”.)

Wrécit do San Jose, pochowat ojca, powtornie sie ozenit, zamknat strone internetowa, a kiedy oglosit,
7ze rzuca neurologie, zeby zajac¢ sie zarzadzaniem pieniedzmi, zdiagnozowano u niego osobowosSc¢
dwubiegunowg. Dziekan wydziatlu neurologii Uniwersytetu Stanforda uznal, ze Burry stracit rozum,
i kazal mu wzig¢ rok urlopu na przemyslenie sprawy, ale on juz ja przemyslat.

— Pociggato mnie zarzadzanie pieniedzmi — powiedziat — i wydawato mi sie, ze gdybym odniést na
tym polu sukces, poczutbym sie spelniony i przestatoby sie liczy¢, jak postrzegajqa mnie ludzie, cho¢
w glebi duszy czutem, ze jestem dobrym cztowiekiem.

Jego aktywa w wysokosci 40 tysiecy przeciw 145 tysigcom kredytu studenckiego rodzity pytanie,
jakim portfelem ma zarzadzac¢. Okazalo sie, ze do Smierci ojca tez przyczynita sie btedna diagnoza: lekarz
nie zauwazyl nowotworu na zdjeciu rentgenowskim i rodzina otrzymata niewielkie odszkodowanie.
Ojciec miat negatywny stosunek do rynku papierow wartoSciowych, ale wyptata z tytudu jego Smierci
dostarczyla synowi srodkow pozwalajacych wejs¢ na rynek. Matka dorzucita 20 tysiecy ze swojej czeSci
odszkodowania, a trzej bracia po 10 tysiecy ze swoich czeSci. Z takim kapitatem doktor Michael Burry
zatozyl Scion Capital. (Jako chlopiec uwielbial powies¢ ,,Potomkowie Shannary”.) Wysmazyl okazalg
broszure majaca przyciggna¢ inwestorow spoza kregu rodziny. ,,Minimalny kapital inwestujacego
powinien wynosi¢ 15 milionow” — mozna byto w niej przeczyta¢; fakt dos¢ interesujacy, jako ze
wykluczal nie tylko jego samego, ale zasadniczo wszystkie znane mu osoby.

Gdy rzucit sie szuka¢ miejsca na biuro, kupowac¢ meble i otwiera¢ rachunek maklerski, otrzymat pare



zadziwiajacych telefonéw. Pierwszy przyszedt z duzego nowojorskiego funduszu inwestycyjnego Gotham
Capital. Zalozycielem Gotham byt guru inwestowania w warto$¢, Joel Greenblatt. Burry przeczytat
ksigzke Greenblatta ,I ty mozesz zosta¢ geniuszem gieldowym” (,, Tytut okropny, ale ksigzka mi sie
podobata”). Ludzie Greenblatta powiedzieli mu, ze przez jaki$ czas z zyskiem korzystali z jego pomystow
i chcg to kontynuowa¢ — moze Mike Burry rozwazy, czy nie pozwoli¢ Gotham zainwestowa¢ w swoj
fundusz? Zadzwonit nawet sam Joel Greenblatt i powiedziat:

— Czekatem, kiedy porzuci pan medycyne.

Gotham zaprosit Burry’ego wraz z zong do Nowego Jorku — byla to zarowno pierwsza wizyta
Michaela Burry’ego w Nowym Jorku, jak pierwszy lot pierwsza klasa — i ugoscit w apartamencie hotelu
Intercontinental.

W drodze na spotkanie z Greenblattem Burry’ego zjadat lek, dreczacy go zawsze przed bezposrednim
kontaktem z ludzmi. Niejaka pocieche czerpat z faktu, ze ludzie z Gotham czytali to, co pisal na swoim
blogu.

— Gdy spotykam sie z kims, kto mnie czytal, spotkanie na ogét sie uklada — powiedziat. — Gdy
spotykam sie z ludzmi, ktérzy mnie nie czytali, prawie nigdy sie nie udaje. Zauwazylem to juz w liceum,
ta reguta dotyczyta nawet nauczycieli.

Byt Zzywym testem Slepej proby: trzeba byto zdecydowac, czy sie go aprobuje, zanim sie go zobaczyto.
Przed spotkaniem znalazt sie w wysoce niedogodnym potozeniu, gdyz nie miat pojecia, jak ubierajq sie
wielcy menedzerowie finansow.

— Dzwoni do mnie w przeddzien spotkania — opowiada jeden z jego e-mailowych przyjaciot,
zawodowo zarzadzajacy portfelem. — I pyta: ,,Co mam na siebie wtozy¢?”. Nie mial nawet krawata.
Tylko granatowa marynarke na pogrzeby.

To bylo kolejne dziwactwo Mike’a Burry’ego. W swych wpisach i listach prezentowat sie formalnie,
nawet troche sztywno, a ubierat sie jak na plaze. Dochodzqc do biur Gotham, ogarniety panika wpadt do
Tie Rack i kupit krawat.

Wystrojony jak jeszcze nigdy zjawil sie w duzej nowojorskiej firmie inwestycyjnej i zastat
uczestnikow spotkania ubranych w koszulki i sportowe spodnie. Rozmowa potoczyta sie mniej wiecej
nastepujqco:

— ChcielibySmy da¢ panu milion dolarow.

— Shucham?

— Chcemy kupi¢ jedng czwartg panskiego funduszu hedgingowego. Za milion dolaréw.

— Chcecie?

— Tak. Proponujemy milion dolarow.

— Po opodatkowaniu!

Burry’emu zdarzato sie marzy¢ o milionie dolaréw po opodatkowaniu i teraz wymsknely mu sie te
podatki, zanim w pelni dotarto do niego, co mu proponuja. I dostal, o co poprosit! Z ta chwila,
wnioskujac z tego, co napisat na swoim blogu, zadluzony student medycyny z majatkiem rownym minus
105 tysiecy stat sie milionerem z kilkoma niesptaconymi pozyczkami. Burry o tym nie wiedzial, ale Joel
Greenblatt pierwszy raz zrobit cos takiego.

— Po prostu byt btyskotliwym facetem, a nie ma takich wielu — skwitowal sprawe Greenblatt.

Wkrotce po tym dziwnym spotkaniu zadzwoniono do niego z holdingu ubezpieczeniowego White
Mountains. Szefowal mu Jack Byrne, czlowiek z kregbw Warrena Buffetta, jego firma rozmawiata
z Gotham Capital.

— Nie wiedzieliSmy, ze sprzedaje pan udziatly w swojej firmie — powiedzieli, na co Burry wyjasnit,
7e przed paroma dniami, zanim zaproponowano mu milion dolaréw po opodatkowaniu, sam tego nie



wiedziat. Okazalo sie, ze w White Mountains rowniez przygladano sie Michaelowi Burry’emu.

— Najbardziej intrygowata nas ta neurologia — mowi Kip Oberting, 6wczesny pracownik White
Mountains. — Kiedy, u licha, znajdowat na to wszystko czas? — Od White Mountains zainkasowat 600
tysiecy za mniejszy udziat w funduszu plus obietnice 10 milionéow Srodkéw do zainwestowania. —
I owszem — dodat Oberting — byt jedyna osobg znaleziong przez nas w Internecie, do ktorej
zadzwonilismy i ktorej dalismy pienigdze.

W pierwszym roku prowadzenia funduszu doktor Mike Burry borykal sie przez jakiS czas ze
spotecznym wymiarem swojego nowego zajecia.

— Generalnie trudno zdoby¢ pienigdze, nie spotykajqc sie z ludZzmi — powiedzial — a ja generalnie
nie lubie sie z nimi spotyka¢. W dodatku ludzie, ktérzy znajdg sie w mojej obecnosci, generalnie to
zauwazaja. — Wybral sie na konferencje organizowang przez Bank of America, majagcq na celu
przedstawienie nowych menedzeréw funduszy inwestycyjnych majetnym inwestorom, i jej uczestnicy tez
to zauwazyli. Burry wyglosil mowe, w ktorej dowodzil, ze stosowany przez nich sposéb pomiaru ryzyka
jest catkowicie pozbawiony sensu. Za miare ryzyka przyjmowano zmiennoSc: to, jak bardzo cena akcji
czy obligacji skakala w ciggu ostatnich lat. Prawdziwe ryzyko nie ma nic wspdlnego ze zmiennoscia;
prawdziwe ryzyko to ghupie decyzje inwestycyjne. — Ogolnie rzecz biorgc — jak ujgt to péZniej —
najbogatsi z bogatych i ich przedstawiciele pogodzili sie z faktem, ze wiekszo$¢ menedzeréw osiaga
przecietne wyniki, a ci lepsi osiggaja przecietne stopy zwrotu przy nizszej od Sredniej zmiennosci.
Postugujac sie ta logika, dolar wart piecdziesigt centow jednego dnia, szeS¢dziesigt centdbw nastepnego
dnia i czterdzieSci centdbw kolejnego staje sie jakim$ cudem wart mniej niz dolar wart piec¢dziesiat
centow przez wszystkie trzy dni. Ja utrzymuje, ze mozliwoSC kupna za czterdzieSci centdw stwarza
okazje, nie ryzyko, i ze dolar jest wcigz wart dolara. — Nagrodzono go cisza, lunch zjadt w samotnosci.
Siedziat sam przy duzym okraglym stole i przygladal sie ludziom przy innych stotach, paplajacym
rados$nie.

Nie wiedzial, co zniechecato ludzi, gdy zwracal sie do nich osobiscie — jego przekaz czy on sam.
Drobiazgowo przestudiowal zachowanie Warrena Buffetta, ktory jakim$ sposobem zaréwno byt szalenie
popularny, jak odnosit ogromne sukcesy. W mtodosci Buffett tez miat trudnosci w kontaktach z ludzmi.
Aby je polepszy¢, skorzystal z kursu Dale’a Carnegiego. Mike Burry dorastal w innej kulturze
finansowej. Dale’a Carnegiego wypar} Internet. Nie musiat spotykac¢ sie z ludZzmi. To, co chcial, mogh
wyjasni¢ on-line i liczyC na to, ze inwestorzy znajdg go ta droga. Wyktadal swoje ztozone koncepcje
i czekal, az ludzie je przeczytajq i prze$lg mu pienigdze na inwestycje.

— Popularnos¢ Buffetta jest dla mnie nieosiggalna — powiedziat Burry. — Nigdy nie bede
sympatycznym, dobrotliwym panem.

Metoda przyciagania Srodkow przez Internet bardziej mu odpowiadata. I zadziatata. Wystartowat ze
Scion Capital, majac troche ponad milion dolaréw — pieniadze od matki, braci i jego wiasny milion po
opodatkowaniu. W pierwszym pelnym roku dziatania, 2001, indeks S&P 500 stracit 11,88 procent. Scion
wzrost o 55 procent. W nastepnym roku S&P 500 znéw spadl, o 22,1 procent, mimo to Scion znow
wzrost: o 16 procent. W kolejnym, 2003 roku gielda w koncu zmienita kierunek i wzrosta o 28,69
procent, ale Mike Burry i tym razem jq przescignat — jego inwestycje wzrosty o 50 procent. Pod koniec
2004 roku Mike Burry zarzadzat juz 600 milionami i ograniczyl przyjmowanie nowych srodkow.

— Gdyby przyswiecata mu che¢ maksymalizacji portfela, moglby zarzadza¢ miliardami dolarow —
moOwi zarzadca nowojorskiego funduszu hedgingowego, ktory z rosngcym niedowierzaniem przygladat sie
wynikom Burry’ego. — Ale on zaprojektowat Scion tak, zeby byt dobry dla inwestorow, nie dla niego.

,O ile przycigganie kapitalu mozna traktowac jak konkurs popularnosci — napisal Burry do swoich
inwestorow, zapewne chcac ich przekona¢, ze nie muszg lubi¢ swojego zarzadzajacego ani nawet go znac



— inteligentne inwestowanie polega na czyms$ catkowicie przeciwnym”.

Warren Buffett mial mato sympatycznego partnera, Charliego Mungera, ktory w znacznie mniejszym
stopniu od Buffetta przejmowat sie tym, czy ludzie go lubig. W roku 1995 Munger wygltosit prelekcje
w Harvard Business School pod tytutem ,,Psychologia ludzkich btedow”. Chcac przewidzie¢ zachowanie
ludzi, dowodzit Munger, wystarczy przyjrzec sie ich motywacji. FedEx nie nadgqzal na czas dostarczac
nocnych przesytek; probowali wszystkiego, zeby sie z tym uporac, ale na prézno — pomogta dopiero
zmiana systemu wynagrodzenia, przestali ptaci¢ pracownikom z nocnej zmiany stawki godzinowe
i zaczeli ptacic¢ za zmiane. Xerox stworzyt nowaq, lepsza kopiarke, po czym narzekal na wyniki sprzedazy
(okazato sie, ze sprzedaje sie ona gorzej niz model starszy), dopdki ktos nie wpadt na to, ze sprzedawcy
majq za niego wieksza prowizje.

— Cbz, mozecie uznac: to przeciez takie oczywiste — powiedzial Munger. — Smiem twierdzi¢, ze
przez cate zycie nalezalem do tych pieciu procent swojej grupy wiekowej, ktore rozumiato znaczenie
motywacji, a mimo to jej nie doceniatem. I nadal zaskakuja mnie sytuacje pogltebiajace moje zrozumienie
jej znaczenia.

Uwagi Mungera wyrazaly duzo z tego, co Mike Burry sam sadzit o rynkach i ludziach, ktorzy je
tworzyli.

— Czytalem to przemoéwienie i zgadzalem sie z kazdym stowem — powiedzial Burry, dodajac: —
Munger tez ma sztuczne oko.

Burry mial wlasne spojrzenie na zagadnienie motywacji, opierajgce sie na doswiadczeniach z czasow
studiow medycznych. Nawet w sytuacjach decydujacych o zdrowiu czy zyciu lekarze, pielegniarki
i pacjenci potrafili kierowac sie niewtasciwymi pobudkami. I tak na przyklad w szpitalach, gdzie
refundacja kosztow usuniecia wyrostka robaczkowego byla wyzsza, chirurdzy usuwali wiecej
wyrostkow. Kolejnym wiele méwigcym przyktadem byt rozwdéj chirurgii oka. W latach 90. okulisci
zbijali majatek na usuwaniu katarakty. Operacja trwata p6ét godziny, a nawet krocej, mimo to Medicare
ptacito za nig 1700 dolarow. W péznych latach 90. Medicare obcieto stawki do okoto 450 za zabieg,
skutkiem czego spadly dochody okulistow z pasja chirurgiczng. W odpowiedzi na te sytuacje okulisci
w catych Stanach odgrzebali ryzykowny zabieg o nazwie keratotomia radialna i zaczeli masowo
korygowa¢ wady wzroku. Niesprawdzong procedure medyczng przedstawiano jako remedium na
dolegliwosci 0sdb korzystajacych z soczewek kontaktowych.

— A prawdziwa motywacja — moOwi Burry — byla che¢ utrzymania wysokich, czesto
ponadmilionowych dochodéw, i znalazt sie pretekst. Zaczeto poszukiwac zabiegu mniej niebezpiecznego
od keratotomii radialnej i w koncu powstat LASIK.

Totez zakladajac swoj fundusz, Mike Burry zatroszczyt sie o wiasciwa motywacje. Byt przeciwny
typowej umowie funduszu inwestycyjnego. Pobieranie z gory 2 procent srodkéw tytulem oplaty za
zarzadzanie, jak czynita wiekszos¢ funduszy, bylo réwnoznaczne z tym, ze ich zarzadzajacy byli
wynagradzani po prostu za zgromadzenie ogromnych kwot pieniedzy innych ludzi. Scion Capital obcigzat
inwestorow tylko faktycznymi kosztami — ktore zwykle wynosily sporo ponizej jednego procenta
aktyw6w. Zeby zarobi¢ pierwszego centa, musial pomnozy¢ pienigdze inwestorow.

— Prosze przypomnie¢ sobie poczatki Scion — mowi jeden z jego pierwszych inwestoréw. — Facet
nie miat pieniedzy, ale postanowit zrezygnowac z optaty, ktorg inne fundusze uwazajq za rzecz oczywista.
To byto niespotykane.

Od samego poczatku Scion Capital osiggat rewelacyjne wyniki, tak dobre, Ze az niewiarygodne. Latem
2005, w okresie, gdy indeks szerokiego rynku spadt o 6,84 procent, Burry zarobit 242 procent i zaczat
odprawiac inwestorow z kwitkiem. Wydawalo sie, ze dla duzego teraz grona jego inwestorOw nie ma
znaczenia, czy gielda rosnie, czy spada; Mike Burry umial przemyslnie zainwestowa¢ w kazdych



warunkach. Nie korzystal z dzwigni inwestycyjnej i unikal krotkiej sprzedazy. Nie robil nic
spektakularnego ani skomplikowanego, kupowal akcje, siedzial w biurze i czytal sprawozdania
finansowe. Aparat decyzyjny Scion Capital skladat sie z faceta siedzacego w pokoju z zamknietymi
drzwiami i opuszczonymi zaluzjami, wertujgcego informacje i dane na 10-K Wizard, do ktérego dostep
kosztowat go jakies sto dolarow rocznie. Szukal orzeczen sadowych, sfinalizowanych uméw i zmian
w regulacjach prawnych — wszystkiego, co moze mie¢ wptyw na wartosc firmy.

Czasem skutkiem tych poszukiwan byly inwestycje ,fuj”. W pazdzierniku 2001 roku wyjasnit to
pojecie w liScie do inwestorow: ,Inwestycja fuj oznacza szczegblne zainteresowanie analityczne
akcjami, na ktore pierwsza reakcja jest: fuj”.

Dobrym tego przykladem moze by¢ firma o alarmistycznej nazwie Avant! Corporation. Trafit na nia,
szukajac w informacjach stowa ,,zaakceptowano”. Zdawat sobie sprawe, ze aby zyska¢ przewage, musi
odwota¢ sie do niekonwencjonalnych sposobéw inwestowania, co zazwyczaj sprowadzalo sie do
wyszukiwania nietypowych sytuacji, z ktorych Swiat nie w peini zdawat sobie sprawe.

— Nie szukatem doniesien o przekretach czy oszustwach — wyjasniat. — To byloby ogladanie sie do
tytu, a ja chcialem wyprzedzi¢ sytuacje. Szukatlem spraw w sadzie, ktére mogly stwarza¢ okazje
inwestycyjng. Uznanego przez sad odwotania, ugody czy wyroku.

Sad uznat wine firmy softwarowej Avant! Corporation. Avant! zostal oskarzony o kradziez kodu
zrodtowego konkurencji, a na nim opierat sie caly biznes spotki. Przedsiebiorstwo miato w banku 100
milionow gotéwki, co roku generowato kolejne 100 milionéw — a jego warto$¢ rynkowa wynosita tylko
250 milionéw! Michael Burry zaczat przekopywac sie przez dane o firmie; kiedy skonczyl, jego wiedza
o Avant! Corporation nie miata sobie rownej. Uznal, ze nawet jeSli zarzad péjdzie za kratki (jak sie
stalo), a firma zaptaci kare (zaplacila), Avant! jest wart duzo wiecej, niz zakladal rynek. Kadre
inzynierska spotki stanowili w wiekszosci obywatele chinscy na wizach roboczych, tkwili oni
w pewnego rodzaju putapce: poki firma dziatala, nie trzeba bylo sie obawia¢, ze odejda. Jednak aby
zarobi¢ na akcjach Avant!, musiat w krotkiej perspektywie liczy¢ sie ze stratami, gdyz przerazeni
inwestorzy w odpowiedzi na zte informacje sypali akcjami.

Pierwsze akcje Avant! kupit w czerwcu 2001 roku po kursie 12 dolarow. Jaki$ czas potem zarzad
Avant! pojawit sie na oktadce ,,Business Week” pod nagtéwkiem ,,Czy przestepstwo poptaca?”. Akcje
zanurkowaty, Burry kupit wiecej. Zarzad Avant! poszedt do wiezienia. Akcje znéw troche spadty. Mike
Burry dokupowat przez caty czas — az do ceny 2 dolary za akcje. Zostatl najwiekszym indywidualnym
udzialowcem Avant! i zazgdat od kierownictwa zmian.

,»leraz, gdy firma pozbyla sie 0s6b z wyrokami — napisal do nowych szefow — Avant! ma okazje
wykazac sie troska o udziatowcow”. W sierpniu, w kolejnym e-mailu, napisat: ,,Avant! nadal sprawia, ze
czuje sie, jakbym sypiat z wioskowa lafiryndg. Cho¢by najlepiej zaspokajata moje potrzeby, watpie, bym
kiedykolwiek sie tym przechwalat. Atmosfera wokot firmy jest wcigz koszmarna. Zaczynam sie powoli
obawiac, ze dalsze naciski skoncza sie tym, ze dopadnie mnie chinska mafia”. Cztery miesigce pozZniej
Avant! zostat przejety za 22 dolary za akcje.

— To byt klasyczny interes Mike’a Burry’ego — mowi jeden z jego inwestorow. — Zarabia tysigc
procent, ale najpierw traci potowe.

Takie jazdy nie sq tym, co inwestorzy lubig najbardziej, ale zdaniem Burry’ego na tym polegato sedno
inwestowania w wartos¢. Musiat dziata¢ wbrew sentymentowi rynkoéw. Nie moglby tego zrobi¢, gdyby
zalezal od jego krotkoterminowych kaprysow i dlatego nie zapewnil swoim inwestorom mozliwosci
szybkiego wycofania pieniedzy, co jest standardem w wielu funduszach. Inwestujac ze Scion, trzeba byto
sie liczy¢ z zamrozeniem Srodkow co najmniej na rok. Burry zaprojektowatl tez swoj fundusz tak, zeby
przyciagac ludzi chcacych kupowac akcje — liczacych raczej na ich wzrosty niz spadki.



— W glebi duszy nie naleze do inwestorow przepadajacych za krétkg sprzedaza — powiedziat. —
Raczej nie szukam firm do gry na spadek ich akcji. Zdecydowanie wole rynek rosnacy.

Krotka sprzedaz nie podobata mu sie rowniez dlatego, ze zwigzane z nigq ryzyko bylo teoretycznie
nieograniczone. Kurs akcji mogt spas¢ tylko do zera, rosng¢ mogt w nieskonczonosc.

Cechg dobrej inwestycji jest osiggniecie zysku wspotmiernego do podjetego ryzyka. Burry coraz
czesSciej odnosit wrazenie, Ze nie osiaga tego celu. Problem nie ograniczat sie do poszczegdlnych akcji.
Banka internetowa peklta, mimo to ceny nieruchomosci w San Jose, epicentrum banki, wcigz rosty. Zaczat
obserwowac kurs akcji spétek deweloperskich, a potem firm ubezpieczajacych hipoteki, jak chocby
PMI. W maju 2003 roku napisal do jednego ze znajomych, duzego profesjonalnego inwestora ze
Wschodniego Wybrzeza, ze banke na rynku nieruchomosci pompuje dodatkowo irracjonalne zachowanie
instytucji udzielajacych kredytow hipotecznych, ktore obnizaly wymogi dla kredytobiorcow. , Trzeba
wyczekiwac poziomu, przy ktorym prawie nieograniczony kredyt nie bedzie w stanie dalej windowac cen
domow — napisat. — Jestem nastawiony na spadki i czuje, Zze mozna spodziewac sie nawet 50-proc.
przeceny nieruchomosci w calym kraju.... Wiekszo$¢ obecnego popytu na nieruchomosci zniknie
z chwila, gdy ludzie dojda do przekonania, Ze ceny przestalty rosngC. Straty towarzyszace z duzym
prawdopodobienstwem przekrocza wszystkie obecne szacunki”.

Gdy w poczatkach roku 2005 postanowit postawic¢ przeciw rynkowi obligacji hipotecznych subprime,
pierwszy duzy problem, na ktdry sie natknal, polegatl na tym, ze banki inwestycyjne z Wall Street, ktore
mogly sprzeda¢ mu swapy kredytowe, nie podzielaly jego poczucia posSpiechu. Mike Burry uwazal, ze
trzeba dokona¢ zakladu teraz, zanim rynek hipoteczny otrzasnie sie i wrdoci do normalnosci.

— Oczekiwatem, ze fundamentalne pogorszenie sie puli hipotecznych osiggnie poziom krytyczny
dopiero za kilka lat — powiedzial — gdy minie okres oprocentowania promocyjnego i platnosci
miesieczne zaczng zawrotnie rosng¢. — Ale uwazatl, ze rynek nieuchronnie dostrzeze to, co zauwazyt on,
i wyreguluje sie. Kogo$ na Wall Street zaalarmuje niesamowity wzrost ryzyka zwigzanego z hipotekami
subprime i cena ubezpieczenia odpowiednio wzrosnie.

,Problem wybuchnie, zanim zdaze dokonac tej transakcji” — pisat w e-mailu.

Elektroniczne listy sktadatly sie na cos w rodzaju kroniki zycia Burry’ego. Zachowata sie w nich tez
relacja z narodzin nowego rynku widzianych oczyma jego pierwszego klienta detalicznego.
Z perspektywy czasu wydaje sie zdumiewajace, jak szybko firmy z Wall Street przeszly z fazy
catkowitego niezrozumienia, o co chodzi Mike’owi Burry’emu, gdy dzwoni i wypytuje o swapy
kredytowe na obligacje hipoteczne subprime, do fazy, w ktorej nowy instrument pochodny znalazt sie
w centrum ich przeorganizowanych biznesow. Oryginalny rynek obligacji hipotecznych przyszedt na
Swiat w sposOb niemal identyczny, rownie bataganiarski, powotany do istnienia przez szczeg6lne
potrzeby garstki ludzi na peryferiach wielkiej finansjery. Ale proces dojrzewania tamtego rynku trwat
latami; nowy rynek rozwinie sie w ciggu kilku miesiecy i beda na nim zawierane transakcje przenoszace
ryzyko o wartosci dziesigtkbw miliardow dolarow.

Podstawowa rzecza, ktorej potrzebowal Mike Burry, zamierzajac kupi¢ ubezpieczenie duzej liczby
obligacji hipotecznych subprime, bylo stworzenie jakiego$ standardu, powszechnie akceptowanej
umowy. Ktokolwiek sprzeda mu swapy kredytowe na obligacje hipoteczne subprime, pewnego dnia
bedzie mu winien duzo pieniedzy. Podejrzewal, ze sprzedajacy mogg prébowac sie wymigac od zaplaty.
Umowa utrudnitaby im to, a jemu ulatwita sprzedaz jednemu dilerowi swapow kupionych od innego —
a tym samym umozliwita zorientowanie sie w ich biezacej cenie. Nadawaniem formalnego charakteru
warunkom nowych papierow wartoSciowych, czyli ich standaryzacjgq, zajmowala sie organizacja
o nazwie International Swaps and Derivatives Association (ISDA).2 ISDA ustanowita juz zbior zasad



rzadzacych swapami kredytowymi dotyczacymi obligacji spotek, ale ubezpieczenie obligacji spotek bylo
sprawa stosunkowo prosta. Zdarzenie kredytowe w postaci braku ptatnosci wystepowato albo nie. Gdy
firma nie zaptacita odsetek, trzeba bylo wyptaci¢ ubezpieczenie. Nabywca ubezpieczenia nie dostawat
catych 100 centéw za dolara sumy ubezpieczenia, poniewaz posiadacz obligacji nie tracit 100 centow na
dolarze, jako ze pozostawaly aktywa przedsiebiorstwa o pewnej wartoSci — ich wartos¢ rynkowq ustalat
niezalezny sedzia, w sposéb powszechnie uznawany za uczciwy i zadowalajacy. Jesli posiadacze
obligacji otrzymywali 30 centdw za dolara — tym samym ponoszac strate w wysokosSci 70 centow —
nabywca swapu kredytowego dostawat 70 centow za dolara.

Ubezpieczenie puli kredytow hipotecznych byto bardziej skomplikowane, gdyz bylo mato
prawdopodobne, by wszystkie kredyty w puli przestaly by¢ jednoczesSnie splacane; w danym czasie
zawodzit raczej pojedynczy kredytobiorca. Dilerzy — wsrod ktorych prym wiedli Deutsche Bank
i Goldman Sachs — zaproponowali pomystowe rozwigzanie: swap kredytowy platny na biezaco.
Nabywca swapu — nabywca ubezpieczenia — nie dostanie od razu catej sumy ubezpieczenia, co miatoby
miejsce, gdyby od razu splajtowata cata pula hipotek, ale bedzie sptacany po kawateczku, w miare
niewyptacalnosci indywidualnych kredytobiorcow.

Wypracowanie standardu ISDA zajelo miesigce targowania sie prawnikow z traderami Wall Street,
ktorzy beda prowadzi¢ rynek. Z jakichS wzgledow pozwolono na udzial w tych telekonferencjach
prawnikowi Burry’ego, Steve’owi Druskinowi — czasem mogl nawet zabrac¢ glos i przedstawi¢ punkt
widzenia klienta. Patrzac z perspektywy, to firmy z Wall Street niepokoity sie o wyptacalnos¢ swoich
klientow; klienci przyjmowali na ogét na wiare, ze kasyno bedzie zdolne wyptaci¢ wygrang. Mike Burry
nie byt tego taki pewien.

— Nie zakladam sie o obligacje — powiedzial. — Zakladam sie o system.

Nie chciat kupowa¢ od Goldman Sachs ubezpieczenia od powodzi tylko po to, zeby zosta¢ z niczym,
gdy powddz nadejdzie i porwie ze soba Goldman Sachs. Nalegal, zeby Goldman Sachs czy Deutsche
Bank byly zobowigzane wnie$S¢ depozyt zabezpieczajacy, odzwierciedlajacy wzrost wartoSci
posiadanego przez niego kontraktu, w miare jak ta sie zmieniata — powiedzmy, gdy powodz podeszta juz
pod dom, ale nie zniszczyta jeszcze budynku.

19 maja 2005 — na miesigc przed ostatecznym uzgodnieniem warunkéw umowy swapowej — Mike
Burry zawart pierwsze transakcje. Kupit od Deutsche Bank swapy kredytowe na 60 milionow — szes¢
swapow na rozne obligacje — instrumenty referencyjne, jak je nazywano, kazdy na 10 milionow. Nie
kupowato sie ubezpieczenia na caly rynek obligacji hipotecznych subprime, tylko na konkretne obligacje
i Burry przylozyt sie, wyszukujac te, przeciw ktorym optacato sie postawic. Przestudiowat kilkanascie
prospektow i przerzucit kilkaset, szukajac najbardziej podejrzanych pul hipotecznych, byl przy tym
niemal pewny (a pozniej zupeinie pewny), ze jest jedynym cztowiekiem na Swiecie, ktory je przeczytal,
pomijajac prawnikow, ktorzy je sporzadzili. Prawdopodobnie byt tez jedynym inwestorem, ktory
przeprowadzit co$ w rodzaju staroSwieckiej analizy kredytowej kredytow hipotecznych sktadajqcych sie
na dane pule (taka analiza powinna poprzedzi¢ ich udzielenie). Jednak kierowaly nim pobudki zgota
odmienne od tych, ktore kierowaly staroSwieckim bankierem. Nie szukal najlepszych kredytow, tylko
najgorszych — zeby przeciw nim zagrac.

Przeanalizowat znaczenie stosunku kredytu do wartosci nieruchomosci, zastawu w drugiej kolejnosci,
lokalizacji doméw, braku dokumentacji pozyczki i potwierdzenia dochodu kredytobiorcy, i kilkanascie
innych czynnikbw wplywajacych na prawdopodobienstwo niewyptacalnosci kredytu hipotecznego
zawartego w Stanach w okolicach roku 2005. Potem zaczat szukaC obligacji opartych na najgorszych
kredytach. Zaskoczyto go, ze Deutsche Bank nie interesowat sie, ktore obligacje sobie upatrzyt. Wszystko
wskazywalo na to, ze z ich punktu widzenia wszystkie obligacje hipoteczne subprime sg takie same. Cena



ubezpieczenia obligacji zalezala nie od jakiejS niezaleznej analizy, lecz od ratingu wystawionego jej
przez agencje ratingowg Moody’s czy Standard & Poor’s.3 Gdyby chcial kupi¢ ubezpieczenie na
w zalozeniu wolne od ryzyka transze AAA, zaplacitby 20 punktow bazowych (0,20 %) sumy
ubezpieczenia; bardziej ryzykowne transze A kosztowaly 50 punktow bazowych (0,5 %); a najmniej
bezpieczne transze BBB kosztowaly 200 punktow bazowych — czyli 2 procent. (Punkt bazowy to jedna
setna punktu procentowego.) Transze BBB — ktore stang sie bezwartosciowe, gdy bazowa pula hipoteczna
zanotuje strate w wysokoSci 7 procent — byly tym, o co mu chodzito. Uwazal, ze to zaklad bardzo
konserwatywny, ktérego szanse zwiekszyt jeszcze dzieki wykonanej analizie. Kazdy, komu chciatoby sie
zajrze¢ do prospektu, mogt sie przekonac, ze istniejg decydujace réznice miedzy jedng obligacja BBB
a drugg obligacja BBB — jak cho¢by udziat kredytow o zmiennej stopie procentowej w referencyjnej puli
kredytow. Uzbrojony w wiedze, jak wyglada pozadany zespot cech najgorszych obligacji, martwit sie
troche, ze jego znajomoS¢ przedmiotu nie umknie uwadze bankow inwestycyjnych i zaniepokojone
podniosg cene ubezpieczenia.

Ale banki po raz kolejny go zaszokowaly i sprawity mitq niespodzianke: Goldman Sachs przemailowat
mu dtugg liste obligacji hipotecznych, z ktérej mogl wybiera¢ wedle uznania.

— Do glebi mng to wstrzasnelo — opowiada Burry. — Cena ubezpieczenia wszystkich obligacji
zostata ustalona na jednym poziomie, w oparciu o najnizszy rating wystawiony przez ktora$ z trzech
wiodacych agencji ratingowych. — Mogl wybra¢ sobie co$ z listy, nie budzac czujnosci banku swoja
gleboka wiedza. Mozna to bylo poréwna¢ do mozliwosci kupna ubezpieczenia od powodzi domu
stojacego w dolinie za takq samg cene, jak ubezpieczenia domu na szczycie wzgorza.

Nie mialo to zadnego sensu, ale inne firmy z Wall Street ochoczo poszty w Slady poprzedniczek,
czesciowo pod wplywem nagabywan Mike’a Burry’ego. Tygodniami nekat Bank of America, az w koncu
zgodzili sie sprzeda¢ mu swapy kredytowe na 5 milionéw. Dwadziescia minut po tym, jak wystali mu e-
mail potwierdzajacy transakcje, otrzymali odpowiedz Burry’ego:

— To co, mozemy zabierac sie do nastepne;j?

W kilka tygodni kupit od kilku bankow swapy kredytowe na obligacje wartosci kilkuset milionow
dolar6w, w pakietach po 5 milionéw. Zadnego ze sprzedajacych nie interesowato za bardzo, ktore
obligacje chciat ubezpieczy¢. Jedna z pul, ktore wyszperal, skladala sie w catosci z kredytow
0 zmiennym oprocentowaniu i z ujemng amortyzacjg — kredytobiorcy mogli wybra¢ opcje niesptacania
catosci odsetek i po prostu gromadzili coraz wiekszy dtug, a w pewnym momencie prawdopodobnie
przestawali sptaca¢ cokolwiek. Goldman Sachs nie tylko sprzedat mu ubezpieczenie tej puli, ale nawet
przystat liscik, w ktorym pogratulowal Mike’owi zostania pierwszym nabywca ubezpieczenia tego
rarytasu.

,,Co$ mi sie wydaje, ze ksztalce tu ekspertow” — relacjonowat Burry w e-mailu.

Nie tracitl czasu na dociekanie, czemu ci pono¢ tak spryti bankierzy tak tanio sprzedawali
ubezpieczenie. Martwit sie raczej, ze znajda sie inni chetni i promocja sie skonczy.

— Zgrywatem ignoranta — powiedziat. — Udawalem przed nimi osobe, ktora nie bardzo zdaje sobie
sprawe z tego, co robi. Gdy mowili rzeczy oczywiste, pytatem: ,,Powtorzcie, jak to dziata?”, ,,Och, gdzie
moge znalez¢ te informacje?” albo: ,,Naprawde?”. — To by} jeden z efektow ubocznych diugich lat zycia
w oderwaniu od Swiata: bez trudu przychodzita mu wiara, Ze on ma racje, a Swiat sie myli.

Im wiecej firm z Wall Street wskakiwato w ten nowy biznes, tym tatwiej bylo mu znalez¢ sprzedawce.
Przez pare pierwszych miesiecy kwota jednorazowej transakcji nie przekraczata 10 milionéw. P6Zniej,
pod koniec czerwca 2005, zadzwonit do niego ktos z Goldman Sachs z pytaniem, czy nie chcialby jej
zwiekszy¢ do 100 milionow.

,» ITzeba pamieta¢ — napisat w dzien po jej zawarciu — ze chodzi o sto milionow. To obtedna kwota.



A proponujq ja tak lekko, jakby nie chodzito o miliony, lecz o tysigce”.

Pod koniec lipca byl juz wilascicielem swapéw na obligacje hipoteczne subprime na kwote 750
milionoéw i prywatnie sie tym przechwalat.

,,Chyba Zaden fundusz hedgingowy na Swiecie tyle nie zainwestowal, a juz na pewno nie w proporcji
do wielkosci portfela” — napisat do jednego ze swoich inwestorow, ktory wyweszyl, ze zarzadca jego
funduszu hedgingowego stosuje jakas nowa strategie. Wcigz zastanawiat sie, kto stoi po drugiej stronie
jego transakcji: jaki wariat sprzedal mu takie iloSci ubezpieczenia na wybrane przez niego obligacje,
ktore pewnego dnia stang sie nic niewarte? Swapy kredytowe stanowity gre o sumie zerowej. Jesli Mike
Burry zarobi sto milionow, gdy obligacje subprime stang sie niewyptacalne, kto$ inny bedzie musiat te
sto miliondw straci¢. Goldman Sachs dat jasno do zrozumienia, Ze to nie on jest ich wystawcg. Goldman
Sachs pelnit tylko role posrednika miedzy nabywca a sprzedawca.

Zapatl, z jakim jaka$ firma sprzedawata te ogromne iloSci taniego ubezpieczenia, podsungt Mike’owi
Burry’emu kolejny pomyst: zalozenie funduszu, ktorego strategia polega¢ bedzie wylacznie na
inwestowaniu w ubezpieczenie obligacji hipotecznych subprime. W przypadku Scion Capital, funduszu
o aktywach 600 milionéw, ktory w zalozeniu miat inwestowaC w akcje, poczynione przez niego zaktady
byly gargantuiczne; gdyby jednak udato mu sie zebrac pienigdze na wyraznie okreslony nowy cel, mogiby
zarobi¢ wiele miliardéw wiecej. W sierpniu stworzyt projekt prospektu funduszu o nazwie Milton’s
Opus i rozestatl swoim inwestorom. (Wszyscy pytali wpierw: ,,Ktore dzieto Miltona?”, a on odpowiadat:
,Raj utracony”, co rodzito zazwyczaj dalsze pytania.) Wiekszo$¢ inwestoréw wciaz nie miata pojecia, ze
ich mistrzowski selekcjoner akcji przerzucit sie niemal catkowicie na tajemnicze kontrakty
ubezpieczeniowe 0 nazwie swapy kredytowe. WiekszoS¢ nie chciala mieC z nimi nic do czynienia;
kilkoro zaczelo sie zastanawiac¢, czy Mike przypadkiem nie wpakowat w nie ich pieniedzy.

Zamiast wiec zbieraC pienigdze na kupno wiekszej liczby swapow kredytowych, musiat broni¢ tych,
ktore juz posiadat. Inwestorzy chetnie powierzyli mu wyboér akcji w ich imieniu, ale gremialnie watpili
w jego zdolno$¢ przewidzenia dtugoterminowych trendéw makroekonomicznych. A juz na pewno nie
widzieli powodu, dla ktérego to wiasnie Mike miatby okazac sie ekspertem od wielomiliardowego rynku
obligacji hipotecznych. Pomyst Milton’s Opus umart szybka Smiercia.

W pazdzierniku 2005 roku Burry w koncu odstonit karty i w liscie do inwestoréw poinformowat ich,
7e posiadajg swapy kredytowe na obligacje hipoteczne subprime o wartosci jakiegos miliarda dolaréw.
Do informacji dotaczyt uzasadnienie:

Zdarza sie, ze rynki powaznie blqdzq.

Rynki popeinily biqd, dajqc America Online srodki na kupno Time Warner. Popetnily biqd, stajqc przeciw George’owi
Sorosowi za funtem brytyjskim. I popeiniajq biqd teraz, pozwalajqc sie nies¢ prqdowi, jakby nie zauwazaty najwiekszej banki
kredytowej w historii. Okazje trafiajq sie rzadko, a duze okazje, na ktére moina postawi¢ prawie nieograniczony kapitat
w uzasadnionej nadziei na ogromny zwrot, trafiajq sie jeszcze rzadziej. Takq okazje stwarza dzis krétka sprzedaz
wyselekcjonowanych, najbardziej problematycznych papierow wartosciowych zabezpieczonych na hipotekach.

W drugim kwartale 2005 roku zaleglosci w sptacie kart kredytowych pobity historyczny rekord — mimo
ze ceny nieruchomosci nadal rosty. Co oznaczalo, ze nawet majac wcigz majatek, pod ktorego zastaw
mozna sie zadluza¢, Amerykanie z coraz wiekszym trudem splacali swoje zobowigzania. Rezerwa
Federalna podniosta stopy procentowe, ale oprocentowanie kredytow nadal efektywnie spadato — gdyz
Wall Street wynajdywata coraz bardziej pomystowe sposoby umozliwiajace ludziom zacigganie dtugow.
Burry potozyt juz na st6t ponadmiliardowy zaktad i nie mogl go istotnie zwiekszyc, nie znajdujac nowych
pieniedzy. Dlatego po prostu ujawnit go swoim inwestorom: amerykanski rynek obligacji hipotecznych
jest olbrzymi, wiekszy niz rynek obligacji i biletow skarbowych. Jego stabilnos¢ jest kluczowa dla catej
gospodarki, a ona zalezy z kolei od dalszego wzrostu cen nieruchomosci. ,,Niedorzeczny jest poglad, ze



banke mozna rozpoznac tylko z perspektywy czasu — napisat. — Istnieje szereg konkretnych oznak, jak
najbardziej mozliwych do rozpoznania na etapie jej wzrostu. Jedng z charakterystycznych cech rynkowej
manii jest szybki wzrost liczby oraz stopnia zawitosci oszustw... Raporty FBI wskazuja na pieciokrotny
wzrost liczby oszustw zwigzanych z rynkiem hipotecznym w stosunku do roku 2000. — Malwersacje nie
stanowity juz tylko marginesu poza tym zdrowej gospodarki; staty sie jej znakiem szczegdlnym. — Istotng
cecha wspolczesnej odmiany oszustw zwigzanych z nieruchomosciami jest zadomowienie sie ich
w instytucjach narodowych — dodat.

Te poglady nie roznity sie istotnie od tych, ktore od dwoch lat glosit w kwartalnych listach do
inwestorow. W lipcu 2003 roku napisat dhugi esej dotyczacy powoddéw i konsekwencji tego, co uwazat
za zblizajacy sie krach na rynku nieruchomosci: ,,Alan Greenspan zapewnia nas, ze ceny domow nie
przejawiajq sktonnosci do niekontrolowanych wzrostow czy spadkéw na skale krajowa — napisat. —
Ktory to poglad jest oczywiscie Smieszny... W roku 1933, w czwartym roku wielkiej depresji, Stany
Zjednoczone znalazly sie w samym srodku kryzysu nieruchomosSci, ze skutkiem w postaci liczby
rozpoczetych budow na poziomie 10 % poziomu z roku 1925. Nie sptacano z grubsza potowy zobowigzan
hipotecznych. W latach 30. nieruchomoSci w catym kraju stracity na wartosci mniej wiecej 80 %”.
Zanudzat ich tym tematem ponownie w styczniu 2004 roku, a potem w styczniu roku 2005: ,,Chcecie
pozyczy¢ milion dolaréow, ptacac dwadziescia pie¢ dolarow miesiecznej raty? Quicken Loans
wprowadzity wiasnie kredyt hipoteczny z oprocentowaniem zmiennym, oferujacy pozyczkobiorcom
potroczny okres wakacji kredytowych z oprocentowaniem w wysokosci 0,03 %, niewatpliwie kierujac
sie checig wsparcia zdrowej grupy Amerykanéw: nabywcow domow, majacych chwilowe klopoty
z gotowka”.

Gdy inwestorzy dowiedzieli sie, ze menedzer ich portfela naprawde ulokowat pienigdze w tym, o czym
od dawna mowil, niezupeknie sie ucieszyli. Jak ujat to jeden z nich:

— Mike jak nikt inny umial wybierac wiasciwe akcje. A tymczasem robi co?

Niektorzy martwili sie, ze facet, ktérego zatrudnili do inwestowania w akcje, zamiast tego zajat sie
wybieraniem zgnitych obligacji hipotecznych; inni zastanawiali sie, dlaczego — skoro swapy kredytowe
sq takim Swietnym interesem — Goldman Sachs je sprzedaje; jeszcze inni kwestionowali sensownosc
proby wstrzelenia sie w szczyt siedemdziesiecioletniego cyklu na rynku nieruchomosci; inni nie bardzo
rozumieli, czym sg swapy kredytowe ani jak dziataja. ,,Z moich doswiadczen wynika, ze apokaliptyczne
prognozy dotyczqce amerykanskich rynkéw finansowych rzadko speiniajg sie w sensownym horyzoncie
czasowym — napisat do Burry’ego jeden z inwestorow. — W trakcie mojej kariery kilkakrotnie miatem
do czynienia z prawdopodobnymi scenariuszami krachu na ktéryms z nich. W wiekszosci przypadkow sie
nie spehity”. Burry odpowiedziatl, ze cho¢ faktycznie przewiduje Armagedon, nie na to stawia. Na tym
polegata zaleta swapow kredytowych: do zbicia majatku wystarczato, zeby zepsut sie niewielki wtamek
tych watpliwej jakoSci pul hipotecznych.

Niechcacy wdat sie w debate z wlasnymi inwestorami, co zaliczal do najmniej lubianych czynnosci.

— Nie cierpialem omawia¢ pomystow z inwestorami — powiedzial. — Poniewaz wtedy stawatem sie
Obroncg Pomystu, co wptywalo na moj proces myslowy. — Gdy broni sie pomysty, trudniej zmienic
zdanie na temat jego zalet. Nie mial wyboru: ludzie, ktdrzy powierzyli mu pieniadze, najwyrazniej byli
z gruntu sceptycznie nastawieni do tak zwanego mysSlenia w kategoriach makro. Potrafili zrozumie¢, ze ten
wyjatkowo bystry facet zagrzebany w sprawozdaniach finansowych jest zdolny wyszuka¢ mate, dobrze
rokujgce firmy, ktére umknely uwadze innych. Nie potrafili zrozumie¢, czemu ma wykazywac sie
glebszym rozumieniem trendéw i oddziatywan globalnych, oczywistych dla kazdego Amerykanina, ktory
ogladat wiadomosci.

,Doszty mnie stuchy, ze White Mountains nalega, Zebym trzymat sie swojej roboty — napisat cierpko



do swojego oryginalnego sponsora — cho¢ nie jestem przekonany, czy White Mountains rozumiat
zawsze, na czym ta robota polega”. Zdawato sie, ze nikt nie dostrzega tego, co dla niego bylo oczywiste:
swapy kredytowe mieScity sie jak najbardziej w ramach poszukiwania wartosci. ,,Nie wziglem rozbratu
z inwestowaniem w wartos¢ — wyjasniat White Mountains. — Nie marnuje czasu na gre w golfa czy
inne rozrywki. Zajmuje sie nadal tym samym, poszukiwaniem warto$ci”.

Zaktadajac Scion, uprzedzit potencjalnych inwestorow, ze ze wzgledu na obrang strategie wyniki
inwestycyjne powinni ocenia¢ w dtugim okresie — powiedzmy w perspektywie pieciu lat. Teraz oceniano
je z chwili na chwile.

— Pierwszych moich inwestorow przekonaly do mnie moje listy — powiedzial. — Ale gdy
zainwestowali, przestali je czytac.

Jego niesamowity sukces przyciggnat wielu nowych inwestorow, ale tych mniej interesowat duch jego
przedsiewziecia, bardziej to, ile i jak szybko potrafi dla nich zarobi¢. Co kwartal informowat ich, ile
zarobit czy tez stracit na inwestycjach w wybrane przez siebie akcje. Teraz musial wyjasniac, ze od tej
kwoty nalezy odjac... skltadki ubezpieczeniowe na obligacje hipoteczne subprime. Jeden z inwestoréw
z Nowego Jorku zazadat wyptaty i oznajmit zZtowieszczo:

— I prosze mie¢ Swiadomos¢, ze wiele osob rozwaza wycofanie srodkow.

Poniewaz regulamin funduszu przewidywat zamrozenie Srodkow, inwestorom pozostawalo jedynie
zasypywanie go pelnymi niepokoju e-mailami z prosbg o wyttumaczenie nowej strategii. ,,Ludzie skupiajq
sie nma roznicy + 5 % czy — 5 % w perspektywie kilku lat — odpowiedzial jednemu z inwestorow
protestujacych przeciw nowej strategii. — Podczas gdy prawdziwe pytanie brzmi: kto w perspektywie 10
lat osiggnie uroczniong stope zwrotu o 10 % punktéw bazowych wyzsza? Jestem przekonany, ze w celu
osiggniecia takiej przewagi musze wybiegaC poza horyzont kilku najblizszych lat. Musze oprze¢ sie
powszechnemu niezadowoleniu, skoro tak kaza mi fundamenty. — W okresie pieciu lat od startu funduszu
indeks S&P 500, z ktéorym poréwnywano wyniki osiggane przez Scion Capital, stracit 6,84 procent.
W tym samym okresie, przypomniatl swoim inwestorom, Scion Capital wzrost prawie dwuipoétkrotnie.
Zaktadal, 7e zastuzyl na to, zeby mu dali wolng reke. Pomylit sie. ,,Buduje zapierajace dech zamki
z piasku — napisat — ale co rusz wraca przyptyw”.

Dziwne, ale w tym samym czasie, gdy inwestorzy Mike’a Burry’ego zaczeli sie niepokoi¢, jego
kontrahenci z Wall Street zaczeli przejawiaC zazdrosne zainteresowanie jego zamierzeniami. Pod koniec
pazdziernika 2005 trader subprime z Goldman Sachs zadzwonit do niego z pytaniem, dlaczego kupowat
swapy kredytowe na tak specyficzne transze obligacji hipotecznych subprime. Trader wygadat sie, ze
kilka funduszy hedgingowych zadzwonito z pytaniem, jak zrobi¢ to samo, co zrobil Scion. Wsrod
pytajacych znalezli sie ludzie, ktérych Burry namawiat na Milton’s Opus — ludzie, ktorzy z poczatku
wyrazali wielkie zainteresowanie. ,,Ogolnie rzecz biorgc, nie majq oni pojecia, jak przeprowadzi¢ taka
transakcje, i licza, ze Goldman pomoze im jq powieli¢ — napisat Burry w e-mailu do swojego gtéwnego
dyrektora finansowego. — Podejrzewam, ze Goldman im pomogl, cho¢ temu zaprzecza”. Zrozumiat teraz
przynajmniej przyczyny fiaska z Milton’s Opus. ,JeSli opisuje co$ szczegélowo, wydaje sie to
przekonujace i tatwe i ludzie uznajg, Ze mogg zrobi¢ to sami — napisal w e-mailu do powiernika. —
Jesli opisuje ogolnikowo, brzmi przerazajaco i niejasno i nie udaje mi sie zebrac kapitatu”. — Nie miat
talentu do sprzedazy.

Rynek obligacji hipotecznych subprime zaczynat sie sypac. Ni z tego, ni z owego 4 listopada Burry
dostat e-mail od szefa dzialu subprime w Deutsche Bank, faceta o nazwisku Greg Lippmann. WczeSniej,
w czerwcy, Deutsche Bank zerwal relacje z Mikiem Burrym, gdyz domagal sie depozytu
zabezpieczajacego, zdaniem Deutsche Bank zbyt agresywnie. Teraz facet dzwoni i mowi, ze chetnie



odkupitby te szeS¢ swapow kredytowych, ktére Scion kupil w maju. Poniewaz te 60 milionow
reprezentowato malenki utamek portfela Burry’ego i przejawial on nie wieksza ochote na kontakty
z Deutsche Bank niz Deutsche Bank miatl na kontakty z nim, odsprzedat je z zyskiem. Greg Lippmann
odpisatl pospiesznie i niegramatycznie: ,,Moze chciatbys da¢ nam jakieS inne obligacje, dla ktérych
mozemy powiedzieC ci, ile ci zaptacimy?”.

Greg Lippmann z Deutsche Bank chciat kupic¢ jego swapy kredytowe na miliard dolaréw! ,,Dziekuje za
propozycje, Greg — odpisat. — Ale mamy tyle, ile nam trzeba”.

Odmeldowat sie, myslac: ,,Dziwne. Nie robitem interesow z Deutsche Bank od pieciu miesiecy. Skad
Greg Lippmann w ogble wie o moich swapach kredytowych?”.

Trzy dni pézniej dostat wiadomo$¢ od Goldman Sachs. Sprzedawczyni, Veronica Grinstein,
zadzwonita ze swojej komorki, co robita zawsze, gdy chciata porozmawia¢ bez ryzyka nagrania. (Firmy
z Wall Street nagrywaly teraz wszystkie rozmowy telefoniczne pracownikow dziatu transakcji.)

— Chciatabym prosi¢ o szczeg6lng przystuge — oznajmita. Tez chciala kupi¢ czesS¢ jego swapow
kredytowych. — Szefowie sie niepokojg — powiedziala.

Doszli do wniosku, ze handlowcy sprzedali wszystkie ubezpieczenia, nie zapewniajac sobie zadnego
zrédla, od ktorego mogliby je odkupi¢. Czy Mike Burry moglby im sprzeda¢ 25 milionow na wybrane
przez siebie obligacje hipoteczne subprime za naprawde dobra cene? Zeby udobrucha¢ zarzad Goldman,
rozumie pan.

Odtozyt stuchawke i pod wplywem impulsu zadzwonit do Bank of America z pytaniem, czy nie
sprzedaliby mu wiecej. Nie chcieli. Sami szukali sprzedawcy. Nastepny byt Morgan Stanley. Niewiele
z nim handlowal, ale Morgan Stanley tez przejawiat wyrazng che¢ kupna wszystkiego, co Burry miat na
sktadzie. Burry nie wiedzial, czemu wszystkie te banki nagle okazaly sie tak bardzo zainteresowane
kupnem ubezpieczenia obligacji hipotecznych subprime, ale istnial jeden oczywisty powod: kredyty
zaczely sie psuC w zastraszajacym tempie. W maju tego roku Mike Burry postawit na swoja teorie
zachowan ludzkich: kredyty skonstruowano tak, ze musiaty sie zepsuc. Teraz, w listopadzie, to nastgpito.

Nastepnego ranka Burry otworzyt ,,Wall Street Journal” i natkngt sie na artykut opisujacy problem
z hipotekami o zmiennym oprocentowaniu, stopa niewyptacalnosci w pierwszych dziewieciu miesigcach
bita rekordy. Nizsza klasa Srednia Ameryki zostata skasowana. Artykul zawieral nawet maty wykres
objasniajgcy zjawisko czytelnikom, ktérzy nie mieli czasu na czytanie catosci. Pomyslat: wyszto szydto
z worka. Swiat sie zmieni. Kredytodawcy zaostrza wymogi; agencje ratingowe wezma zagadnienie pod
lupe; nikt przy zdrowych zmystach nie sprzeda juz ubezpieczenia obligacji hipotecznych subprime po
cenie cho¢by daleko zblizonej do ceny, po jakiej sprzedawano je niedawno.

— Mysle, ze wilacza sie lampki ostrzegawcze i jakis bystry facet od kredytow krzyknie: ,,Wychodzic¢
z tych transakcji!” — powiedziat.

Wiekszos$¢ traderow z Wall Street miata za chwile straci¢ duzo pieniedzy — moze z jednym wyjatkiem.
Mike Burry otrzymat wtasnie kolejny e-mail od jednego ze swoich inwestorow, ktory sugerowat, ze jego
jednooka wizja rynkéw finansowych mogla wptyna¢ na Deutsche Bank: ,, Ktoregos dnia odwiedzit nas
Greg Lippmann, gtdwny trader z Deutsche Bank (hipoteki subprime) — pisat. — Oznajmit, ze siedzi na
krotkiej pozycji na miliard dolarow i zamierza zarobi¢ »oceany« pieniedzy (w kazdym razie duzo). Jego
wylewnos$¢ byta troche przerazajgca”.



ROZDZIAL 3

Czy facet, ktory nie mowi
po angielsku, moze klamac?

Jeszcze zanim Greg Lippmann pojawit sie w lutym 2006 roku w sali konferencyjnej FrontPoint, Steve
Eisman wiedzial wystarczajaco duzo o rynku obligacji, Zzeby mie¢ sie na bacznosci, a Vincent Daniel
wiedzial dos¢, zeby uzna¢, ze nikomu tam nie mozna ufac. Inwestor, ktory z rynku akcji przechodzit na
rynek obligacji, byt jak mate futerkowe stworzonko wychowane na wyspie bez drapieznikow i wrzucone
do jamy pelnej pytonow. Oczywiscie i na rynku akcji mozna zosta¢ wycyckanym przez mocarzy z Wall
Street, ale naprawde trzeba sie postara¢. Transakcje mozna Sledzi¢ na ekranie komputera, gdzie w kazdej
chwili wida¢, co dzieje sie z kursem danej spotki. Rynek akcji jest nie tylko transparentny, ale Scisle
nadzorowany. Nie mozna oczekiwac, ze makler z Wall Street bedzie sie dzielit swymi watpliwoSciami
co do spotek gieldowych, ale tez nie trzeba sie obawiac, ze na kazdym kroku bedzie bezczelnie ktamat
albo bez pardonu wykorzysta poufne informacje i zagra przeciwko tobie, gtownie dlatego, zZe istnieje
szansa, ze w takim wypadku zostatby przytapany. Obecnos¢ milionow drobnych inwestorow upolitycznita
rynek akcji. Obwarowano go prawami i uregulowano, zeby przynajmniej wydawat sie uczciwy.

Rynek obligacji, jako sktadajacy sie gtldwnie z duzych instytucjonalnych inwestoréw, nie doswiadczyt
podobnej populistycznej presji politycznej. Unikngt powazniejszych regulacji nawet wtedy, gdy przerost
rynek akcji. Sprzedawcy obligacji mogli mowic i robi¢, co im sie podoba, bez obawy, ze ktos poskarzy
sie na nich jakim$ wtadzom. Traderzy obligacji wykorzystywali wewnetrzne informacje, nie martwiac
sie, ze ktos ich przylapie. Technicy obligacji wymyslali coraz bardziej skomplikowane papiery, nie
przejmujac sie nadmiernie urzedowymi regulacjami — miedzy innymi dlatego powstato tyle
instrumentow pochodnych opartych na obligacjach. Wiekszy, ptynniejszy sektor rynku obligacji — na
przyktad rynek obligacji skarbowych USA — tez mozna bylo Sledzi¢ na ekranach, ale w innych
przypadkach czesto jedyng metodq ustalenia, czy cena proponowana przez jakiego$ tradera choc
w przyblizeniu jest uczciwa, bylo wydzwanianie z nadzieja, Ze znajdzie sie innego tradera
zapewniajgcego obrdt na tym niejasnym walorze. NietransparentnoSc¢ i ztozonos¢ rynku obligacji dawata
wielkim firmom z Wall Street ogromng przewage. Klient tego rynku zyl w wiecznym strachu przed swoja
niewiedza. A dzialy obligacji Wall Street wlasnie czeSciowo z tego powodu przysparzaty rosngcych
zyskow: na rynku obligacji nadal mozna bylo zarobic krocie na strachu i niewiedzy klientow.

Zatem to, ze Greg Lippmann, zawitawszy w biurze Steve’a Eismana, zderzyt sie ze S$ciang
podejrzliwosci, nie miato nic wspolnego z nim osobiscie.

— Vinny nie zaufalby samemu Mojzeszowi, gdyby ten oznajmit, zZe przychodzi z instrumentow statego
dochodu — powiedziat Eisman.

Cho¢ jednak, gdyby postawi¢ przed zespotem ekspertow zadanie stworzenia cztowieka mozliwie
najbardziej predestynowanego do budzenia na Wall Street powszechnego poptochu, wymysliliby pewnie
kogos w stylu Lippmanna. Handlowal obligacjami dla Deutsche Bank, ale jak wiekszoS¢ o0s6b
handlujacych obligacjami dla Deutsche Bank — czy tez Credit Suisse albo UBS, albo ktdregos
z pozostatych duzych zagranicznych bankéw zaangazowanych w inwestycje na rynku finansowym USA —
byl Amerykaninem. Szczupty i spiety, mowit tak szybko, ze nie sposob byto za nim nadazyc¢. Nosit wlosy



zaczesane do tyly, a la Gordon Gekko, i dlugie baczki na modle kompozytora romantycznego albo
gwiazdy porno z lat 70. Nosit tez krzykliwe krawaty i wygtaszal oburzajgce opinie, zdajqc sie ani troche
nie rozumieC, jak mogg zabrzmieC powtorzone w ztej wierze. Doprawial rozmowy zagadkowymi
aluzjami, na przyklad do swoich zarobkow. Ludzie z Wall Street juz dawno temu nauczyli sie, ze ich
superdywidendy sa ostatnig rzecza, o ktdrej powinni rozmawiac z ludzmi z Wall Street.

— Powiedzmy, ze w zesztym roku zaptacili mi szes¢ milionbw — mowit na przyklad. — Co nie
znaczy, ze tak bylo. Zaptacili mniej. Nie mowie, o ile mniej. — Zanim cztowiek zdazyl zaprotestowac:
,Alez ja wcale nie pytatem!”, dodawal: — Mialem Swietny rok, nie mogli da¢ mniej niz cztery miliony.
— Tak wmanewrowany, zaczynates rozmyslac: ,,A wiec wiecej niz cztery, mniej niz szeS¢”. Mogles$
zaczq¢ rozmowe od baletu nowojorskiego, a konczytes, grajagc w okrety. Lippmann tak dlugo podawat
wspotrzedne, ze w koncu czutes$ sie prawie zmuszony do zidentyfikowania lokalizacji statku, gdy wszyscy
inni z Wall Street mieliby nadzieje, ze nigdy jej nie dojdziesz.

Nie bylo to jedyne naruszenie etykiety. Lippmann szybko dawat do zrozumienia, ze cokolwiek zaptacit
mu pracodawca, i tak byto to duzo mniej, niz byt wart.

— Zadaniem szefow firmy jest ptacenie ludziom — mawial. — Wyroluja stu facetow, kazdego na sto
kawaltkéw, i majg dziesie¢ milionow wiecej dla siebie. Rozrézniaja cztery kategorie: szczeSliwy,
zadowolony, niezadowolony, zdegustowany. Trafig w szczesSliwy, to spieprzyli sprawe: nie chca, zebys$
byt szczesliwy. Z drugiej strony, nie chca tez, zebys byt zdegustowany i rzucit robote. Punkt optymalny to
cos miedzy niezadowolony a zdegustowany. — Po 1986 roku, a przed rokiem 2006 po Wall Street zaczat
krazy¢ okélnik mowiacy, ze ci, ktorzy dalej chca sie bogaci¢, przewalajac papiery bez zZadnego
widomego pozytku spotecznego, powinni lepiej maskowac swoje motywy. Greg Lippmann by}t niezdolny
maskowac siebie czy tez swoje motywy. — Nie jestem jako$ szczeg6lnie przywigzany do Deutsche Bank
— mowit. — Po prostu tam pracuje. — W takim nastawieniu nie byto nic niezwyklego. Niezwykle byto
to, Ze Lippmann sie z tym nie kryt.

Najmniej kontrowersyjne, co mozna powiedzie¢ o Lippmannie, jest to, ze byt kontrowersyjny. Nie by}
dobrym traderem, byt fantastycznym traderem. Nie byt ztosliwy. Nie byl nawet niegrzeczny, w kazdym
razie niecelowo. Po prostu wzbudzatl w ludziach skrajne uczucia. Trader, ktory przez lata pracowat obok
niego, wyrazat sie o nim per ,,dupek znany jako Greg Lippmann”. Zapytany o powod, odpar}:

— W niczym nie zna umiaru.

Jeden z szefow Deutsche Bank przyznat:

— Uwielbiam Grega. Nie moge powiedzie¢ o nim ztego stowa poza tym, ze to oszotom.

Gdy jednak przyjrzec sie blizej kontrowersjom wokét osoby Lippmanna, wida¢, ze zasadzajq sie one
na dwach prostych zarzutach. Pierwszy: ewidentnie kierowal sie wiasnym zyskiem i promowat witasng
osobe. Drugi: byt do bolu wyczulony na to samo u innych. Cechowata go niemal nadnaturalna zdolnos¢
wyczuwania metnych pobudek. Powiedzmy, ze wtasnie ofiarowales 20 milionow swojej Alma Mater
i plawisz sie w blasku bezinteresownego oddania sprawom wyzszym. Lippmann by z miejsca zapytat:
,Dates dwadziescia milionéw, bo od tej kwoty umieszczajg nazwisko na budynku, tak?”.

I teraz ten osobnik ni stad, ni zowad pojawit sie u Steve’a Eismana i chce go przekonac¢ do czegos, co,
jak twierdzi, jest jego oryginalnym, genialnym pomystem na zagranie przeciw rynkowi obligacji
hipotecznych o podwyzszonym ryzyku. Swo6j wywod podpart dhuga i zawila prezentacjg na czterdziesci
dwie strony: w ostatnich trzech latach ceny domow rosty duzo szybciej niz w poprzednich trzydziestu;
ceny domow jeszcze nie spadaja, ale przestaly rosng¢; mimo to zdumiewajaco wzrdst odsetek
niesptacanych kredytow hipotecznych w pierwszym roku sptaty — z jednego do czterech procent. Kto
zacigga pozyczke na kupno domu i od razu w pierwszym roku przestaje jg sptacac? Chwile sie nad tym
rozwodzit, po czym pokazal Eismanowi wykres, ktory sklonit go pono¢ do zainteresowania sie tg



transakcja. Wykres ilustrowat zadziwiajacy fakt: od roku 2000 ludzie, ktorych domy zyskiwaty rocznie na
wartosci od 1 do 5 procent, niemal cztery razy czeSciej przestawali sptaca¢ kredyt niz ci, ktérych domy
zyskiwaly na wartosci wiecej niz dziesie¢ procent. Miliony Amerykanow nie mialy najmniejszej szansy
na splate hipoteki, jesli ich domy dramatycznie nie drozaty, co z kolei umozliwiato im dalsze zadtuzanie
sie. To bylo sedno: ceny doméw nie musialy wcale spada¢. Wystarczylo, zeby przestaty rosna¢ w tym
niespotykanym tempie, jak w ostatnich paru latach, a rzesze Amerykanow nie beda w stanie sptacac
kredytow hipotecznych.

,Krotka sprzedaz transz hipotecznych mezzanine”, tak Lippmann zatytidowal swojq prezentacje. Pod ta
wymyslng nazwaq kryt sie pomyst Mike’a Burry’ego na zagranie przeciw amerykanskim kredytom
hipotecznym: zakup CDS-6w na najbardziej tredowate, ryzykowne obligacje hipoteczne z ratingiem
BBB. Lippmann okreslit to bardziej obrazowo, gdy kolega z Deutsche Bank, ktory widzial jego
prezentacje, nazwat go ,,Kurczakiem Matym”.

— Chrzani¢ cie — powiedziat. — Sprzedaje krétko twoja chatupe.

Piekno swapow kredytowych, inaczej CDS-6w, lezalo w tym, Ze rozwigzywaly problem
z wstrzeleniem sie we witasciwy moment. Eisman nie musiat juz zgadywac, kiedy doktadnie zawali sie
rynek hipotecznych subprime. Ponadto instrument pozwalal mu wejs¢ w zaklad bez wyktadania gotowki
na stét i dawal mozliwos¢ wygrania wielokrotmosci ryzykowanej kwoty. Najgorszy scenariusz:
niewyptacalni Amerykanie jakimS cudem beda sptaca¢ swoje kredyty mieszkaniowe i trzeba bedzie
ptaci¢ skladke ubezpieczeniowq, z grubsza dwa procent rocznie, nie dluzej niz szes¢ lat — tyle
maksimum wynosi oczekiwany czas zycia pozyczki w zatozeniu na trzydziesci lat.

Skwapliwos¢, z jaka pozyczkobiorcy subprime sptacali swoje raty, byta kolejnym dziwnym
zjawiskiem na tym prosperujacym rynku. Miato to zwigzek ze strukturg spitat, ktore w okresie pierwszych
dwoch, trzech lat ustalano przy sztucznie niskiej, promocyjnej stopie oprocentowania, a ktére
wystrzeliwaly w gore wraz z przejSciem na stope zmienng.

— Dawano ludziom o niskich dochodach zachecajaco oprocentowane kredyty, cho¢ byto wiadomo, ze
nie bedzie ich sta¢ na sptate, gdy wejda w okres zmiennego oprocentowania — powiedzial Eisman. —
Wymyslono to tak, ze kiedy kredytobiorcom konczyt sie okres stalego oprocentowania, musieli
refinansowac kredyt i pozyczkodawcy mogli znow na nich zarobic.

Kredyt na trzydzieSci lat wykombinowano tak, zeby sptaci¢ go w kilka lat. W najgorszym razie,
kupujac CDS-y na obligacje hipoteczne subprime o wartosci stu milionéw, trzeba bedzie przez szesc¢ lat
buli¢ sktadke — w sumie jakies 12 miliondw. W najlepszym razie: odsetek niesptacanych kredytow
wzrasta z obecnych czterech procent do oSmiu i zarabia sie 100 miliondw. Szansa wygranej w zaktadach
bukmacherskich wahata sie miedzy 1:7 a 1:11, tutaj szansa trafienia wynosita mniej wiecej 1:3. Nikt, kto
zawodowo zajmowat sie zakladami, nie mégt w to nie wejsc.

Ewentualne zastrzezenia miata odpierac ekipa positkowa w osobie Eugene’a Xu. Tak sie nazywat, ale
wszyscy obecni na prezentacji nazywali go juz zawsze ,analitykiem Lippmanna”. Xu byl zatrudniony
przez Deutsche Bank, ale Lippmann nie omieszkat da¢ do zrozumienia, ze Xu praktycznie nie opuszcza
jego stanowiska przy terminalu Bloomberga. Prawdziwy Chinczyk — zaden amerykanski — ktory po
angielsku nie moéwil chyba jednego stowa, same liczby. Chiny urzadzajq u siebie ogdlnokrajowe
olimpiady matematyczne, oznajmit Lippmann, Eugene zajal drugie miejsce. Na cate Chiny. Eugene Xu
odpowiadal za kazdq cyferke w prezentacji. Wystarczyto, ze Lippmann wprowadzil Eugene’a do
roOwnania i nikt nie zawracal mu glowy w sprawie obliczen czy danych. Jak sam to ujat: ,,Czy facet, ktory
nie mowi po angielsku, moze klamac?”.

Ale to nie wszystko. Lippmann nafaszerowal swdj wystep mnostwem fascynujacych szczegétow:
historyczne zachowanie wiascicieli domow; ghupota i korupcja agencji ratingowych Moody’s i S&P,



ktore przybitly obligacjom subprime pieczatke BBB, a te polecialy na leb na szyje, gdy stopa
niewyptacalnosci zabezpieczajacych je kredytow hipotecznych siegneta 8 procent4; powszechne przekrety
na rynku hipotecznym; glupota inwestorow sektora subprime, z ktorych pokazna liczba zdawala sie
rezydowac w Diisseldorfie.

— Za kazdym razem, gdy pytaliSmy go, kto kupuje ten szajs — powiedzial Vinny — odpowiedz
brzmiata: Diisseldorf. — Niewazne, czy Diisseldorf kupowat obligacje subprime, czy wystawiatl na nie
CDS-y, gdyz i tak sprowadzato sie to do jednego: w tym zakladzie obstawili pozycje diuga.

Lippmann nafaszerowal tez wystep Lippmannem. Dawal do zrozumienia, ze Eisman moze tak
wzbogacic sie na tej transakcji, ze bedzie go sta¢ na kupno Los Angeles Dodgers. (,,Nie gwarantuje, Ze na
pewno”.) Eisman moze zarobi¢ taky forse, ze gwiazdy filmowe beda wiesza¢ mu sie u ramion. (,,Nie
gwarantuje, ze poderwiesz Jessice Simpson”.) Jedng reka prezentowal dane transakcji; drugg drazyt
i krazyt, niczym radiesteta probujacy wysondowac najglebsze zakamarki duszy Eismana.

Nie spuszczajac jednego oka z Grega Lippmanna, drugiego z Eismana, Vincent Daniel byt niemal
pewny, ze zaraz nastapi eksplozja. Ale Steve Eisman nie doszukal sie w Gregu Lippmannie niczego
chocby z lekka podejrzanego. Wspaniaty facet! Eisman miat tylko kilka pytan. Pierwsze: moglby pan
jeszcze raz powiedzie¢, jak dzialajg te cholerne swapy kredytowe? Drugie: dlaczego namawia mnie pan
na postawienie przeciw obligacjom, ktore emituje panska witasna firma i ktorym zatatwia podwyzszony
rating?

— W zyciu nie widzialem sprzedawcy, ktory by wszed} i powiedziat: ,,Sprzedawaj moje papiery” —
opowiadal Fisman. Lippmann nie byt nawet sprzedawca obligacji; byl traderem obligacji
i niewykluczone, ze kupowat doktadnie te same obligacje hipoteczne subprime. — Nie chodzito o to, ze
mu nie ufalem — mowi Eisman. — Nie rozumiatem go. To Vinny byt przekonany, ze facet chce nas
wpusci¢ w maliny.

Eisman nie miat nic przeciw postawieniu na spadek hipotecznych subprime. Prawde méwigc, mato co
sprawitoby mu wiekszq przyjemnos¢ niz kladzenie sie spa¢ co noc przez nastepne szeS¢ lat ze
Swiadomoscia, ze obstawit upadek rynku finansowego, ktory poznat i ktérym gardzit, i co do ktérego miat
pewnos¢, ze kiedys runie.

— Gdy wszedt i powiedzial, zZe mozna zarobiC pieniadze, grajac krotko na papierach subprime,
poczutem sie, jakby postawit przede mng naga supermodelke — powiedziat Eisman. — Nie potrafitem
tylko zrozumie¢, dlaczego akurat on mnie na to namawia. — To pytanie, jak sie okazalo, bylo bardziej
interesujgce, niz Eisman podejrzewat.

Rynek hipoteczny subprime generowat co roku pot biliona wartoSci nominalnej nowych kredytow, ale
krag firm redystrybuujacych ryzyko, ktore roztozy na topatki caly rynek, byl niewielki. Kiedy
sprzedawczyni z Goldman Sachs zadzwonita do Mike’a Burry’ego i oznajmita mu, Ze jej firma z radoScia
sprzeda mu swapy kredytowe w pakietach na 100 miliondw, Burry stusznie odgad}, ze nie z Goldman
Sachs sie zaktada. Goldman nigdy nie bylby taki ghlupi, Zeby stawia¢ gory pieniedzy na to, ze miliony
niewyptacalnych Amerykanow sptacq swoje kredyty hipoteczne. Burry nie wiedzial kto ani dlaczego, ani
jak duzo, ale wiedzial, ze za sprzedazg swapow kredytowych na obligacje hipoteczne kryje sie jakas$
olbrzymia firma z ratingiem AAA. Tylko taka korporacja mogla wzig¢ na siebie podobne ryzyko. Burry
nie mylit sie rowniez w tej sprawie, ale dowie sie o tym dopiero po trzech latach. Firmg stojaca po
drugiej stronie jego zakladow przeciw obligacjom subprime bylo towarzystwo ubezpieczeniowe AIG —
American International Group, Inc. A doktadniej, jednostka AIG o nazwie AIG FP.

Firma AIG Financial Products zostala utworzona w roku 1987 przez uchodzcow z dziatu obligacji
Michaela Milkena w Drexel Burnham, prowadzit ja trader Howard Sosin, ktéry twierdzit, ze ma



najlepszy model do transakcji i wyceny swapow stopy procentowej. Finansowe innowacje lat 80.
obfitowaly w wiele konsekwencji, jedng z nich byl gwaltowny wzrost liczby uméw miedzy duzymi
firmami finansowymi, ktore skutkowaly przyjmowaniem na siebie ryzyka kredytowego drugiej strony
kontraktu. Jedng z takich innowacji byly swapy stopy procentowej — w ktorych jedna strona zamienia
swojg zmienng stope procentowa na stalg stope drugiej strony. W dawnych czasach Chrysler emitowat
obligacje za posrednictwem Morgan Stanley i jedynymi ludzmi, ktérzy brali na siebie zwigzane z nimi
ryzyko kredytowe, byli inwestorzy, ktorzy kupili obligacje Chryslera. Teraz Chrysler moze sprzedac
swoje obligacje i jednoczeSnie wejs¢ z Morgan Stanley w dziesiecioletnig transakcje swapowgq na stope
procentowga — i tym sposobem Chrysler i Morgan Stanley wystawiajq sie na wzajemne ryzyko kredytowe.
Gdyby Chrysler zbankrutowal, posiadacze jego obligacji oczywiScie by stracili; w zaleznosci od
charakteru swapu i zachowania sie stop procentowych, moglby straci¢ tez Morgan Stanley. Gdyby
zbankrutowat Morgan Stanley, ucierpialby Chrysler oraz wszyscy inni, ktorzy zawarli transakcje
swapowa z Morgan. Ryzyko finansowe zostatlo stworzone z niczego i prosito, zeby albo je uczciwie
uwzglednic, albo zatuszowac.

Na scenie pojawit sie Sosin, z pono¢ nowym, poprawionym modelem swapu stopy procentowej —
chociaz to nie Drexel Burnham byt w tamtym czasie liderem rynku swapéw stopy procentowej.
W przypadku swapdow, opcji dtugoterminowych i innych pomnazajacych ryzyko innowacji do roli lidera
idealnie pasowaly korporacje blue-chip z najwyzsza zdolnoScia kredytowa. Wymagane cechy takiej
korporacji: nie mogla by¢ bankiem — co by oznaczato podleganie prawu bankowemu i koniecznosc
tworzenia rezerw na ryzykowne aktywa — oraz powinna by¢ sktonna i zdolna zakopa¢ w swoim bilansie
egzotyczne ryzyka. Na przyklad powinna moc ubezpieczyC kredyty hipoteczne subprime w kwocie 100
miliardow, nie muszac ujawniac tego faktu. Nie istniat Zaden realny powadd, dla ktérego tg firmg miataby
by¢ AIG; mogla to by¢ ktorakolwiek z firm z ratingiem AAA i olbrzymia suma bilansowa.

Na przyktad Berkshire Hathaway albo General Electric. AIG po prostu napatoczyla sie pierwsza.

System finansowy produkowal pelng parg skomplikowane ryzyka, a AIG FP je absorbowata. Na
poczatku wydawato sie jej zapewne, ze dostaje skladke za ubezpieczanie zdarzen o niezwykle matym
prawdopodobienstwie wystgpienia, co zreszta bytlo prawda. Jej sukces pociagnat nasladowcow: Zurich
Re FP, Swiss Re FP, Credit Suisse FP, Gen Re FP (Re pochodzi od Reasekuracji). Wszystkie te firmy
majq kluczowe znaczenie dla tego, co wydarzyto sie w ostatnich dwéch dekadach; bez nich te nowo
stwarzane ryzyka nie mialyby gdzie sie ukry¢ i pozostalyby na widoku regulatoréw bankowych.
Wszystkie te firmy, gdy nadejdzie kryzys, zostang zmiecione z rynku, kiedy ten dostanie torsji na samo
wspomnienie o skomplikowanych ryzykach finansowych, ale by} taki moment, gdy ich istnienie wydawato
sie w Swiecie finansow kartograficznie niezbedne. AIG FP stanowito pierwowzor ich wszystkich.

Przez pierwsze pietnasScie lat istnienia jednostka okazata sie konsekwentnie i zadziwiajaco zyskowna —
nic nie wskazywato na to, ze bierze na siebie ryzyko, przez ktére moze poniesc¢ straty i mniej lub bardziej
okaleczy¢ poteznego rodzica. W 1993 roku odszedt Howard Sosin, zabierajac ze soba niemal 200
milionbw odprawy, swoéj udziat w — wydawato sie — fantastycznej maszynce do robienia pieniedzy.
W 1998 roku AIG FP weszto na nowy rynek korporacyjnych swapow kredytowych: sprzedawato bankom
ubezpieczenie od ryzyka niewywigzania sie ze zobowigzan ptatniczych przez rozmaite firmy gieldowe
o ratingu inwestycyjnym. Swapy kredytowe byly nowym instrumentem, wymyslonym niedawno przez
bankierow z J.P. Morgan, ktorzy nastepnie wybrali sie na poszukiwanie firmy z ratingiem AAA sklonnej
do ich sprzedazy — i znalezli AIG FP.2

Jak na standardy Wall Street, rynek wystartowat dos¢ niewinnie.

Oczywiscie byto mato prawdopodobne, zeby wiele firm o ratingu inwestycyjnym z réznych krajow
i roznych branz nie moglo jednoczeSnie wywigza¢ sie ze swych zobowigzan. Swapy kredytowe



sprzedawane przez AIG FP, ktore ubezpieczaty pule kredytow firmowych, okazaty sie dobrym interesem.
Do roku 2001 AIG FP, teraz prowadzona przez goscia o nazwisku Joe Cassano, generowata 300
milionow zysku rocznie, 15 procent zyskow AIG.

Ale potem, po roku 2000, rynki finansowe wykonaty fantastyczny numer pod nazwa przyneta z zamiang,
w dwu etapach. Etap pierwszy polegal na zastosowaniu do ryzyka zwigzanego z kredytem
konsumpcyjnym formuty, ktéra wykoncypowano, zeby uporac sie z ryzykiem kredytowym firm. Banki,
ktore ubezpieczaty w AIG FP sterty kredytow udzielanych IBM czy GE, teraz przyszly po ubezpieczenie
znacznie bardziej zabataganionych stert, ktore obejmowaty zadluzenie na kartach kredytowych, kredyty
studenckie, pozyczki samochodowe, gléwne hipoteki, leasing samolotow i wszystko inne, co wigzato sie
z przeptywami gotowki. Poniewaz byly to pozyczki réznego rodzaju, udzielane réznym rodzajom ludzi,
logika stosowana do kredytow udzielanych spotkom wydawata sie mie¢ zastosowanie rowniez tutaj:
pozyczki bylty na tyle réznorodne, ze wydawato sie mato prawdopodobne, by wszystkie mialy przestac
by¢ sptacane jednoczesnie.

Etap drugi, ktéry zaczal sie pod koniec roku 2004, polegal na zamianie kredytow studenckich
i samochodowych, i calej reszty, na wieksze sterty skladajace sie tylko z kredytow hipotecznych
subprime. Wedtug stow jednego z traderow AIG FP:

— Problem w tym, Ze nie wiedzieliSmy o tej zmianie, mySleliSmy, ze dostajemy to samo co zawsze.
Kredyty konsumenckie, ktorych ogromne ilosci podsuwatly AIG FP do ubezpieczenia firmy z Wall Street,
na czele z Goldman Sachs, zawieraty od 2 do 95 procent kredytow hipotecznych subprime. Ubezpieczajac
te kredyty przez kilka nastepnych miesiecy, AIG FP kupito obligacje hipoteczne subprime BBB o tgcznej
wartosci 50 miliardow dolarow. I nikt sie na ten temat nawet nie zajaknat: ani dyrektor generalny Martin
Sullivan, ani szef AIG FP, Joe Cassano, ani Al Frost, facet z biura AIG FP w Connecticut
odpowiedzialny za sprzedaz swapow kredytowych firmom z Wall Street. Transakcje te, jesli wierzyc
relacjom, byly po prostu bez wiekszego namystu zatwierdzane w AIG FP, a nastepnie pieczetowane
jeszcze zgoda AIG. Wszyscy zainteresowani przypuszczali widocznie, Ze dostaja skladke
ubezpieczeniowq za zasadniczo taki sam rodzaj ryzyka, jakie przyjmowali przez niemal dekade. Niestety.
W efekcie tych transakcji stali sie najwiekszymi na Swiecie posiadaczami obligacji hipotecznych
subprime.

Greg Lippmann przygladat sie, jak jego odpowiednicy z Goldman Sachs wykorzystuja czyjas chec
sprzedawania ogromnych iloSci taniego ubezpieczenia obligacji hipotecznych subprime i prawie
natychmiast odgad}l tozsamos¢ sprzedawcy. W niewielkim swiatku emitentow i traderéw obligacji
hipotecznych subprime wiesci roznosity sie szybko: AIG FP sprzedawato swapy kredytowe na obligacje
hipoteczne subprime za jedynie 0,12 procent sumy ubezpieczenia rocznie. DwanaScie punktow bazowych!
Lippmann nie wiedzial, jak Goldman Sachs przekonal AIG FP, zeby zgodzilo sie obja¢ prosperujacy
rynek kredytow hipotecznych subprime taka sama ochrona, jaka obejmowato kredyty dla firm. Wiedziat
tylko, ze Goldman btyskawicznie podsungt do ubezpieczenia plik wielomiliardowych kontraktow, ktore
przeniosty na AIG odpowiedzialno$¢ za wszystkie przyszte straty na obligacjach hipotecznych BBB
subprime o wartosci 20 miliardéw. To bylo niewiarygodne: w zamian za kilka milionéw dolarow
rocznie towarzystwo ubezpieczeniowe wzielo na siebie bardzo realne ryzyko, ze te 20 miliardow po
prostu sie ulotni. Umowy z Goldman zawierano przez kilka miesiecy i wymagaty raptem staran paru
tebkéw z dziatu transakcji obligacjami Goldman i sprzedawcy nazwiskiem Andrew Davilman, ktéry za
swoje zastugi szybko awansowat na dyrektora. Traderzy z Goldman zainkasowali zysk w wysokos$ci
miedzy 1,5 miliarda a 3 miliardami — suma zawrotna nawet jak na standardy rynku obligacji.

W trakcie tego procesu Goldman Sachs stworzyl papier tak nieprzejrzysty i skomplikowany, ze do



konca bedzie Zle rozumiany przez inwestorow i agencje ratingowe: syntetyczny CDO, zabezpieczony na
obligacjach hipotecznych subprime. Podobnie jak swap kredytowy, CDO wynaleziono w celu
rozproszenia ryzyka niewyptacalnosci obligacji spotek i obligacji skarbu panstwa, a teraz przystosowano
do ukrywania ryzyka hipotek subprime. Rzadzila nim ta sama logika co pierwotnymi obligacjami
hipotecznymi. W obligacji hipotecznej zbierano razem tysigce kredytow i opierajac sie na zatozeniu, ze
bardzo mato prawdopodobne jest, zeby wszystkie naraz staty sie niewyptacalne, budowano z nich wieze,
w ktorej zarowno ryzyko, jak i zwrot zmniejszaty sie z kazdym pietrem. W CDO zbierano sto réznych
obligacji hipotecznych — zwykle najbardziej ryzykowne, najnizsze pietra oryginalnych wiez obligacji —
i wznoszono z nich catkowicie nowa wieze. Niewinny obserwator moze stusznie zapytac, jaki sens ma
uzywanie pieter jednej wiezy do budowania drugiej? Krétka odpowiedZ brzmi: bo te pietra znajdowaty
sie za blisko ziemi. Byly podatne na zalanie, w pierwszej kolejnosci absorbowaty straty, a co za tym
idzie dostawaly niski ranking: BBB. Obligacje BBB bylo trudniej sprzeda¢ niz AAA, te z bezpiecznych,
gornych pieter wiezy.

Dluga odpowiedZ jest taka: mozna bylo zarobi¢ mnéstwo pieniedzy, gdyby jakims cudem udato sie
uzyska¢ dla nich rating AAA, tym samym obnizajac ich postrzegane ryzyko, aczkolwiek nieuczciwie
i sztucznie. Tego wiasnie sprytnie dokonat Goldman Sachs. Zastosowane przez niego — a wkrotce przez
innych — zmyslne rozwigzanie problemu z niechodliwymi nizszymi pietrami wydaje sie z perspektywy
czasu sztuczka prawie magiczng. Zebrawszy 100 parterow ze 100 roéznych wiez hipotecznych (100
roznych obligacji BBB), przekonal agencje ratingowe, ze nie sa one, jak by sie moglo wydawac, takie
same. Tworzyly portfel zdywersyfikowanych aktywow! To byt absurd. 100 wiez stalo na tym samym
obszarze zalewowym; w razie powodzi parter kazdej z nich byt jednakowo narazony. Ale co z tego:
agencje ratingowe, ktérym Goldman Sachs i inne firmy z Wall Street sowicie ptacity za dokonanie oceny
kazdego papieru, uznaty, ze 80 procent nowej wiezy zastuguje na stempelek AAA.

Dla obywateli amerykanskich z niezamoznej klasy sredniej CDO byty pralnig kredytowg. Dla Wall
Street byly mechanizmem zamieniajagcym otéw w ztoto.

W latach 80. oryginalnie deklarowanym celem obligacji zabezpieczonych hipoteka byta redystrybucja
ryzyka powigzanego z udzielaniem kredytow hipotecznych. Kredyty hipoteczne znalazlty ta droga dojscie
do inwestorow rynku obligacji, sktonnych zaptaci¢ za nie wiecej. Dzieki czemu mozna bylo obnizy¢ ich
oprocentowanie. Mowigc krotko, celem tej innowacji bylo zwiekszenie efektywnosci rynkow
finansowych. Jednak teraz ten sam nowatorski duch stuzyt celowi przeciwstawnemu: skomplikowany
papier miat ukry¢ ryzyko. Rynek ptacit traderom obligacji z Goldman Sachs za to, ze zmniejszali jego
efektywnos¢. Rosngca konsumpcja przy stagnacji zarobkow powodowata, ze masy Amerykanow
z problemami finansowymi wykazywaty praktycznie nieograniczony popyt na pozyczki, lecz dyskusyjng
zdolnos¢ do ich sptaty. Jedyne, co przemawiato za nimi z punktu widzenia inzynierow finansowych Wall
Street , to Ze mozna bylto falszywie argumentowac, ze ich losy finansowe sq nieskorelowane. Zaktadajac,
7e jedna sterta kredytow hipotecznych subprime nie bedzie podlegata takim samym sitom jak inna — ze
obligacja hipoteczna subprime zbudowana z kredytéw skoncentrowanych na Florydzie nie bardzo
podobna jest do obligacji hipotecznej z kredytami skoncentrowanymi w Kalifornii — inzynierowie
stworzyli iluzje bezpieczenstwa. AIG FP wzielo iluzje za rzeczywistosc.

Ludzie pracujacy w dziale transakcji obligacji Goldman Sachs byli bardzo inteligentni. Swietnie
radzili sobie w szkotach i pokonczyli najlepsze uniwersytety. Ale nie trzeba bylo geniusza, zZeby
zobaczy¢, jaka fortune mozna zbi¢, piorgc obligacje BBB i robigc z nich obligacje AAA. Geniusz
potrzebny byt do znalezienia miliardéw w obligacjach BBB do wyprania. W oryginalnej wiezy kredytow
— oryginalnej obligacji hipotecznej — tylko jeden niski parter otrzymywat tak teraz cenny ranking BBB. Z
miliarda dolaré6w badziewiastych kredytow hipotecznych otrzymywato sie tylko 20 milionéw



w najbardziej szajsowatej transzy BBB. Mowiac inaczej: zeby stworzy¢ CDO o wartoSci miliarda
dolaréow zbudowany wytacznie z obligacji hipotecznych subprime, trzeba byto udzieli¢ prawdziwym
ludziom kredytow w wysokosci 50 miliardow. Co wymagato czasu i wysitku. Swap kredytowy nie
wymagat ani jednego, ani drugiego.

Na zakupione przez Mike’a Burry’ego swapy kredytowe na miliard dolar6w mozna patrze¢ r6znie. Na
przyktad jak na prosty, wrecz niewinny kontrakt ubezpieczeniowy. Burry co pét roku ptacit wysoka
sktadke, w zamian miat ubezpieczenie od niewyptacalnosci obligacji o wartosci miliarda dolarow.
Dostanie albo nic, jesli ubezpieczone przez niego obligacje BBB okaza sie wyptacalne, albo miliard
dolaréw, jesli okaza sie niewyptacalne. Ale oczywiscie Mike Burry nie posiadat zadnych obligacji
hipotecznych subprime BBB ani niczego w tym stylu. Nie miatl ,,posiadtosci” do ubezpieczenia —
zupetnie jakby kupit ubezpieczenie od pozaru jakiejs dawno spalonej doszczetnie rudery. Dla niego,
podobnie jak dla Steve’a Eismana, swapy kredytowe nie byly ubezpieczeniem, tylko spekulacyjnym
zakladem z rynkiem — i to jest drugi sposéb myslenia o nich.

Istnial rowniez trzeci, jeszcze bardziej skomplikowany sposdb patrzenia na ten nowy instrument: jak na
niemal doskonatg replike obligacji hipotecznej subprime. Przeplywy gotéwkowe na swapach
kredytowych Mike’a Burry’ego nasladujq przeptywy gotowkowe na obligacji hipotecznej subprime BBB,
przeciw ktorej postawit. 2,5 procent sumy ubezpieczenia ptacone przez niego tytutem rocznej skladki
nasladowato spread ponad LIBORS, jaki na obligacji hipotecznej dostawal jej nabywca. Miliard
dolaréw, ktore w razie niewyplacalnosci mial straci¢ sprzedawca swapu kredytowego, odtwarzat
potencjalne straty rzeczywistego witasciciela obligacji.

Patrzac powierzchownie, prosperujacy rynek zakladow bocznych na obligacje hipoteczne subprime
mozna bylo uznac za finansowy odpowiednik fantasy football: nieszkodliwa, jesli nie Smieszng zabawe
w inwestycje. Niestety istniato co$, co odrdzniato fantasy football od fantasy finance: grajacy w fantasy
football, wybierajac do swojej druzyny Peytona Manninga, nie stwarza drugiego Peytona Manninga. Mike
Burry, kupujac swap kredytowy na obligacje oparta na kredytach subprime Long Beach Savings,
umozliwial Goldman Sachs stworzenie drugiej obligacji, identycznej z oryginatem pod kazdym wzgledem
z wyjatkiem jednego: nie wigzaly sie z nig zadne istniejgce kredyty ani kredytobiorcy. Jedyne, co bylo
prawdziwe, to zyski i straty wynikajgce z zaktadu bocznego na te obligacje.

Zeby wytworzy¢ obligacje hipoteczne subprime na miliard dolar6w, Goldman Sachs nie potrzebowal
juz hipotek na 50 miliardow. Musiat jedynie skusi¢ Mike’a Burry’ego albo innego rynkowego pesymiste
do wybrania 100 réznych obligacji BBB i zakupu swapu kredytowego na 10 milion6w na kazdq z nich.
Gdy mieli juz te paczke (syntetyczny CDO — ktory to termin oznaczat nic innego jak CDO utworzony ze
swapow kredytowych), szli z nig do Moody’s i Standard & Poor’s.

— Agencje ratingowe tak naprawde nie miaty wilasnego modelu do oceny CDO — mowi jeden
z bylych traderéw CDO z Goldman. — Banki podsytaly Moody’s wlasny model i pytaty: ,Jak to
wyglada?”.

Jakim$ trafem mniej wiecej 80 procent ryzykownych obligacji BBB przypominato teraz obligacje
AAA. Pozostate 20 procent, z nizszym ratingiem kredytowym, byto trudniejsze do sprzedania, ale i na to
znalazt sie sposob. Wedrowaly po prostu na inng sterte i zostawaly wykorzystane ponownie, do
zbudowania innych obligacji AAA. Mechanizm zamieniajacy 100 procent olowiu w rude, ktéra dawata
80 procent ztota i 20 procent otowiu, przyjmowat otéw odpadowy z powrotem i zmieniat go znéw w 80
procent ztota.

Szczegoty byly skomplikowane, ale nie istota tej nowej finansowej maszyny, zamieniajacej ryzykowne
kredyty w sterty obligacji, z ktérych wiekszoS¢ dostawata rating AAA, po czym zabierala najgorsze
z pozostajacych obligacji i zamieniata wiekszos$¢ z nich w CDO AAA. A potem — poniewaz nie nadazata



z udzielaniem kredytéw mieszkaniowych na tyle szybko, by stworzy¢ wystarczajaca liczbe obligacji
0 najnizszym ratingu — uzywata swapow kredytowych do wielokrotnego powielania najgorszych z nich.
Miedzy Michaelem Burrym a AIG stangt Goldman Sachs. Michael Burry ptacit 250 punktéw bazowych
(2,5 procent) za swapy kredytowe na najbardziej szajsowate obligacje BBB, a AIG dostawato tylko 12
punktow bazowych (0,12 procent) za sprzedanie swapoéw kredytowych na te same obligacje,
przepuszczone przez maszynke syntetycznego CDO i opieczetowane stempelkiem AAA. Mozna by dlugo
moOwi¢ o réznych niuvansach/ — troche olowiu sprzedano bezposrednio niemieckim inwestorom
z Diisseldorfu — ale w efekcie tego calego zamieszania Goldman Sachs inkasowat z grubsza 2 procent
rocznie, bez ryzyka, i ksiegowat caty zysk z gory. Nie bylo potrzeby, by ktérakolwiek ze stron — dtuga czy
krotka — dokonywata jakichS ptatnosci w gotowce. Obie strony mogly ubi¢ interes z Goldman Sachs,
podpisujac kawatek papieru. Oryginalne kredyty hipoteczne, o ktorych los sie zaktadano, pethily w tym
procesie tylko jedng role — istniaty po to, zeby mozna sie byto o nie zatozyc.

Rynek na ,,syntetyki” usungl jakiekolwiek ograniczenia wielkosci ryzyka zwigzanego z udzielaniem
pozyczek hipotecznych subprime. Aby zrobi¢ miliardowy zaklad, nie trzeba juz bylo zebra¢ rzeczywistych
kredytow mieszkaniowych na miliard dolarow. Trzeba bylo tylko znalez¢ na rynku chetnego do
obstawienia przeciwnej strony zaktadu.

Nic dziwnego, ze Goldman Sachs w pewnym momencie tak chetnie sprzedawat Mike’owi Burry’emu
swapy kredytowe w olbrzymich, 100-milionowych plikach, ani ze traderom obligacji Goldman Sachs
bylo zadziwiajaco wszystko jedno, przeciw ktorym obligacjom subprime postawi Mike Burry.
Ubezpieczenie, ktore kupit Mike Burry, zostalo wstawione do syntetycznego CDO i postane do AIG. Te
z grubsza 20 miliardow w swapach kredytowych sprzedanych Goldman Sachs przez AIG oznaczato dla
Goldman Sachs okoto 400 milionéw wolnych od ryzyka zyskow. Rok w rok. Umowy trwaty tak dtugo jak
obligacje, na ktorych bazowaty CDO, a ich spodziewany okres trwania wynosit okoto szeSciu lat, co po
przeliczeniu dawato traderowi Goldman zysk w wysokosci 2,4 miliarda.

Najnowsza metoda wyciskania przez Wall Street zyskow z rynkow obligacji powinna sprowokowac
kilka pytan. Dlaczego nieghupi przeciez traderzy z AIG FP weszli w tak kiepski interes? Skoro swapy
kredytowe byty ubezpieczeniem, dlaczego nie podlegaly regulacjom ubezpieczeniowym? Dlaczego AIG
nie musiato tworzyC na nie rezerw? Dlaczego Moody’s i Standard & Poor’s tak chetnie pobtogostawity
80 procent puli ryzykownych kredytow hipotecznych tym samym ratingiem AAA, jakim obdarzato diugi
Skarbu Panstwa? Dlaczego nikt z Goldman Sachs nie wstat i nie powiedziat: ,, To nieprzyzwoite. Agencje
ratingowe, ostatecznie ustalajgce cene kredytow hipotecznych subprime, najwyraZzniej nie rozumiejq
ryzyka i ich ghlupota stanowi gotowgq recepte na katastrofe”? Ale widocznie zadne z tych pytan nie
przyszto na mys$l rynkowym insiderom réwnie szybko jak nastepujace: jak by tu szybko zrobic to samo, co
wiasnie zrobit Goldman Sachs? Zwtaszcza Deutsche Bank zdawal sie zawstydzony tym, ze Goldman
Sachs pierwszy odkryt to niezwykle zlotodajne ztoze. Deutsche Bank byl wraz z Goldman Sachs
animatorem rynku zawitych derywatow hipotecznych. Diisseldorf tez odegral na nowym rynku pewnag
role. Jesli istnieli jacyS ghupi Niemcy gotowi kupi¢ amerykanskie derywaty hipoteczne subprime,
Deutsche Bank powinien znalez¢ ich pierwszy.

Nic z powyzszego nie zdawato sie jakos szczegolnie obchodzi¢ Grega Lippmanna. Lippmann nie
prowadzit dla Deutsche Bank biznesu CDO - tym zajmowatl sie facet nazwiskiem Michael Lamont.
Lippmann byt tylko traderem odpowiedzialnym za kupowanie i sprzedawanie obligacji hipotecznych
subprime i co za tym idzie, swapoéw kredytowych na te obligacje. Ale wobec braku wiekszej liczby
inwestorow sklonnych bezposrednio zalozy¢ sie przeciw rynkowi obligacji subprime, szefowie
Lippmanna poprosili go, zeby wcielil sie w ich role: w efekcie miat sta¢ sie odpowiednikiem Mike’a
Burry’ego i obstawi¢ przeciw rynkowi. Je$li Lippmann kupi swapy kredytowe od departamentu CDO



Deutsche Bank, departament CDO bedzie mogt zahandlowac z AIG, zanim AIG sie otrzasnie i rozmysli.

— Grega zmuszano do zajecia krotkiej pozycji na CDO — mowi byly cztonek dzialu CDO Deutsche
Bank. — Mowie: zmuszano, ale tak naprawde Grega nie sposéb do czegokolwiek zmusic.

Ludzie od CDO troche popychali i naciskali, ale Lippmannowi jako$ nie bardzo pasowata krétka
pozycja na obligacjach hipotecznych subprime.

Lippmann miat co najmniej jeden dobry powod, zeby nie opierac sie za wszelka cene: na stworzenie
czekal fantastycznie zyskowny rynek. Rynki finansowe to miejsce stykania sie przeciwstawnych
przekonan. Im mniej transparentny rynek i bardziej skomplikowany papier wartoSciowy, tym wieksze
pienigdze mogg zbi¢ na réznicy przekonan dzialy transakcyjne Wall Street. W przypadku akcji firmy
gieldowej roznica przekonan nie ma wiekszej wartosci, gdyz zarowno nabywca, jak i sprzedawca moga
sprawdzi¢ cene akcji na pasku informacyjnym, a konkurencja wymusita spadek prowizji maklerskiej.
Ro6znica przekonan dotyczacych ceny swapow kredytowych na obligacje hipoteczne subprime — ztozony
papier wartosciowy, o ktorego cenie decydowata warto$¢ innego skomplikowanego papieru — moglta by¢
zyla ztota. Jedynym dilerem zapewniajacym powazny rynek dla swapéw kredytowych byl Goldman
Sachs, wiec konkurencja cenowa z poczatku byla ograniczona. Podaz, dzieki AIG, byla praktycznie
nieograniczona. Problemem byt popyt: inwestorzy, ktorzy chcieliby p6js¢ w Slady Mike’a Burry’ego. To
niewiarygodne, ale w tym krytycznym punkcie historii finanséw, po ktorym tyle i tak szybko sie zmienito,
jedyne ograniczenie rozwoju rynku hipotecznych subprime stanowita mato liczna grupa osob sktonnych
przeciw niemu postawic.

Greg Lippmann w koncu kupit fure swapow kredytowych. Aby sprzeda¢ inwestorom pomyst stawiania
przeciw obligacjom hipotecznym subprime, musiat teraz znalez¢ nowe, dobre argumenty. Wprowadzit na
scene wielkiego chinskiego analityka. Lippmann poprosit Eugene’a Xu, by ten zbadal wplyw rosngcej
ceny domow na kredyty mieszkaniowe subprime. Eugene Xu poszedt do siebie, zajmowat sie tam czyms,
czym zajmuje sie drugi najbystrzejszy cztowiek w Chinach, po czym po dluzszym czasie wrocit
z wykresem ilustrujacym stopy niewyptacalnosci dla réznych scenariuszy cen nieruchomosci: ceny
domow idq w gore, ceny doméw stojg w miejscu, ceny domow spadajg. Lippmann popatrzyt na wykres...
po czym popatrzyl jeszcze raz. Liczby wstrzasnely nawet nim. Ceny nie musialy sie zalamywac;
wystarczyto, zeby przestaly tak szybko rosng¢. Ceny nieruchomosci wcigz rosty, mimo to stopa
niewyptacalnosci zblizala sie do 4 procent; gdyby urosta do 7 procent, obligacje o najnizszym ratingu
inwestycyjnym, BBB minus, statyby sie bezwartosciowe. Gdyby wzrosta do 8 procent, ten sam los
spotkatby nastepne w kolejce obligacje BBB.

W tym momencie — w listopadzie 2005 — Greg Lippmann zdat sobie sprawe, ze nie ma nic przeciw
posiadaniu sterty swapow kredytowych na obligacje hipoteczne subprime. Nie byly ubezpieczeniem; byty
zakladem; a jemu podobaty sie szanse wygranej. Chcial by¢ na krotkiej pozycji.

To bylo co$S nowego. Od 1991 roku, kiedy to ukonczyt Uniwersytet Pensylwanii i zatrudnit sie
w Credit Suisse, Greg Lippmann handlowal obligacjami opartymi na rozmaitych kredytach
konsumenckich — pozyczkami na samochdd, kredytami z karty kredytowej, pozyczkami pod zastaw domu.
Nigdy wczesniej nie sprzedawat ich krétko, poniewaz nie sposob bylto je pozyczyc¢. Jedyne, co mieli do
wyboru on i inni traderzy obligacji zabezpieczonych aktywami, to lubi¢ je albo kocha¢. Nienawidzic¢ ich
nie miato sensu. Teraz mogl je znienawidzic¢ i to zrobit. Ale ta nienawiS¢ wyrozniata go z thumu — a to
postrzegatl jako nowe ryzyko zawodowe. Jak sam to ujat: ,,Jesli jest sie w biznesie, gdzie mozna robic
tylko jedno i to nie wypala, raczej nie podpadnie sie szefom”. Teraz mégt robi¢ wiecej niz jedno, ale
jesli postawi przeciw obligacjom hipotecznym subprime i okaze sie, ze zrobit Zle, szefowie wsciekng sie
na niego bez wahania.

W podniostym nastroju glosiciela niewygodnej prawdy, z prezentacjq ,Krotka sprzedaz transz



hipotecznych mezzanine” pod pacha, Greg Lippmann wyruszyt na rynek instytucjonalnych inwestorow.
Zaczat go sondowacC jako sprzedawca Wall Street szukajacy nie tyle prawdy, ile przekonujgco
brzmigcych argumentow. Teraz odkryl wstrzasniety, ze jest w posiadaniu genialnej recepty na
wzbogacenie swoich klientéw. OczywiScie policzy im stone prowizje za kupno i sprzedaz swapow
kredytowych, ale okaza sie one niczym w poréwnaniu do fortun, ktérych mozliwosc¢ zbicia im zaoferuje.
To juz nie tyle sprzedaz, ile wySwiadczenie przystugi. ,,Spojrzcie. Prezent ode mnie dla was”.

Inwestorzy instytucjonalni nie wiedzieli, co o nim mysle¢, przynajmniej nie od razu.

— Facet cierpi chyba na jakie$ narcystyczne zaburzenia osobowoSci — uwaza menedzer portfela,
ktory styszat prezentacje Lippmanna, ale nie zdecydowat sie na transakcje.

Inny opowiada:

— Smiertelnie nas wystraszyt. Wchodzi i przedstawia ten fantastyczny biznes. Wszystko wydaje sie
mieC sens. Ale istnialo pewne ryzyko: wchodzimy w ten interes, wszystko idzie po naszej mysli i co
dalej? Jak z tego wyjs¢? On kontroluje rynek; moze byC jedynym, ktoremu bedzie mozna odsprzedac te
swapy. A facet na to: ,Zeby wyj$¢ z tego basenu kapielowego, musicie przejé¢ koto mnie, a kiedy
poprosicie o recznik, wytupie wam oczy”. Dostownie tak sie wyrazit, wylupie wam oczy. Facet byt jak
otwarta ksigzka.

W pewnym sensie nawet im sie spodobal, ale ostatecznie uznali, Ze nie pocigga ich perspektywa
wytupionych oczu.

— Szczeros¢ Grega — powiedzial menedzer — nie dziala na jego korzysc.

Lippmann spotkat sie z typowymi obiekcjami zglaszanymi przez nabywcéw obligacji z Wall Street
w stosunku do sprzedawcéw obligacji z Wall Street: ,,Skoro to taki Swietny interes, dlaczego mi go
proponujesz?”. Ale tez z innymi, mniej typowymi. Zakup swapéw kredytowych oznaczal koniecznosc¢
ptacenia sktadek ubezpieczeniowych, moze nawet przez dlugie lata oczekiwania na niewyptacalnosc¢
amerykanskich wiascicieli domow. Inwestorzy rynku obligacji, podobnie jak traderzy obligacji,
odczuwali instynktowng nieche¢ do transakcji, ktore wymagaly wkiadu gotowkowego, i instynktownie
poszukiwali takich, jakie ptacity za sam fakt pojawienia sie rano w biurze. (Jeden z duzych inwestoréw
rynku obligacji ochrzcit swoj jacht Positive Carry.) Transakcja, w ktorg trzeba pakowac 2 procent
rocznie tytutem jej utrzymania, byla dopustem. Inni inwestorzy zglaszali inne obiekcje. ,Nie potrafie
wytlumaczy¢ swapéw kredytowych swoim inwestorom” — tak brzmiata jedna z dos¢ powszechnych
odpowiedzi na prezentacje Grega Lippmanna. Albo: ,,Mam kuzyna, ktéry pracuje dla Moody’s, i on
uwaza, ze towar (obligacje hipoteczne subprime) jest dobry”. Albo: ,, Rozmawialem z Bear Stearns
i powiedzieli, ze ci odbito”. Z jednym facetem z funduszu hedgingowego spedzit dwadziescia godzin i juz
myslal, Zze go namowil, ale facet zadzwonit do kumpla z uczelni, ktory pracowat u jakiegos dewelopera,
i rozmyslit sie.

Ale najczestsza odpowiedZ wszystkich inwestorow na prezentacje Lippmanna, brzmiata: ,,Czuje sie
przekonany. Masz racje. Ale to nie moje zadanie stawiacC przeciw rynkowi subprime”.

— Stad sie bierze okazja — odpowiadal Lippmann. — Ze to niczyje zadanie.

To nie byto tez zadanie Lippmanna. Mial by¢ rogatkowym, pobierajacym troche od nabywcéw i troche
od sprzedawcow przewijajacych sie przez jego rekordy transakcji. Jego stosunek do rynku i pracodawcy
nabrat teraz innego, bardziej Swiadomego charakteru. Krétka pozycja Lippmanna mogla by¢ na nim
wymuszona, ale pod koniec 2005 roku utozsamiat sie z nig i powiekszyt do miliarda dolaréw. Szesnascie
pieter nad jego glowa, w centrali Deutsche Bank na Wall Street, kilkuset bardzo dobrze optacanych
pracownikow kupowato kredyty mieszkaniowe subprime, pakietowalo je w obligacje i sprzedawalo.
Inna grupa pakietowata najbardziej tredowate, niechodliwe transze tych obligacji oraz CDS-y na te
obligacje w CDO. Im bardziej rosta krotka pozycja Lippmanna, tym wieksze zywil skrywane uczucie



pogardy dla tych ludzi i ich branzy — szybko stajgcej sie najbardziej dochodowym interesem na Wall
Street. Biezacy koszt pozycji, sktadki ubezpieczeniowe, szedt w dziesiatki milionéw dolaréw rocznie, co
dodatkowo powiekszato straty Lippmanna. Nabywca swapu kredytowego zgadza sie ptaci¢ sktadki przez
caly okres trwania bazowych obligacji hipotecznych. Tak dlugo, jak obligacje bazowe pozostajq przy
zyciu, zarowno nabywca, jak sprzedawca swapow kredytowych maja obowigzek wnoszenia depozytu
w odpowiedzi na ruch ich cen. Zadziwiajace, ale ceny obligacji hipotecznych subprime rosty. W ciggu
kilku miesiecy pozycje Lippmanna trzeba byto przeceni¢ o 30 milionéw. Jego przelozeni dopominali sie
wyjasnien, co on wyczynia i dlaczego.

— Wiele 0s0b zastanawiato sie, czy Greg nie powinien lepiej spozytkowac swego czasu, a my naszych
pieniedzy — wspomina starszy rangg oficjel Deutsche Bank, ktory byt Swiadkiem narastajgcego konfliktu.

Ale Lippmann nie ugigt sie pod presja, wpadl na lepszy pomyst: pozby¢ sie jej, likwidujac rynek
obligacji. W zasadzie jedynym nabywca CDO AAA (obligacji hipotecznych subprime przepakowanych
w CDO AAA) byto AIG. To AIG bylo ostateczng przeciwng strong umowy swapow kredytowych
kupionych przez Mike’a Burry’ego. Mozna byto domniemywac¢, ze gdyby AIG przestalo kupowac
obligacje (albo, doktadniej mowiac, przestalo ubezpiecza¢ je od niewyptacalnosci), rynek obligacji
hipotecznych subprime padnie i swapy kredytowe Lippmanna bedg warte fortune. Pod koniec 2005 roku
Lippmann polecial do Londynu, prébujac wcieli¢ te mysl w zycie. Spotkat sie z pracownikiem AIG FP
o nazwisku Tom Fewings, ktory pracowat bezposrednio dla szefa AIG FP, Joego Cassano.

Lippmann, ktory ciggle dodawatl do swojej prezentacji nowe dane, uzbrojony w najnowszq wersje
,Krotka sprzedaz transz hipotecznych mezzanine” zapoznat Fewingsa ze swoimi argumentami. Fewings
nie zglaszal zadnych powaznych watpliwosci i Lippmann opusScit londynskie biura AIG przekonany, ze
Fewings podziela jego punkt widzenia. Faktycznie, krotko po wizycie Lippmanna AIG FP zaprzestalo
sprzedazy swapow kredytowych. Lepiej nawet: w rzeczywistosci AIG FP dawato do zrozumienia, ze
moze by¢ zainteresowane ich kupnem. Przewidujac popyt, Lippmann zgromadzit ich jeszcze wiecej.

Przez krotka chwile zyl w przekonaniu, ze sam jeden odmienit losy Swiata. Poszedl do AIG FP,
uSwiadomit im, jak Deutsche Bank i catle mnéstwo firm z Wall Street wykorzystuje ich ghupote, a oni
zrozumieli.



ROZDZIAL 4

O pozytkach z emigrantow

Nie zrozumieli. Nie calkiem. Pierwszq osobg w AIG FP, ktora zdala sobie sprawe z szalenczych
poczynan firmy i podniosta alarm, nie byl Tom Fewings, gdyz ten szybko zapomnial o spotkaniu
z Lippmannem, tylko Gene Park. Park pracowatl w biurze AIG FP w Connecticut i siedzial na tyle blisko
traderow swapami kredytowymi, ze miat ogdélne pojecie, co sie kroi. Latem roku 2005 przeczytat artykut
w ,,Wall Street Journal” o instytucji o nazwie New Century, udzielajacej kredytow hipotecznych. Jego
uwage zwrocita wysoka dywidenda ptacona przez firme i zaczal sie zastanawiac, czy nie kupi¢ troche
akcji dla siebie. Gdy jednak przyjrzat sie firmie blizej, zobaczyl, Zze maja w portfelu kredyty subprime —
i z ich wlasnych oswiadczen wynikato, ze jakoS¢ tych pozyczek jest potwornie niska. Wkrotce po jego
prywatnym $ledztwie na temat New Century, do Parka zadzwonit stary znajomy z college’u; cho¢ byt
bezrobotny i bez srodkéw do zycia, kilka bankéw proponowato mu kredyt na zakup domu, na ktéry nie
byto go sta¢. Wtedy Parkowi otworzyly sie oczy: przypomniat sobie, ze Al Frost, jeden z pracownikow
jego firmy, oglaszal w biuletynie transakcje na swapy kredytowe z duzg firmg z Wall Street. Rok
wczesniej Frost zawieral w miesigcu géra jedng umowe na miliard dolaréw; teraz zawieral ich
dwadzieScia, wszystkie ubezpieczaty w zatozeniu zdywersyfikowane pozyczki konsumenckie.

— ZawieraliSmy umowy ze wszystkimi firmami z Wall Street, poza Citigroup — mowi jeden
z traderéw. — Citigroup uznal, ze ryzyko jest okay i postanowil zatrzymac je u siebie. Calg reszte
bralisSmy my.

Gdy traderzy pytali Frosta, dlaczego Wall Street nagle tak chetnie prowadzi interesy z AIG, wyjasnit:
lubiq nas, bo dziatamy szybko.

Park skojarzyt fakty i doszedt do wniosku, ze zmienit sie charakter pozyczek konsumenckich
ubezpieczanych przez AIG FP, ze zawierajq duzo wiecej hipotek subprime, niz sie spodziewano, i ze jesli
istotnie wzrosnie odsetek wtascicieli doméw przestajacych sptaca¢ kredyty, AIG zabraknie srodkéw na
pokrycie strat. Gdy podniost te kwestie na wewnetrznym spotkaniu, w nagrode Joe Cassano poprosit go
na strone i nawrzeszczat na niego, ze nie ma pojecia, 0 czym mowi.

To, ze Joe Cassano, szef AIG FP, byl synem policjanta i skonczyt politologie w Brooklyn College,
wydaje sie z perspektywy czasu duzo mniej istotne nizZ jego potrzeba wymuszania postuszenstwa
i pragnienie sprawowania peinej kontroli. Wiekszos¢ zycia zawodowego spedzit nie jako trader, ale jako
cztowiek z zaplecza, najpierw w Drexel Burnham, a nastepnie w AIG FP. Opinia pracownikow AIG FP
o szefie byla niezwykle zgodna: Cassano jest facetem, ktory na ryzykach finansowych zna sie
nieszczegblnie, za to ma prawdziwy talent do wyrzucania na zbity pysk ludzi, ktorzy Smiq w niego watpic.

— W AIG FP zapanowala dyktatura — mowi trader z Londynu. — Joe tyranizowal otoczenie.
Upokarzat ludzi, a potem probowat udobrucha¢ ogromnymi pieniedzmi.

Trader z Connecticut opowiada:

— Ktoregos dnia zadzwonit do mnie i pieklit sie z powodu stratnej transakcji. Powiedziat: gdy
ponosisz strate, to tracisz moje cholerne pieniadze. Powiedz to. ,,Co takiego?” — zapytatem. Powtorzyt:
,2Powiedz: Joe, to sq twoje cholerne pienigdze!”. No wiec powiedzialem: Joe, to twoje cholerne
pieniadze.



— Kaultura sie zmienita — moOwi jeszcze inny trader. — Strach osiagnat taki poziom, ze na porannych
spotkaniach przedstawialo sie swoje poczynania tak, zeby go nie wkurzy¢. A gdy ktos odwazyt sie na
krytyke organizacji, rozpetywato sie pieklo.

Czwarty wspomina:

— Joe zwykl mawiac¢: ,,To moja firma. Pracujesz w mojej firmie”. Zobaczyl kogos$ z butelka wody.
Podchodzit i méwit: ,,To moja woda”. Lunch byl darmowy, ale Joe zawsze umiat sprawi¢, ze ludzie czuli
sie, jakby to on stawiat.

I piaty:

— Za czasow Joego skonczyly sie debaty i dyskusje, ktére za prezesury Toma (Savage’a) byly rzecza
normalng. Tomowi moglem powiedzie¢ to samo, co tobie. Ale wtedy Joe siedzial w tawkach dla
publicznosci.

Sz0osty:

— Sposob na Joego byt jeden, kazde zdanie nalezato zaczyna¢ od: ,,Masz racje, Joe”.

Nawet na tle drani z Wall Street, ktorych skazy charakterologiczne czesto wyolbrzymiano, zeby
pasowaty do przestepstwa, Cassano jawit sie w tych opowiesciach jako potwor.

— Ktoregos dnia zaszed} do sali gimnastycznej i zobaczyt, ze ktos zostawit ciezarki na przyrzadzie
Smitha — mowi jeszcze jeden pracownik z Connecticut. — Chodzit po calej firmie, szukal facetow,
ktorzy wygladali na takich, co trenuja, probujac znalez¢ winnego. Wrzeszczat: ,,Kto, do cholery, zostawit
tam te pieprzone ciezarki? Kto, do cholery, zostawit tam te pieprzone ciezarki?”.

Dziwne, ale Cassano jednakowo wsciekat sie na traderow stratnych i tych przynoszacych zyski, gdyz
jego gniew budzity na og6t nie straty finansowe, tylko najlzejsze oznaki buntu. Co jeszcze dziwniejsze, te
wybuchy gniewu nijak nie przektadaty sie na wynagrodzenia jego adresatow; rutynowo ochrzaniany przez
szefa trader mogl na koniec roku mile zdziwic sie przyznang przez tego samego szefa premiq. Jednym
z powodow, dla ktorych zaden z traderéw AIG FP nie poczestowal Joego Cassano sierpowym i nie
trzasngt drzwiami, byly rewelacyjne zarobki. Czlowiek, ktory lojalnos¢ i postuszenstwo cenit ponad
wszystko inne, nie umial wyegzekwowac ich inaczej, jak za pomoca pieniedzy. Motywacja finansowa
sprawdzata sie jako narzedzie zarzadzania, ale tylko do pewnego stopnia. Robigc interesy z Goldman
Sachs, nalezalo dobrze sie zastanowi¢, co knuje Goldman Sachs. AIG FP przyciagata bardzo bystrych
ludzi, ktérzy byli w stanie dotrzymac¢ kroku swoim odpowiednikom z Goldman Sachs. Jednak ograniczat
ich wlasny szef, ktéry nie rozeznawal sie w niuansach prowadzonego biznesu i ktéremu w trzezwym
ogladzie sytuacji przeszkadzal brak pewnosci siebie.

Pod koniec 2005 roku Cassano awansowal Ala Frosta, po czym zaczal szuka¢ kogo$ na zwolnione
przez niego stanowisko ambasadora przy dzialach obligacji Wall Street. Jego obowigzki tak naprawde
ograniczaty sie do tego, zeby mowic ,tak”, ilekro¢ jaki$ trader z Wall Street pytal, czy nie chcialby
ubezpieczy¢ — i w efekcie kupi¢ — wartych miliard dolarow obligacji opartych na pozyczkach
konsumenckich. Jednym z potencjalnych kandydatow na to stanowisko byt z kilku powodéw Gene Park
i dlatego postanowit przyjrzec¢ sie blizej kredytom ubezpieczanym przez AIG FP. Skala nieporozumienia
gleboko nim wstrzasneta: te w domniemaniu zdywersyfikowane pule pozyczek konsumenckich sktadaty
sie teraz niemal wylacznie z hipotek subprime. Park przeprowadzit prywatne dochodzenie. Przepytat
ludzi bezposrednio decydujacych o sprzedazy swapow kredytowych na pozyczki konsumenckie, jaki
udziat tych pozyczek stanowig hipoteki subprime. Zadat to pytanie miedzy innymi Gary’emu Gortonowi,
wykladowcy z Yale, ktéry byt autorem modelu uzywanego przez Cassano do wyceny swapow: Gorton byt
przekonany, ze udzial subprime nie przekracza 10 procent. Zadat je tez analitykowi ryzyka z Londynu,
ktory uwazal, ze 20 procent.

— Zaden nie wiedzial, ze jest ich az dziewiecdziesiat pie¢ procent — méwi jeden z traderéw. —



I jestem przekonany, ze Cassano tez nie.

Po latach trudno uwierzy¢ w ich niewiedze — ale to przeciez na niej oparto caly system finansowy
i sowicie wynagradzano ich za ten talent.

Zanim Joe Cassano zaprosit Gene’a Parka do Londynu na spotkanie, podczas ktérego mial go
,awansowac” do pracy przy produkcji jeszcze wiekszych ilosci tych tykajacych bomb, Park wiedziat juz,
Ze nie chce mie¢ z tym nic wspolnego. Powiedziat, ze gdyby probowano go zmusi¢, zrezygnowatby. Jego
odmowa naturalnie rozwscieczyla Joego Cassano, ktory oskarzyl Parka o lenistwo i wymyslanie
wymowek, byle tylko wymigac sie od pracy wymagajacej skomplikowanej papierkowej roboty. Cassano
skonfrontowany z informacjq, ze jego firma zajmuje dluga pozycje na 50 miliardow w obligacjach
hipotecznych BBB udajacych zdywersyfikowana pule pozyczek konsumenckich AAA, prébowat
z poczatku ten fakt zracjonalizowac. Najwyrazniej zyt w przekonaniu, ze pienigdze plynace do firmy
tytutem sktadek za ubezpieczanie obligacji z wysokim ratingiem nie wigzaly sie z ryzykiem. Zeby te
obligacje okazaly sie niewyptacalne, argumentowat teraz, ceny nieruchomosci amerykanskich musiatyby
spasc¢, a Joe Cassano nie sadzit, zeby ceny nieruchomosci mogly spas¢ od razu w catym kraju. W koncu
nie bez powodu Moody’s i S&P zgodnie przybity tym papierom pieczatke AAA!

Cassano zgodzit sie jednak spotkaC z przedstawicielami duzych firm z Wall Street i omowic¢ logike
stojacq za tymi transakcjami — zbadac, jakim cudem pliki watpliwej jakosci kredytow zamienialy sie
w obligacje AAA. Razem z Gene’em Parkiem i paroma innymi osobami z firmy umowit sie na cykl
spotkan z traderami z Deutsche Bank, Goldman Sachs i innych bankéw, ktérzy jednym glosem
przekonywali go, jak mato prawdopodobne jest, Zeby ceny doméw ni z tego, ni z owego wszedzie spadty.

— Wszyscy mowili to samo — wspomina jeden z traderéw obecnych na spotkaniu. — Powotywali sie
na dane historyczne z rynku nieruchomosci z ostatnich szeS¢dziesieciu lat i przekonywali, Ze jeszcze nigdy
ceny nie spadly jednoczesnie w catym kraju.

(Dwa miesigce po spotkaniu z Goldman Sachs jeden z traderow AIG FP wpad} na goscia z Goldman,
ktory przytaczat te dane i ktory teraz powiedzial mu: ,,Mowigc miedzy nami, masz racje. To sie zZle
skonczy”.) Obecni na tych spotkaniach traderzy z AIG FP byli zaszokowani tym, jak mato namystu i pracy
analitycznej stato u podstaw maszyny hipotecznej subprime: ot, zatlozono po prostu, ze ceny domow nigdy
nie spadng. Gdy Joe Cassano zrozumiat problem i przetrawit na tyle, Zeby wyrobi¢ sobie wtasng opinie,
zmienit zdanie. W poczatkach roku 2006 otwarcie przyznat racje Gene’owi Parkowi: AIG FP powinien
przesta¢ ubezpieczac te umowy — cho¢ zostang z portfelem ubezpieczen zawartych do tej pory.

W okresie, o ktérym mowa, decyzja ta nie wydawata sie jako$ szczegdlnie zagraza¢ AIG FP. Odziat
generowal co roku prawie 2 miliardy zyskéw. W szczytowym okresie rozkwitu biznes swapowy
przyczyniat sie do tej kwoty tylko 180 milionami. Cassano wkurzy} sie na Parka i nie spieszyt ze zmiang
zdania gtéwnie dlatego, jak sie wydawato, ze Park osmielit sie mu sprzeciwic.

Jedyny trader z Wall Street, ktory probowat przekona¢ AIG FP, zeby przestata stawiac na rynek obligacji
hipotecznych subprime, nie byl Swiadomy tych wewnetrznych rozgrywek. Greg Lippmann zwyczajnie
zatozyl, ze przekonat ich sitg swoich argumentéw — dopoki nie okazato sie inaczej. Nigdy nie zdotat
zrozumieC, dlaczego AIG FP wprawdzie zmienita zdanie, ale w zaden sposob nie zabezpieczyta sie przed
ryzykiem juz na siebie wzietym. Nie wystawiata juz swapow kredytowych firmom z Wall Street, ale nie
zrobita nic, zeby jakos zneutralizowac ubezpieczang juz kwote 50 miliardow dolarow.

Lippmann sadzil, ze juz sam fakt wycofania sie AIG z tego rynku moze wywotac na nim krach. Skoro
AIG FP odmoéwita angazowania sie po dlugiej stronie transakcji, nikt inny tez pewnie tego nie zrobi,
i rynek hipoteczny subprime padnie. Ale — i tu zaczynala sie wielka tajemnica — rynek nawet nie mrugnat.
Firmy z Wall Street znalazty nowych nabywcéw CDO subprime AAA — nowych klientow, ktorym



upychaty najbardziej ryzykowne transze BBB obligacji hipotecznych subprime — chociaz kim oni byli, nie
bylto jasne nawet dla Grega Lippmanna.

Maszyna obligacji subprime pracowata peing para. Kredyty stawaty sie coraz bardziej szajsowate, ale
o dziwo, cena ich ubezpieczenia — cena zakupu swapéw kredytowych — spadata. W kwietniu 2006 roku
szefowie Lippmanna z Deutsche Bank poprosili go, zeby uzasadnit swo6j donkiszotowski zaktad. W ich
zamySle mial zarabia¢ jako posrednik na tym nowym rynku, kontaktujgc nabywcéw i sprzedawcéw, tak
jak robit to Goldman Sachs. Doszli do porozumienia: Lippmann moze trzymacC swojq kosztowng krotka
pozycje tak dhlugo, jak dlugo bedzie w stanie udowodni¢, ze gdyby musial ja sprzedac, znajdzie sie
inwestor sktonny ja w krotkim czasie odkupi¢. Co oznaczato, ze musial rozwingC aktywniejszy rynek
swapow kredytowych; jesli chcial utrzymac¢ swoj zaktad, musial znalez¢ chetnych sie do niego
przytaczyc.

Latem 2006 roku Gregowi Lippmannowi przyszia do glowy nowa metafora: przecigganie liny. Cata
machina produkujgca obligacje subprime — nie wylgczajac jego wiasnego pracodawcy, Deutsche Bank —
ciagnela za jeden koniec liny, podczas gdy on, Greg Lippmann, ciggnat za drugi. Musial poszukac
kompanow. Beda ciggna¢ razem. Towarzysze zaptacg mu za mozliwos¢ dotgczenia do niego, ale sami tez
sie wzbogaca.

Szybko przekonal sie, ze ludzie, po ktorych najbardziej spodziewal sie, ze bez trudu dostrzega
ztowrozbng prawde plyngcq z rynku hipotek subprime — zarzadzajqcy funduszami specjalizujgcymi sie
w handlu obligacjami hipotecznymi — byli chyba najmniej zdolni popatrze¢ nan Swiezym okiem. Byt to
fakt dziwny, ale prawdziwy: im glebiej siedzi sie w rynku, tym trudniej zauwazyc¢ jego ghupote.

Gdy Lippmann uswiadomit sobie te prawde, udal sie na poszukiwania posiadaczy akcji firm
najbardziej narazonych na ryzyko w razie spadku cen domow czy kursu akcji deweloperow
i zaprezentowal im swoj pomyst jako sposob zabezpieczenia. Spoéjrzcie, zarabiacie krocie, gdyz ceny
rosng. Dlaczego nie poswieci¢ utamka tych zyskow, zeby zabezpieczyC sie na wypadek spadku kursu?
Chciwos¢ nie podziatata, wiec odwotatl sie do strachu. Zdobylt liste wszystkich duzych akcjonariuszy
New Century, duzego kredytodawcy subprime. Wysokie miejsce zajmowal na niej fundusz hedgingowy
FrontPoint Partners. Lippmann zadzwonit do tradera z Deutsche Bank, zeby nagral mu spotkanie. Trader
nie zauwazyl, ze FrontPoint nie sklada sie z jednego funduszu — tylko stanowi kolekcje niezaleznie
zarzadzanych funduszy — i Ze fundusz, ktory trzymat akcje New Century, to mata firma na Zachodnim
Wybrzezu.

Kiedy Greg Lippmann zjawit sie w sali konferencyjnej Steve’a Eismana w Srodku Manhattanu, Eisman
zaskoczyt go stwierdzeniem:

— Nie jestesmy tym FrontPoint, ktory ma akcje New Century. Jestesmy tym FrontPoint, ktéry sprzedaje
akcje New Century.

Eisman obstawit juz spadek akcji firm takich, jak New Century i IndyMac Bank, ktére udzielaly
pozyczek subprime, podobnie jak spadek akcji firm budujacych domy za te kredyty kupowane, jak cho¢by
Toll Brothers. Nie catkiem czut sie usatysfakcjonowany, gdyz te zaklady byly zakladami nie tyle o los
firm, ile o sentyment rynku w stosunku do nich. Co wiecej, byly drogie w utrzymaniu. Przedsiebiorstwa te
ptacily wysokie dywidendy i pozyczanie ich akcji stono kosztowalo: New Century, na przyktad, ptacito
20 procent dywidendy, a roczna optata za pozyczenie jego akcji wynosita 12 procent. Przyjemnosc
trzymania krotkiej pozycji na wartym 100 milionéw portfelu akcji New Century kosztowala Steve’a
Eismana 32 miliony rocznie.

W swym poszukiwaniu inwestoréw sktonnych przerazic¢ sie roztaczang przez niego katastroficzng wizjg
Lippmann trafit szczeSliwie: natkngt sie na kogos, kto mial jeszcze bardziej ponura wizje rynku
hipotecznych subprime niz jego wiasna. Wiedzq o tym rynku, jego postaciach i deprawacjach Eisman



przewyzszat wszystkich, z ktérymi Lippmann mial do tej pory do czynienia. Uznal wiec, ze jesli ktoS
spektakularnie postawi na jego spadek, bedzie to Eisman — bardzo byt wiec zdumiony, gdy tak sie nie
stalo. A jeszcze bardziej zdziwit sie, kiedy kilka miesiecy pézniej nowy gltéwny trader Eismana, Danny
Moses, i jego facet od analiz, Vinny Daniels, poprosili go, zeby ponownie ich odwiedzit i jeszcze raz
wszystko im wyjasnit.

Klopot z ludZmi ewidentnie interesownymi polega na tym, ze nigdy nie wiadomo, jak daleko siegaja
ich interesy. Danny zwyczajnie nie ufal Lippmannowi od pierwszego spojrzenia.

— Pieprzony Lippmann — wyrazat sie o nim, jak na przyklad w zdaniu: — Pieprzony Lippmann nigdy
podczas rozmowy nie patrzy w oczy. To mnie cholernie martwi.

Vinny nie dowierzal, ze Deutsche Bank pozwala temu facetowi szwendacC sie nie wiadomo gdzie
i torpedowac wtasny rynek, jesli nie stuzy to waskim interesom Deutsche Bank. W oczach Danny’ego
i Vinny’ego Greg Lippmann uosabial rynek obligacji, co w domysle znaczyto, ze jego powotaniem jest
kantowanie klientow.

Trzy razy w ciggu trzech miesiecy dzwonili do Lippmanna, a on przyjezdzal — juz sam ten fakt
zwiekszyt ich podejrzliwosc. Nie thukt sie z Wall Street do Midtown, zeby promowac pokoj Swiatowy.
W takim razie po co? Za kazdym razem Lippmann terkotat jak karabin maszynowy, a Danny i Vinny gapili
sie na niego ze zdumieniem. Ich rozmowy nabraty smaku postmodernistycznej uktadanki literackiej:
historia brzmiala prawdziwie, cho¢ narrator zdawat sie z gruntu niewiarygodny. W pewnym momencie,
podczas jednej z tych sesji, Vinny przerwat mu i zapytat:

— Greg, usituje odpowiedzie¢ sobie na pytanie, dlaczego w ogble tu jestes.

Dat tym samym sygnat do bombardowania Lippmanna oskarzycielskimi pytaniami.

— Skoro to taki Swietny pomyst, czemu nie rzucisz Deutsche Bank, nie zatozysz funduszu hedgingowego i nie zbijesz majqtku?

— Zalozenie funduszu zajmie mi p6t roku. Swiat moze uswiadomi¢ sobie ten obled juz w przyszlym tygodniu. Musze grac tym,
co mam w reku.

— Jesli to taki Swietny pomyst, czemu oddajesz go nam?

— Niczego nie oddaje. Podaz jest nieograniczona.

— Taa. Ale dlaczego w ogdle zawracasz sobie nami glowe?

— Skasuje was za wejscie i wyjscie. Musze z czegos ptaci¢ rachunki za prqd.

— To gra o sumie zerowej. Kto jest po drugiej stronie? Kto jest tym idiotq?

— Diisseldorf. Gtupi Niemcy. Biorq na powaznie agencje ratingowe. Wierzq w zasady.

— Dlaczego Deutsche Bank pozwala ci demolowac rynek, na ktorym sam siedzi?

— Nie jestem jakos$ szczegdlnie lojalny wobec Deutsche Bank... po prostu tam pracuje.

— Guzik prawda. Placq ci. Skqd mamy wiedzie¢, czy ludzie odpowiedzialni u was za maszynke CDO nie robiq uzytku
z entuzjazmu, z jakim stawiasz przeciw witasnemu rynkowi, zeby nas wykorzystac?

— Znasz ludzi obstugujqcych naszq maszynke CDO?

W pewnym momencie Danny i Vinny przestali juz nawet udawac, ze chca dowiedzie¢ sie wiecej
o swapach kredytowych i obligacjach hipotecznych subprime. Mieli po prostu nadzieje, ze facet rypnie
sie na czyms, co potwierdzi ich przypuszczenie, zZe jest klamliwg kanalia, za jaka go od poczatku mieli.

— ProbowaliSmy wyniucha¢, w co chce nas wpakowa¢ — opowiadat Vinny. — Nie wierzylem, ze
potrzebowat nas, bo cierpiat na nadmiar tych papieréw. To po co to robit?

Lippmann z kolei czut sie jak przestuchiwany podejrzany: ci faceci probowali go ztamac. Pare
miesiecy pozniej podzielit sie swym pomystem z Philem Falcone, ktory zarzadzat olbrzymim funduszem
hedgingowym Harbinger Capital. Falcone niemal od reki kupit swapy kredytowe na miliardy dolarow.
Falcone wiedzial o rynku obligacji jedng dziesigta tego, co wiedzieli ci faceci, ale Falcone ufat
Lippmannowi, a ci faceci nie. Podczas ich ostatniego spotkania Vinny w koncu jasno postawit sprawe.

— Greg — powiedzial. — Nie zrozum mnie Zle. Ale probuje sobie uSwiadomi¢, jak chcesz nas
wyrolowac.



Tak naprawde wciaz jeszcze wazyli dusze Grega Lippmanna. Ponaglity ich dwie pilne wiadomosci.
Pierwsza nadeszta w maju 2006: Standard & Poor’s ogtosit zamiar zmiany modelu uzywanego do oceny
obligacji hipotecznych subprime. Model mial ulec zmianie 1 lipca 2006, ale wszystkie obligacje
subprime wyemitowane przed tg data mialy zosta¢ ocenione na podstawie starego, w domysle mniej
rygorystycznego modelu. W odpowiedzi na te zapowiedZ natychmiast dramatycznie wzrosta produkcja
obligacji.

— Prébowali zabezpieczy¢ roczny plan sprzedazy — powiedziat Vinny. — Pozbywali sie najgorszego
gie, Zeby przepuscic je przez stary model.

Obawa przed nowym, lepszym sposobem ratingu wskazywata, ze w firmach z Wall Street zdawano
sobie sprawe, Ze tworzone przez nich obligacje sq oceniane zbyt taskawie.

Druga wiadomos¢ dotyczyta cen domow. Eisman dzwonit czesto do analityczki rynku nieruchomosci
z Credit Suisse nazwiskiem Ivy Zelman. Prosta miarg zdrowych relacji cenowych na rynku
nieruchomosci, twierdzita Zelman, jest stosunek mediany cen doméw do dochodu. W Stanach
Zjednoczonych ksztattowal sie on historycznie mniej wiecej jak 3:1; pod koniec roku 2004 wzrést
w catym kraju do 4:1.

— Wszyscy twierdza, ze daleko mu do wskaznika w innych krajach — mowi Zelman. — Ale problem
nie tkwi w jego wysokosci, tylko w tym, Zze w Los Angeles wynosi dziesie¢ do jednego, a w Miami osiem
koma piec do jednego. A teraz wezmy nabywcow. To nie byli prawdziwi nabywcy, tylko spekulanci.8

Liczba wywieszek ,Na sprzedaz” zaczela rosnaC latem 2005 i nie przestawata. Indeks cen
nieruchomosci Case-Shiller osiagnat szczyt latem 2006 i ceny nieruchomosSci zaczely spadac. Przez rok
spadly w catym kraju o 2 procent.

Kazda z tych wiadomoSci — wzrost standardow oceny czy spadek cen doméw — powinna zachwiac
rynkiem obligacji subprime i wywota¢ wzrost ceny ubezpieczenia obligacji. Ale koszt ubezpieczenia
spadt. Ubezpieczenie najpodlejszych transz BBB obligacji subprime kosztowalo teraz niecate 2 procent
rocznie.

— W koncu postanowiliSmy zawrze¢ transakcje z Lippmannem — mowi Eisman. — A potem
probowalismy sie rozeznac¢, w co sie wpakowalismy.

Z chwila dokonania pierwszej transakcji dotaczyli do dlugiej i wciaz rosnacej listy e-mailowej Grega
Lippmanna. Juz do samego krachu Lippmann zasypywat ich propaganda na temat rynku nieruchomosci
i wskazowkami, na spadek ktorych obligacji hipotecznych subprime powinni postawic.

— Za kazdym razem, gdy Lippmann rzucal swojq propozycje, patrzyliSmy po sobie z Vinnym
i mowilisSmy: nie — wspomina Danny Moses. Korzystali z rad Lippmanna, ale w ograniczonym zakresie.
Ich nieufno$¢ do ludzi z dzialu obligacji Wall Street byta niewzruszona; poza tym uwazali, Ze wybor
obligacji jest ich zadaniem, nie Lippmanna.

Michael Burry podszedt do zagadnienia teoretycznie, skupit sie na strukturze kredytow i obstawit pule
obligacji z wysoka zawartoScig tych, ktére jego zdaniem byly skazane na niewyptacalnos¢. Eisman
i partnerzy podeszli do sprawy praktycznie, skupiajac sie na ludziach udzielajacych i zaciagajacych
kredyty. Rynek subprime zagospodarowat sektor obywateli nie lezacy dotad w obszarze zainteresowania
Wall Street: tych o zdolnosci kredytowej z przedzialu miedzy pigtym a dwudziestym dziewigtym
percentylem. Co innymi stowy oznacza, ze kredytodawcy udzielali pozyczek ludziom, ktérych zdolnos¢
kredytowa byta mniejsza niz zdolnos¢ kredytowa 71 procent populacji. Ktorzy z tych biedakéw zdecydujq
sie na kredyt? O ile musza spas¢ ceny ich domow, zeby przestali go sptacac¢? Ktorzy kredytodawcy sa
najbardziej skorumpowani? Ktore firmy z Wall Street emitowaty najbardziej oszukancze obligacje? Jacy
ludzie, w jakich rejonach kraju wykazujq sie najwyzszym stopniem finansowej nieodpowiedzialnosci?



Stopa niewyptacalnosci w Georgii byla pie¢ razy wyzsza niz na Florydzie, chociaz stopa bezrobocia byla
w obu stanach taka sama. Dlaczego? W Indianie stopa niewyptacalnosci wynosita 25 procent;
w Kalifornii tylko 5 procent, cho¢ na pierwszy rzut oka to Kalifornijczycy wydawali sie znacznie mniej
odpowiedzialni finansowo. Dlaczego? Vinny i Danny polecieli do Miami, gdzie przespacerowali sie po
dzielnicach pustostanow zbudowanych za kredyty subprime i zobaczyli na witasne oczy, jak Zle sprawy
stoja.

— Zadzwonili do mnie i powiedzieli: ,,0O rety, catkowita katastrofa” — wspomina Eisman.

Moéwiagc krotko, dokonali podstawowej analizy kredytowej rynku nieruchomosci, jaka nalezalo
wykona¢ przed udzieleniem pierwszego kredytu. Potem wyruszyli na poszukiwanie oszustow i ghupcow.

— Po raz pierwszy uSwiadomitem sobie, jak bardzo jest Zle — powiedziat Eisman — gdy poprositem
Lippmanna: ,,Przyslij mi liste papierow wyemitowanych w dwa tysigce szostym roku z wysokim
odsetkiem stabo udokumentowanych kredytow”. — Eisman, z natury podejrzewajacy rynek o oszustwa,
chciat postawi¢ przeciw Amerykanom, ktorym udzielono kredytu bez wymogu udowodnienia dochodu czy
zatrudnienia. — Sadzitem, ze Lippmann przysle mi obligacje z dwudziestoprocentowym udziatem
kredytow nieudokumentowanych. Ale wszystkie na liScie miaty powyzej piecdziesieciu procent.

Zadzwonili do handlarzy z Wall Street i poprosili o menu obligacji hipotecznych subprime, zeby
wybra¢ te najbardziej szajsowate i sprytnie je ubezpieczy¢. Najsoczystsze kaski — obligacje
zabezpieczone kredytami hipotecznymi o najwiekszym prawdopodobienstwie niesptacalnosci —
charakteryzowaty sie kilkoma cechami. Po pierwsze, kredyty powinny koncentrowacC sie na obszarze
kraju nazywanym przez Wall Street piaszczystym: Kalifornia, Floryda, Nevada i Arizona. Ceny
nieruchomosci w stanach piaszczystych najszybciej rosty podczas boomu, zatem zapewne najszybciej
beda spadac podczas krachu — a kiedy spadng, niska stopa niewyptacalnosci w Kalifornii wystrzeli
w niebo. Po drugie, im bardziej podejrzana firma udzielajgca kredytu, tym lepiej. Sztandarowym
przyktadem braku jakiegokolwiek umiaru byla Long Beach Savings, w stu procentach nalezaca do
Washington Mutual. Long Beach Savings pierwsza zrobila uzytek z patentu ,,udziel i sprzedaj” i teraz
najszybciej jak potrafila, nie zadajac zbytecznych pytan, wyrzucata pienigdze drzwiami i oknami
i napychata nimi kieszenie potencjalnych nabywcow doméw. Po trzecie, pula powinna mie¢ wyzszy od
przecietnej udziat pozyczek stabo udokumentowanych albo wcale nie udokumentowanych — a wiec juz
prawie na pewno wyludzonych. Specjalnoscig Long Beach Savings, jak uswiadomit sobie Eisman i jego
partnerzy, bylo oferowanie obywatelom bez zdolnosci kredytowej i dowodéw dochodu kredytéw
o zmiennym oprocentowaniu. Zero udzialu wlasnego, ptatnos¢ odsetek odraczana na zyczenie klienta.
Blogi potudniowej Kalifornii obfitowaly w opowiesci o naduzyciach finansowych umozliwionych przez
te kredyty. W Bakersfield w stanie Kalifornia nie moéwiacy po angielskua Meksykanin trudnigcy sie
zbieraniem truskawek, z rocznym dochodem 14 tysiecy dolarow, dostat kredyt na zakup domu wartego
724 tysiace.

Im dhuzej przygladali sie poszczegdlnym obligacjom, tym lepiej rozpoznawali, jakie cechy kredytow
daja szanse ich zyskownego wykorzystania. Jak chocby nowy zwyczaj pozyczania olbrzymich sum
biednym imigrantom. Pewnego dnia gosposia Eismana, pochodzaca z Ameryki Potudniowej, przyszta do
niego i oznajmita, ze planuje kupi¢ dom w Queens.

— Cena byla absurdalnie wysoka, a jej zaproponowano kredyt o zmiennym oprocentowaniu bez
wktadu wiasnego — moéwi Eisman, ktéry namowit ja do wziecia konwencjonalnej pozyczki o stalym
oprocentowaniu. Potem zadzwonita pielegniarka dziecieca, ktorg zatrudniat trzy lata wczeSniej do opieki
nad malutkimi blizniaczkami. — Sliczna Jamajka — méwi. — Oznajmita mi, Ze razem z siostra kupily
szeS¢ domow w Queens. Zapytatem ja: ,,Jak to mozliwe?”. — Najpierw kupity pierwszy dom, a gdy jego
wartos¢ wzrosta, zjawili sie kredytodawcy z propozycja refinansowania i wyjecia z domu 250 tysiecy, za



ktore kupity nastepny. Jego cena tez wzrosta i eksperyment powtorzono. — Gdy juz zostaly wrobione
w pie¢, rynek zaczat spadac i nie byly w stanie sptacac¢ zadnego.

Nagly wzrost zdolnoSci kredytowej pielegniarki nie byt przypadkowy: jak prawie wszystko, co dziato
sie miedzy pozyczkodawcami a pozyczkobiorcami subprime, wynikat z wadliwych modeli uzywanych do
oceny obligacji hipotecznych subprime stosowanych przez dwie wiodace agencje ratingowe Moody’s
i Standard & Poor’s.

Duze firmy z Wall Street — Bear Stearns, Lehman Brothers, Goldman Sachs, Citigroup i inne — miaty
taki sam cel jak kazda zwykta firma produkcyjna: jak najmniej zaptaci¢ za surowiec (kredyty
mieszkaniowe) i jak najdrozej sprzeda¢ produkt finalny (obligacje hipoteczne). Cena produktu
koncowego zalezala od oceny wystawionej obligacji przez modele wykorzystywane przez Moody’s
i S&P. Oficjalnie mechanizmy dziatania tych modeli stanowity tajemnice: Moody’s i S&P twierdzity, ze
nie sposob je zmanipulowac. Ale wszyscy na Wall Street wiedzieli, ze ludzie z nich korzystajacy sa
podatni na wyzysk.

— Faceci, ktorym nie udaje sie zalapa¢ do pracy na Wall Street, ida do Moody’s — powiedziat
wprost pewien byly trader Goldman Sachs, a obecnie zarzadca funduszu hedgingowego.

Natomiast analityk, ktéry skonstruowat obligacje hipoteczne dla Morgan Stanley, powiedziat:

— Najlepsi pracownicy agencji ratingowych zajmuja sie kredytem firmowym. Za nimi plasujq sie
ludzie od hipotek. A za nimi ludzie od papieréw zabezpieczonych na aktywach, ktorzy zasadniczo sg juz
kompletnymi jelopami.2

Obsadzajacy dzialy transakcyjne Wall Street ludzie zarabiajacy rocznie kwoty siedmiocyfrowe
wytudzali od jelopoéw zarabiajacych kwoty pieciocyfrowe najwyzszy mozliwy rating dla najgorszych
mozliwych kredytow. Zadanie przeprowadzili ze skrupulatmoscia i efektywnoScia absolwentow
najlepszych uczelni. I tak, szybko doszli do wniosku, ze ludzie z Moody’s i S&P tak naprawde nie
oceniajg poszczegblnych kredytow hipotecznych, mimo dostepu do odpowiednich danych. Zaréwno oni,
jak ich modele ograniczali sie do oceny ogolnej charakterystyki puli kredytow.

Za jeden z przykladow moze postuzy¢ tu traktowanie przez agencje punktacji FICO. Punkty FICO —
nazwane tak od nazwy firmy, ktéra wymyslita je w latach 50., Fair Isaac Corporation — miaty na celu
oszacowanie zdolnosci kredytowej poszczeg6lnych pozyczkobiorcow. Najwyzsza mozliwa do zdobycia
liczba punktow FICO wynosita 850; najnizsza 300; mediana amerykanska wynosita 723. Punktacja FICO
jest nazbyt uproszczona. Nie bierze cho¢by pod uwage dochodéw pozyczajacego. Mozna tez ja
zafalszowac. Potencjalny kredytobiorca moze polepszy¢ swojq ocene FICO, zadluzajac sie na karcie
kredytowej i natychmiast zwracajac dtug. Ale mniejsza o to: wady punktacji FICO i tak przy¢mit sposob
wykorzystania jej przez agencje ratingowe.

Moody’s i S&P nie prosity pakowaczy pozyczek o wynik FICO poszczegolnych pozyczkobiorcow,
tylko o $redni wynik FICO calej puli. Zeby spelni¢ wymogi agencji ratingowej — i zmaksymalizowa¢
procent obligacji z AAA utworzonych na bazie danej puli kredytow - Sredni wynik FICO
pozyczkobiorcow z puli musial wynieS¢ okoto 615. Istniato kilka sposobow uzyskania takiego wyniku.
I w tym lezaty olbrzymie mozliwosci. Pula kredytéw, dla ktorych kazdy z pozyczkobiorcow osiagnat 615
punktow FICO, byla znacznie mniej podatna na straty niz pula kredytéw, gdzie potowa pozyczkobiorcow
uzyskata 550 punktow FICO, a druga potowa 680. Osoba z 550 punktami FICO bylta praktycznie skazana
na niewyptacalnosc¢ i nalezy zacza¢ od tego, ze wcale nie powinno sie jej pozyczac pieniedzy. Ale luka
w modelu agencji ratingowych umozliwiala udzielenie jej kredytu pod warunkiem, Ze znajdzie sie
pozyczkobiorca z wynikiem FICO 680 i zapewni $rednig 615.

Tylko skad bra¢ pozyczkobiorcow z wysoka punktacja FICO? I tu dzialy transakcyjne Wall Street
wykorzystaty kolejng luke w modelach agencji. Najwyrazniej nie dostrzegaly one réznicy miedzy ,,stabo



udokumentowanym” wynikiem FICO a ,dobrze udokumentowanym” wynikiem FICO. Stabo
udokumentowany wynik FICO wigzat sie, jak nazwa wskazuje, z krétka historig kredytowg. Dokumentéw
byto mato, bo pozyczkobiorca nieczesto korzystal z pozyczek. Imigranci bez ztej historii kredytowej, bo
nigdy zadnych kredytow nie zaciaggali, uzyskiwali czesto niespodziewanie wysokie ,stabo
udokumentowane” wyniki FICO. To dlatego jamajska pielegniarka czy meksykanski zbieracz truskawek
z dochodem 14 tysiecy dolarow mogli liczy¢ na kredyt w wysokosci trzech czwartych miliona dolaréw,
przepuszczeni przez modele Moody’s i S&P okazywali sie nagle niezwykle pozyteczni z punktu widzenia
zafalszowywania obrazu wiarygodnosci kredytowej. Takie osoby pozornie poprawialy jakos¢ puli
pozyczek i podnosity udziat obligacji ocenionych na AAA. Meksykanin zbierat truskawki; Wall Street
zbierato jego punkty FICO.

Modele uzywane przez agencje ratingowe miaty mnostwo takich mozliwych do wykorzystania luk. Trik
polegal na tym, zeby znaleZ¢ je jak najszybciej, na przyktad odkry¢, ze zarowno Moody’s, jak i S&P
wolaly kredyty o zmiennej stopie procentowej z niskim oprocentowaniem poczatkowym niz kredyty ze
statym oprocentowaniem. Albo Ze bylo im wszystko jedno, czy pozyczki udzielono na rosngcym rynku
nieruchomosci, czy na statycznym. Albo Zze praktycznie nie zwazaly na podawanie nieprawdziwych
faktow w dokumentacji kredytowej. Albo ze byly Slepe na obecnos¢ drugiej ,niejawnej hipoteki” —
hipoteki, ktéra odzierata dom z jakiejkolwiek wartoSci dla witasciciela i tym samym nie miat on zadnej
motywacji finansowej, mogacej powstrzymac go przed odniesieniem kluczy do banku i zejSciem ze sceny
dramatu. Za kazdym razem, gdy jakis bystrzak z Wall Street odkrywat kolejny dowod ghlupoty czy
zaniedbania agencji ratingowych, zyskiwal przewage konkurencyjng: im bardziej géwniana pula
kredytow, tym tansza w zakupie.

Pule o rozkladzie punktéw FICO przypominajacym sztange, z mnostwem pozyczek o bardzo niskich
i bardzo wysokich wynikach FICO, mozna bylo naby¢ za példarmo w poroéwnaniu do puli
skoncentrowanej wokot sredniej 615 — przynajmniej do czasu, az reszta Wall Street odkryta luke
w mysleniu agencji ratingowych i podbita ceny. Ale zanim to nastgpito, jej wynalazca cieszyt sie
przewrotnym monopolem. Dzwonit do firmy udzielajacej kredytow i mowit: ,,Nie mowcie nikomu, ale
jesli przyslecie mi pule kredytéw z duzym udziatem »stabo udokumentowanych« wynikow FICO, zaptace
wam lepiej niz inni”. Im bardziej skandaliczny btad agencji ratingowej, tym wieksza okazja dla dzialow
transakcyjnych z Wall Street.

P6znym latem 2006 Eisman i jego partnerzy nie mieli pojecia o tych lukach.

Wiedzieli tylko, ze banki inwestycyjne zatrudnialy mnéstwo ludzi najwyrazniej w tym jednym celu,
7eby oszukiwa¢ modele agencji ratingowych. Na racjonalnie dziatajgcym rynku obligacje oparte na puli
gorszych kredytow bylyby tansze od obligacji opartych na puli lepszych. Cena obligacji hipotecznych
subprime zalezala od ratingu przyznanego im przez Moody’s. Transze AAA chodzily po jednej cenie,
transze BBB po drugiej, mimo ze istnialy istotne réznice miedzy jedng transza BBB a drugg. Poniewaz
cena wszystkich obligacji zalezata od ratingu, najbardziej zawyzong cene miaty te, ktore najbardziej
nieudolnie oceniono. A najbardziej nieudolnie oceniano te obligacje, ktoérych ocene zmanipulowata Wall
Street.

— Nie do wiary, ze coS takiego jest mozliwe — powiedziatl Eisman. — Powtarzam to chyba tysieczny
raz.

Eisman nie wiedziat dokladnie, jak wyprowadzano w pole agencje ratingowe. Musiat sie tego dopiero
dowiedziec. Stad postawit przed swoim zespotem zadanie wyszukania najbardziej przewartoSciowanych
obligacji na rynku przewartosciowanych obligacji. Mniej wiecej miesigc po tym, jak kupili od
Lippmanna pierwsze swapy kredytowe na obligacje hipoteczne subprime, Vincent Daniel i Danny Moses
polecieli do Orlando na cos w rodzaju konferencji na temat obligacji hipotecznych. Nosita dos¢



enigmatyczng nazwe — ABS East — ale w istocie okazala sie impreza dla wyspecjalizowanej branzy: firm
udzielajacych kredytow subprime, firm z Wall Street, ktére pakietowaty i sprzedawaty obligacje oparte
na tych kredytach, zarzadzajacych funduszami inwestycyjnymi, ktérzy inwestowali w te obligacje, agencji
ratingowych, ktore je oceniaty, prawnikow, ktorzy robili to, co zwykle robig prawnicy. Daniel i Moses
sadzili, ze sktadajq kurtuazyjng wizyte w warsztacie chatupniczym, ale chatupa okazata sie patacem.

— Zobaczylismy, ilu ludzi z tego zyje — powiedziat Daniel. — I wtedy zdaliSmy sobie sprawe, ze na
tym zbudowano dziaty statego dochodu firm brokerskich.

To wilasnie tam po raz pierwszy spotkali sie bezposrednio z pracownikami agencji ratingowych.
Zatatwili im to ludzie Grega Lippmanna pod warunkiem, Ze nie przyznajq sie, iz nie interesujg sie kupnem
obligacji, a grajq na ich spadek.

— Mielismy udawa¢ — powiedzial Moses — Ze chcemy kupi¢ te papiery. Ludzie mieli myslec: ,,0,
chca kupi¢, bo sadza, ze wzrosnie”.

W matym pokoju hotelu Ritz-Carlton spotkali sie z ludZzmi z Moody’s i S&P. Vinny i Danny juz
wczesniej podejrzewali, ze rynek subprime zlecal analize kredytowa podwykonawcom, ktorzy zadnej
analizy kredytowej nie robili. Nic, czego dowiedzieli sie tamtego dnia, nie rozwiato ich podejrzen.
Faceci z S&P byli przebiegli, ale kobieta z Moody’s zadziwiajqco szczera. Powiedziata im na przyktad,
7ze cho¢ byla odpowiedzialna za ocene obligacji hipotecznych subprime, szefowie nie pozwalali jej
obnizy¢ ratingu tych, ktore jej zdaniem na to zastugiwaly. Wyslala szefom liste obligacji, ktore chciata
zdegradowac, i otrzymata z powrotem liste tych, ktére pozwolono jej przecenic.

— Stwierdzila, ze przedstawita liste stu obligacji, ktéra wrécita do niej skrocona o trzy czwarte bez
zadnego wyjasnienia — powiedziat Danny.

Pytania zadawal glownie Vinny, analityk, ale Danny przystuchiwal sie rozmowie z rosngcym
zainteresowaniem.

— Vinny ma nosa — powiedzial Moses. — Kiedy co$ zweszy, przykrywa usta dtoniq, opiera tokcie na
stole i mowi: ,,Pozwol, Ze zapytam o...”. Kiedy zobaczytem, jak podnosi reke do twarzy, wiedzialem, ze
na co$ wpadt.

— Nie rozumiem jednego — powiedzial Vinny z dlonia na brodzie. — Mamy dwie identycznie wygladajace obligacje. Jak sie dzieje, ze
jedna dostaje AAA, a druga nie?

— Nie ja podejmuje te decyzje — odparfa kobieta z Moody’s, ale wyraznie si¢ speszyla.

— I jeszcze jednego nie rozumiem — powiedzial Vinny. — Jak obligacja oparta wylqcznie na kredytach subprime moze dosta¢ rating
AAA?

— To bardzo dobre pytanie.
Bingo.

— Byla wspaniata — mowi Moses. — Bo nie zdawala sobie sprawy z naszych pobudek.

Zadzwonili z Orlando do Eismana i poinformowali go, ze jakkolwiek wyobraza sobie stopien
skorumpowania tego biznesu, i tak rzeczywistosc¢ jest duzo gorsza.

— A konferencja w Orlando byta dla maluczkich — powiedzial Daniel. — Prawdziwe szychy zbieraty
sie w Vegas. Powiedzielismy Steve’owi: ,,Musisz pojecha¢ do Vegas. Zeby zobaczy¢ to na wlasne oczy”.

Byli przekonani, ze rozgryzli tajemnice. Latem i wczesng jesienig 2006 czuli sie, jakby wpadia im
w rece fantastyczna mapa skarbow, aczkolwiek troche zagmatwana co do kierunkow. Eisman zaczat
wracac wieczorem do domu w tak dobrym nastroju, w jakim Zona od dawna go nie widziala.

— Cieszylam sie — mowi Valerie. — Pomyslatam: ,,Dzieki Bogu, ze ma gdzie ulokowac ten swoj
zapal”. Powtarzat: ,,Odkrylem to cos. To zyta ztota. I nikt poza nami o tym nie wie”.
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Kapitalisci z przypadku

To, co odkryt Eisman, bylo rzeczywiscie zylg ztota, ale nieprawda bylto, ze nikt o tym nie wiedziat. Do
jesieni 2006 roku Greg Lippmann zdazyt przedstawiC swoj projekt ¢wierci tysigca duzych inwestorow
prywatnie, i jeszcze z setce zawodowo, podczas konferencji czy telekonferencji sprzedazowych
w Deutsche Bank. Pod koniec roku 2006, wedlug bazy danych PerTrac Hedge Fund, istniato 13.675
funduszy hedgingowych raportujacych wyniki i tysigce innych typow inwestorow instytucjonalnych
mogacych inwestowa¢ w swapy kredytowe. Do wielu z nich dotarta propozycja Lippmanna, w tej czy
innej formie. Mimo to tylko jakas setka zdecydowata sie na zakup swapow kredytowych na obligacje
subprime. Wiekszos¢ firm kupowala to ubezpieczenie nie z mysSla o zagraniu na spadek wartosci
obligacji, ale jako zabezpieczenie trzymanych w portfelach dtugich pozycji w akcjach czy obligacjach
firm powigzanych z rynkiem nieruchomosci. Mniejsza grupa inwestorow uzywata swapow kredytowych
w celu spekulacji na wzglednej wartosci obligacji hipotecznych subprime — kupowali jedne obligacje
hipoteczne subprime i jednoczesnie sprzedawali inne, co doprowadzilo w paru przypadkach do
spektakularnej katastrofy. Obstawiali na przyktad, ze obligacje oparte na pozyczkach udzielonych
glownie w Kalifornii osiggna gorsze wyniki niz te z malym udzialem pozyczek kalifornijskich. Albo ze
transza gorna AAA jakichs obligacji hipotecznych subprime zachowa sie lepiej niz transza nizsza
o ratingu BBB. Albo Ze obligacje wyemitowane przez Lehman Brothers czy Goldman Sachs (firmy znane
z pakowania najgorszych kredytow) osiagng wyniki gorsze niz obligacje pakowane przez J.P. Morgan czy
Wells Fargo (ktore to firmy akurat troche obchodzito, co pakujq w obligacje).

A garstka 0os6b — wiecej niz dziesie¢, mniej niz dwadzieScia — uczciwie obstawita zaklad przeciw
calemu liczonemu w bilionach dolaréow rynkowi obligacji hipotecznych subprime, a co za tym idzie,
calemu globalnemu systemowi finansowemu. Ten fakt byl sam w sobie niezwykly: katastrofa byla do
przewidzenia, mimo to zauwazali jg tylko nieliczni.

Wsrod nich kilka funduszy hedgingowych — Whitebox z Minneapolis, Baupost Group z Bostonu,
Passport Capital z San Francisco, EIm Ridge z Westchester, New York i chmara funduszy z Nowego
Jorku: Elliott Associates, Cedar Hill Capital Partners, QVT Financial i Harbinger Capital Partners
Philipa Falcone’a. Wiekszos¢ tych inwestoréw taczyt fakt, ze styszeli, bezposrednio albo posrednio,
prezentacje Grega Lippmanna. W Dallas w Teksasie byly sprzedawca obligacji Bear Stearns o nazwisku
Kyle Bass zatozyt latem 2006 fundusz hedgingowy Hayman Capital i szybko kupit swapy kredytowe na
obligacje hipoteczne subprime. Bass dowiedziat sie o pomysle od Alana Fourniera z Pennant Capital
w New Jersey — ktory z kolei ustyszal o nim od Lippmanna. Jeff Greene, bogaty inwestor z rynku
nieruchomosci, kupit prywatnie swapy kredytowe na kilka miliardéw dolaréw po tym, jak dowiedziat sie
o nich od Johna Paulsona z Nowego Jorku, zarzadzajacego funduszem hedgingowym. Paulson tez obejrzat
prezentacje Grega Lippmanna — a poniewaz otworzyl w swapach potezng pozycje, Lippmann stat sie dla
niego kim$ w rodzaju powiernika.

Trader praw wiasnosci z Goldman Sachs w Londynie dowiedziawszy sie, ze trader z nowojorskiego
Deutsche Bank przedstawia mocne argumenty, przeleciat przez Atlantyk, by spotkac sie z Lippmannem
i wrocit do domu jako wiasciciel swapow kredytowych na miliard dolaréw. Theo Phanos, grecki



inwestor w fundusz hedgingowy, mial okazje pozna¢ stanowisko Lippmanna podczas konferencji
Deutsche Bank w Phoenix w stanie Arizona i tez niezwlocznie skorzystat. Gdyby sporzadzi¢ mape
rozprzestrzeniania sie tej idei inwestycyjnej, tak jak Sledzi sie wirusy, wiekszos¢ potaczen prowadzitaby
do Lippmanna. By} pacjentem zero. Tylko jeden nosiciel choroby mogt twierdzic¢, nie bez podstaw, ze to
on zarazit Lippmanna. Ale Mike Burry zaszyt sie w swoim biurze w San Jose w Kalifornii i z nikim nie
rozmawiat.

Ten matly Swiatek inwestorow, ktorzy postawili duze pienigdze przeciw obligacjom hipotecznym
subprime, zawieral Swiatek jeszcze mniejszy: ludzi, dla ktérych ten temat stat sie obsesjg. Malenka
garstka inwestoréw dostrzegla, co dzieje sie nie tylko z systemem finansowym, ale i ze spoteczenstwem,
ktoremu ten system miat stuzy¢, i postawili przeciw temu systemowi tak wiele w relacji do posiadanego
kapitatly, ze tak naprawde przestali by¢ tylko konwencjonalnymi menedzerami portfeli i stali sie czyms$
wiecej. John Paulson mogt postawi¢ zdecydowanie najwiecej, wiec on jest najbardziej oczywistym
reprezentantem. Dziewie¢ miesiecy po tym, jak Mike’owi Burry’emu nie udato sie utworzy¢ funduszu
majgcego inwestowac tylko w swapy kredytowe na obligacje hipoteczne subprime, Paulson osiggnat
w tym zakresie sukces, przedstawit inwestorom swapy nie jako gre na prawie nieunikniong katastrofe, ale
jako tanie zabezpieczenie przed jej mozliwosScig. Paulson byl pietnascie lat starszy od Mike’a i duzo
bardziej znany na Wall Street, ale pod pewnymi wzgledami nadal byt outsiderem.

— Zadzwonitem do Goldman Sachs, zeby zapyta¢ ich o Paulsona — powiedzial jeden bogaty
inwestor, ktorego Paulson namawial na fundusz w polowie roku 2006. — Powiedzieli mi, ze to
trzeciorzedny gos¢ z funduszu hedgingowego, ktory nie wie, o czym mowi. — Paulsonowi udato sie

zebrac¢ od inwestoréw kilka miliardow dolarow, traktowali oni jego fundusz jako polise ubezpieczajaca
ich portfele akcji i obligacji powiazanych z nieruchomosciami. Paulson twierdzi, ze z sytuacjq na rynku
obligacji hipotecznych zapoznal sie juz wczesniej, poszukujac przewartoSciowanych obligacji, ktére
mozna by krotko sprzeda¢. — Spodobaty mi sie swapy, gdyz strata byla ograniczona — powiedziat. —
To byt zaklad asymetryczny. — Byt wstrzasniety, odkrywszy, o ile prostszy i tanszy jest zakup swapow
kredytowych od krotkiej sprzedazy samych obligacji, chociaz oba zaklady sprowadzaty sie do tego
samego. — Kupilem swapy na pot miliarda. Zapytali: ,,Moze miliard?”, a ja pomyslatem: ,,Co bede
sobie zatowal?”. W dwa, trzy dni zainwestowalem w dwadzieScia pie¢ miliardow. — Paulson pierwszy
raz miat wtedy do czynienia z rynkiem, na ktorym mozna sprzedac krdtko akcje czy obligacje warte 25
miliardow, nie wywotujac nie tylko jego zalamania, ale nawet spadku cen. — Gdybysmy chcieli,
moglibySmy obstawi¢ nawet piec¢dziesigt miliardow.

Nawet poznym latem 2006 roku, gdy ceny domdéw zaczely spadaé, tylko jednostki dostrzegaly
i reagowaly na ztowrdzbne fakty — potrafity dojrze¢ twarz wiedzmy w profilu pieknej, mtodej damy.
Swiadczyly one w pewien sposéb o stanie systemu finansowego, podobnie jak ocaleni z katastrofy
lotniczej rozbitkowie Swiadcza o jej przebiegu i naturze ludzi zdolnych jg przezy¢. Kazda z tych oséb
byla, niemal z definicji, dziwna. Ale nie kazda byla dziwna w ten sam sposob. John Paulson dziwnie
zainteresowal sie zagraniem przeciw kiepskim kredytom i dziwnie skutecznie udalo mu sie namowic
innych do zrobienia tego samego. Mike Burry byl dziwny w swoim pragnieniu unikania kontaktéw
z opinig publiczng, a nawet z ludZmi, skupiajac sie w zamian na danych i bodzcach sterujacych
finansowymi poczynaniami ludzi. Steve Eisman byt dziwny w swoim przekonaniu, ze wpedzenie w diugi
amerykanskiej klasy Sredniej bylo wydarzeniem korupcyjnym i korumpujacym, a rynek obligacji
hipotecznych subprime byl narzedziem stuzgcym jej wykorzystywaniu i w efekcie koncowym, zniszczeniu.
Kazda z tych os6b zapelniala jakaS luke; kazda dostarczata brakujacego ogladu, prezentowala
nastawienie do ryzyka, ktore gdyby bylo powszechniejsze, mogloby zapobiec katastrofie. Ale w tej grupie
kogos zabraklo — duzego znanego inwestora. Jego miejsce przyznajmy wiec Charliemu Ledleyowi.



Charlie Ledley — dziwnie niepewny siebie Charlie Ledley — byl dziwny w swoim przekonaniu, ze
najlepszym sposobem zbicia majatku na Wall Street jest wyszukiwanie zdarzen, ktore Wall Street uwaza
za z gruntu nieprawdopodobne, i postawienie na to, ze jednak sie zdarzg. Charlie i jego partnerzy czesto
stosowali te metode i na tyle czesto okazywala sie skuteczna, ze tym bardziej wierzyli, ze rynki maja
tendencje nie docenia¢ prawdopodobienstwa wystgpienia radykalnych zmian. Mimo to, gdy Charlie
przegladal we wrzesSniu 2006 roku podestany mu przez przyjaciela dokument, prezentacje na temat
krotkiej sprzedazy obligacji hipotecznych subprime, dzieto jakiego$ faceta z Deutsche Bank nazwiskiem
Lippmann, w pierwszej chwili uznal, Ze interes wyglada za dobrze, zeby byl prawdziwy. Charlie jeszcze
nigdy nie handlowat obligacjami hipotecznymi, nie wiedzial kompletnie nic o nieruchomosciach, zargon
rynku obligacji przyprawial go o bol glowy i nie byl nawet pewny, czy Deutsche Bank albo kto$ inny
pozwoli mu kupi¢ swapy kredytowe na te obligacje — gdyz byt to rynek inwestorow instytucjonalnych,
a oni jego partnerzy, Ben Hockett i Jamie Mai, raczej pod ten termin nie podpadali.

— Patrzylem na prezentacje i zadawalem sobie pytanie: ,Jak co$ takiego w ogole moze byc
mozliwe?”.

Nastepnie przestal pomyst partnerom z pytaniem: ,,Dlaczego bystrzejsi od nas jeszcze tego nie
zrobili?”.

Kazdy nowy biznes z natury rzeczy rodzi wiele watpliwosci, ale pomyst Jamiego Mai i Charliego
Ledleya z poczatku roku 2003 na zatozenie firmy zarzadzajacej pieniedzmi graniczyt z absurdem: dwoch
trzydziestolatkdw, 110 tysiecy dolarow na koncie w Schwab, siedziba firmy w garazu na podworzu domu
jednego z nich w Berkeley w Kalifornii, a wszystko to razem nazywalo sie Cornwall Capital
Management. Zaden z dw6ch panéw nie mial podstaw do podejrzewania siebie o talent do inwestycji.
Obaj pracowali przez krotka chwile dla Golub Associates, nowojorskiej firmy private equity, ale nie
podejmowali decyzji inwestycyjnych. Jamie Mai byt wysoki i uderzajaco przystojny, wiec z natury
roztaczat cos w rodzaju aury przywodcy — dopdki nie otworzyt ust, zdradzajac sie ze swa niepewnoscig —
poczawszy od tego, czy jutro wzejdzie stonce, do przysztosci rodzaju ludzkiego. Miat zwyczaj przerywac
w pot zdania i jgka¢ sie — ych, ych — jakby wiasne mysli wytrgcaly go z rownowagi. Z Charliem
Ledleyem bylo jeszcze gorzej: miat karnacje przedsiebiorcy pogrzebowego i zwyczaj odkladania kazdego
dzialania na tak dlugo, na ile sie da. Gdy zadawalo mu sie proste pytanie, gapit sie milczqco
w przestrzen, kiwajac glowa i mrugajac oczyma jak aktor, ktory zapomnial kwestii, a gdy w koncu
znienacka otwierat usta, podskakiwato sie na krzesle. On méwi!

W oczach rowiesnikow uchodzili za sympatycznych bataganiarzy, bystrych i dociekliwych, ale
pozbawionych jasno wytyczonego kierunku — z rodzaju facetow, ktorzy na pietnastym zjezdzie
absolwentow zjawiq sie z imponujacym zarostem i skomplikowang historig zyciowa. Charlie przerwat
studia po pierwszym roku i zgtosit sie do pomocy przy pierwszej kampanii prezydenckiej Billa Clintona.
Cho¢ potem wrocit na studia, nadal bardziej pociggaty go idee niz zarabianie pieniedzy. Pierwsza praca
Jamiego po ukonczeniu Uniwersytetu Duke’a polegala na dostarczaniu jachtéw bogaczom ze
Wschodniego Wybrzeza. (Wtedy pojatem, ze — ych, ych — przydalby mi sie jakiS zawod.) W wieku
dwudziestu osmiu lat wzigt péttoraroczny ,,urlop naukowy” i wyruszyt ze swojq dziewczyng w podréz po
Swiecie. Przyjechat do Berkeley nie po to, zeby poszuka¢ tu urodzajnego poletka, z ktérego mogiby
zbiera¢ pieniagdze, ale za dziewczyng. Charlie w ogole nie chcial mieszka¢ w Berkeley; dorastat na
Manhattanie i gdy tylko stawial stope poza nim, popadat w co$ w rodzaju letargu. Przeprowadzit sie do
Berkeley, bo i pomyst firmy zarzadzajacej, i wklad gotowkowy nalezal do Jamiego. Podobnie jak garaz,
stuzqcy Charliemu za sypialnie.

Nie mieli pieniedzy ani wiarygodnosci, mieli tylko pomyst. A raczej dwa powigzane pomysty. Staz



w firmie typu private equity — firmy takie kupujg i sprzedaja poza gieldg cale przedsiebiorstwa —
naprowadzit ich na mysl, ze rynek spotek niepublicznych moze dziata¢ efektywniej niz rynek spotek
publicznych (gietdowych).

— W transakcjach niepublicznych — powiedziat Charlie — zazwyczaj przy bardziej wyrafinowanych
zagadnieniach obie strony korzystaja z doradcy. Nie spotyka sie ludzi z gruntu niezorientowanych
w wartosci tej czy innej firmy. W firmach gietldowych ludzi interesuje raczej kwartalna premia niz zysk
firmy. Robig r6zne dziwne rzeczy z réznych niezdrowych pobudek. — Poza tym uwazali, Ze na rynku
publicznym brakuje inwestoréw z szerszym rozeznaniem. Faceci od rynku akcji w Stanach podejmowali
decyzje w sprawie rynku akcji w Stanach; Japonczycy od obligacji zajmowali sie japonskim rynkiem
obligacji i tak dalej. — Sa nawet ludzie, ktorych jedynym zajeciem sq inwestycje w instrumenty dtuzne
europejskich firm medycznych o Sredniej kapitalizacji — powiedzial Charlie. — Nie sadze, zZeby
problem dotyczyt tylko finanséw. Uwazam, ze wspoétczesne zycie intelektualne cechuje prowincjonalizm.
Nie podejmuje sie zadnych prob integracji.

Rynki finansowe ptacily krocie zastepom ludzi o waskiej specjalnosci i grosze garsteczce oséb
0 szerszym, ogolnym spojrzeniu, niezbednym, jesli chcialo sie inwestowac jednocze$nie na réznych
rynkach.

W poczatkach roku 2003 Cornwall Capital wtasnie wystartowat, co oznaczato, ze Jamie i Charlie
spedzali w garazu w Berkeley — sypialni Charliego — jeszcze wiecej czasu niz dotychczas i wyrzekali na
niedoskonatosci rynku. Postanowili, ze Cornwall Capital nie tylko bedzie szukal nieefektywnosci, ale
bedzie szukat ich globalnie, na wszystkich rynkach: akcji, obligacji, walut, towarow. Gdy natkneli sie na
pierwsza duzq okazje, firme kart kredytowych o nazwie Capital One Financial, do powyzszych ambitnych
celéw szybko dodali trzeci, jeszcze bardziej ambitny.

Capital One byta chlubnym wyjatkiem wsrod firm kredytodawcow — zdawata sie znaleZz¢ madry
sposOb pozyczania pieniedzy Amerykanom z niska zdolnoscig kredytowa. Cho¢ zajmowata sie nie
kredytami hipotecznymi, lecz kartami kredytowymi, jej klientela byta ta sama spoteczno-ekonomiczna
klasa ludzi, ktorych kredyty mieszkaniowe skoncza sie za pare lat katastrofa. W ostatniej dekadzie XX
wieku firma twierdzita, a rynek jej wierzyl, ze posiada lepsze od konkurencji narzedzia oceny zdolnosci
kredytowej uzytkownikow kart kredytowych subprime i wyceny ryzyka zwigzanego z udzielaniem im
kredytu. Przetrwala zty okres koncowki lat 90., podczas ktorego upadto kilku jej konkurentow. Po czym,
w lipcu 2002, kurs akcji firmy zanurkowatl — tracagc w dwa dni 60 procent po tym, jak zarzad Capital One
dobrowolnie ujawnil, ze firma weszta w spor z rzadowymi organami regulacyjnymi, Office of Thrift
Supervision i Rezerwa Federalna, w kwestii wysokosci rezerwy, jaka powinna utworzy¢ na wypadek
potencjalnych strat subprime.

Nagle rynek sie wystraszyl, ze Capital One nie jest wcale madrzejsza od konkurencji, tylko po prostu
sprytniej ukrywa straty. Zaczeto podejrzewac, ze nadzor odkryt oszustwo i przysoli Capital One kare.
Rozne dowody poszlakowe zdawaly sie obcigza¢ firme. Jak chocby fakt ogloszenia przez SEC, ze
przestuchuje bylego prezesa firmy, ktory niedawno ustgpit, na okolicznos¢ sprzedazy przez niego akcji
firmy na dwa miesigce przed upublicznieniem przez Capital One informacji o sporze z regulatorami, ktére
skutkowato spadkiem kursu.

Przez nastepne pot roku firma nadal zarabiata krocie. Szefowie twierdzili, ze nie zrobili nic ztego, ze
nadzor grymasi, i oglosili, Zze nie zanotowano zadnych specjalnych strat w wartym 20 miliardow portfelu
pozyczek subprime. Kurs akcji nadal szorowal po dnie. Charlie i Jamie zaczeli bada¢ sprawe, co
sprowadzato sie do udziatu w kilku branzowych konferencjach i obdzwaniania mnéstwa nieznanych osob
z nadziejg, ze uda sie od nich co$ wyciagnac¢: bytych pracownikow Capital One, doradzajqcych firmie
konsultantow do spraw zarzadzania, konkurentow, inwestorow zajmujacych pozycje krotka na ich



akcjach, a nawet regulatorow.

— DowiedzieliSmy sie tyle — powiedziat Charlie — Ze niewiele o firmie wiadomo i ze wiemy tyle,
co inni. — Uznali, ze Capital One chyba jednak dysponuje lepszymi narzedziami do udzielania pozyczek
subprime. Pozostawato odpowiedziec¢ jeszcze na pytanie: ,,Czy kierujq nig oszusci?”.

Nie byto to pytanie, na jakie czuli sie na sitach odpowiada¢ dwaj trzydziestolatkowie z Kalifornii, ze
110 tysigcami dolaréw na koncie w Schwab, aspirujacy do zostania zawodowymi inwestorami. Ale
odpowiedzieli. Wyruszyli na poszukiwanie ludzi, ktorzy studiowali razem z prezesem Capital One,
Richardem Fairbankiem, i zbierali referencje. Jamie wertowal sprawozdania firmy, szukajagc w nich
kogos, kogo méglby przekonujgco poprosic o spotkanie.

— Uznalismy, ze prosba o spotkanie z prezesem raczej nie ma szans powodzenia — wyjasnit Charlie.
W koncu wpadli na faceta o nazwisku Peter Schnall, ktdry szczeSliwym trafem byl wiceprezesem
odpowiedzialnym za portfel subprime. — Odniostem wrazenie, ze sa otwarci na kontakty — powiedziat
Charlie. — Bo kiedy poprosiliSmy o rozmowe, zapytali tylko, kim jestesSmy, i zareagowali: ,,Czemu
nie?”.

Przedstawili sie powaznie jako Cornwall Capital Management, ale wstrzymali sie od szczegotowych
wyjasnien, czym dokladnie jest Cornwall Capital Management.

— Zabawne — mowi Jamie. — Ludzie krepujq sie spytac, ile ma sie pieniedzy, zatem mozna poming¢
ten temat.

Zapytali Schnalla, czy moga go odwiedzi¢ i zada¢ mu kilka pytan, zanim zdecydujq sie na inwestycje.

— A tak naprawde — powiedziat Charlie — chcielisSmy tylko sprawdzic, czy nie wyglada na oszusta.

Uznali, Ze gosc¢ jest catkiem przekonujacy. Co ciekawe, kupowat akcje witasnej firmy. Wyszli od niego
przekonani, ze spor Capital One z regulatorami jest btahy, a firma raczej uczciwa.

— Doszlismy do wniosku, Ze moze sg oszustami — moOwi Jamie — ale raczej nie.

To, co zdarzylo sie pdzniej, naprowadzito ich, prawie przypadkiem, na niezwykle podejsScie do
rynkow finansowych, dzieki ktéremu szybko sie wzbogacili. Przez p6t roku po informacji o klopotach
z Rezerwgq Federalng i Office of Thrift Supervision kurs akcji Capital One oscylowat wokot 30 dolaréw.
Ta pozorna stabilno$¢ kursu skrywata oczywiscie gleboka niepewnos¢. Trzydziesci dolaréw za akcje
z oczywistych powodow nie bylo ceng odpowiednia. Albo firma oszukiwata, a w takim razie akcja byta
pewnie warta zero, albo byla uczciwa, jak wydawato sie Charliemu i Jamiemu, w ktérym to wypadku
akcja byla warta okoto 60 dolarow. Jamie Mai skonczyt wiasnie czyta¢ ,,I ty mozesz zostaC geniuszem
gietldowym”, dzielo Joela Greenblatta, tego samego goscia, ktéry dat Mike’owi Burry’emu pienigdze na
fundusz hedgingowy. Pod koniec ksigzki Greenblatt opisywal, jak zarobit krocie na derywatach o nazwie
LEAP (Long-term Equity AnticiPation Security), ktore dawaty nabywcy prawo zakupu akcji po ustalonej
cenie przez okreslony czas.

Bywajq okresy, wyjasnial Greenblatt, gdy wiekszy sens od kupna danej akcji ma kupno opcji na te
akcje. W Swiecie inwestorow w warto$¢ kupowanie opcji uwazano za herezje. Staromodni inwestorzy
w warto$¢ stronili od nich, gdyz zakladaly umiejetnoS¢ przewidzenia momentu ruchu cen
niedowartosciowanych akcji. Na co Greenblatt odpowiadal prosto: kiedy wartos¢ akcji ma duze szanse
zareagowac na jakie$ zblizajace sie wydarzenie, ktorego data jest znana (jak na przyklad data fuzji czy
data rozstrzygniecia saqdowego), inwestor w wartos¢ moze z czystym sumieniem wykorzysta¢ opcje do
realizacji wtasnych przekonan. To podsuneto Jamiemu pomyst: kupno dtugoterminowych opcji na akcje
Capital One.

— ZartowaliSmy sobie troche: ,No, no! Prosze, dorobiliémy sie pogladu: akcje wygladaja
interesujgco”. Ale w prawdziwe zdumienie wprowadzity nas ceny tych opcji.

Prawo zakupu akcji Capital One po cenie 40 dolar6w w dowolnym momencie okresu najblizszych dwu



i pot roku kosztowatlo nieco ponad trzy dolary. To nie mialo Zadnego sensu. Spér Capital One
z regulatorami rozstrzygnie sie na jej korzysc albo niekorzyS¢ w paru najblizszych miesigcach. Akcje albo
spadng do zera, albo skocza do 60 dolarow. Przygladajac sie blizej problemowi, Jamie stwierdzil, ze
model uzywany przez Wall Street do ustalania ceny LEAP-6w, model wyceny opcji Blacka-Scholesa,
przyjmowat jakieS dziwne zalozenia. Zakladal normalny, dzwonowaty rozktad przysztego kursu akcji.
Skoro akcje Capital One chodzity obecnie po 30 dolarow, model zaktadal, ze w nastepnych dwach latach
akcja bedzie z wiekszym prawdopodobienstwem kosztowac¢ 35 niz 40 dolarow, z wiekszym, ze 40 niz 45
dolarow, i tak dalej. Takie ztozenie moglo miec¢ sens tylko dla osob, ktére nic nie wiedziaty o tej firmie.
W jej sytuacji model zupelnie sie nie sprawdzat: kiedy akcje Capital One rusza, co niewatpliwie nastapi,
ruch duzy jest znacznie bardziej prawdopodobny niz maty.

Cornwall Capital Management szybko kupit 8 tysiecy LEAP-6w. Potencjalna strata ograniczata sie do
26 tysiecy, ktore zaptacili za opcje kupna akcji. Potencjalne zyski byly teoretycznie nieograniczone.
Wkrétce po tym, jak Cornwall Capital potozyl zetony na st6t, nadzor uznat racje Capital One, kurs akcji
gwattownie podskoczyt i 26 tysiecy wylozZone na opcje stato sie warte 526 tysiecy.

— WystartowalisSmy jak rakieta — mowi Charlie.

— Nie mogliSmy sie nadziwi¢, ze dtugoterminowe opcje mozna kupi¢ tak tanio — powiedziat Jamie.
— Zaczelismy wiec szukac¢ innych dtugoterminowych opcji.

Co szybko okazalo sie niesamowicie zyskowng strategia: znalez¢ cos, co wyglada na tanig opcje kupna
czy sprzedazy jakiej$ koreanskiej akcji, albo tuszek wieprzowych, albo waluty Trzeciego Swiata —
wszystko jedno, byle cena szykowata sie do jakiejS dramatycznej zmiany — po czym cofngc sie i przyjrze¢
towarowi, ktory opcja pozwalata kupi¢ albo sprzedac. Opcje odpowiadaty osobowosciom wspdlnikow:
nie musieli by¢ niczego pewni. Obaj sktaniali sie do pogladu, ze ludzie, a co za tym idzie rynki, sq zbyt
pewni rzeczy z natury niepewnych. Obaj czuli, ze ludzie, a co za tym idzie rynki, majg trudnosci
z przypisaniem wlasciwego prawdopodobienstwa zdarzeniom wystepujacym bardzo rzadko. Obaj mieli
trudnosci z wygenerowaniem wiasnych przekonan, ale z talentem reagowali na to, co postrzegali jako
nieprawdziwe przekonania innych. Za kazdym razem, gdy trafiali na jakas majaczacq na horyzoncie
okazje, ktoryS z nich przystepowal do sporzadzenia studium przypadku w formie rozbudowanej
prezentacji, tgcznie ze slajdami w programie PowerPoint. Cho¢ tak naprawde nie mieli jej komu
przedstawi¢. Tworzyli je tylko po to, zeby sprawdzi¢, na ile przekonujagco brzmig dla drugiego
wspolnika. Wchodzili na rynek tylko wtedy, gdy uznawali, ze wydarzy sie na nim co$ dramatycznego, na
co beda mogli postawi¢ maty zaktad z duza szansq i o duzej wygranej. Nie mieli pojecia o koreanskich
akcjach ani walutach Trzeciego Swiata, ale tak naprawde nie musieli go mie¢. Do pomocy przy
rozgryzaniu szczegotow mogli zawsze zatrudni¢ specjaliste.

— Taki mielisSmy patent — powiedzial Jamie Mai. — Opieralismy sie na zdaniu madrzejszych od nas.

Sukces z Capital One powtorzyli z podobnym efektem w europejskiej firmie telewizji kablowej
o nazwie United Pan-European Cable, ktora popadta w klopoty. Tym razem, jako zZe teraz byli bogatsi,
zainwestowali 500 tysiecy w opcje kupna na akcje o wartosci z ceng realizacji dalekga od rynkowej. Gdy
UPC wystrzelito w gore, zgarneli szybkie pie¢ milionow zysku.

— Witedy dopiero sie nakreciliSmy — moéwi Jamie.

Potem postawili na firme dostarczajacq butle tlenowe bezposrednio do domu chorych ludzi. Wytozone
na stot 200 tysiecy szybko zmienito sie w trzy miliony.

— Mamy teraz trzy razy po trzy — powiedziat Charlie. — Wydawato nam sie to dos¢ komiczne. Po
raz pierwszy zaczatem traktowac to zajecie perspektywicznie.

Mieli do czynienia albo z powazng niedorobka wspoétczesnych rynkow, albo z wielka hazardowa
passa. Jak zwykle nie byli pewni, o ktory z powyzszych przypadkow chodzi. Jak to ujat Charlie:



— Trudno bylo odrézni¢, czy to kwestia szczeScia, czy sprytu.

Uznali, Ze zanim zgromadzg ilo$¢ obserwacji pozwalajaca wysnuc jakie$ statystycznie istotne wnioski,
beda albo martwi, albo jedng noga w grobie, wiec nie tracili czasu na roztrzasanie, czy to kwestia
szczescia, czy sprytu. Jednego byli pewni: ich wiedza jest niewystarczajgca, zwlaszcza w temacie opcji
finansowych. Zatrudnili do pomocy doktoranta wydziatu statystyki Uniwersytetu Kalifornijskiego
w Berkeley, ale zrezygnowal, gdy poprosili go, zeby zbadal rynek transakcji terminowych na tuszki
wieprzowe.

— Okazalo sie, 7Ze jest wegetarianinem — opowiada Jamie. — W og6le miat problem z kapitalizmem,
ale tuszki wieprzowe byly dla niego nie do przejscia.

Pozostawieni sami sobie musieli wgryz¢ sie w skomplikowang teorie finansowa.

— PoswieciliSmy mnoéstwo czasu, budujagc modele Blacka-Scholesa i patrzac, co sie dzieje, gdy
zmienia sie w nich r6zne zalozenia — powiedzial Jamie.

Uderzyto ich, jak tanim kosztem te modele pozwalaja spekulowa¢ w sytuacjach, ktore z duzym
prawdopodobienstwem mogly rozwingC sie w dramatycznie przeciwstawne scenariusze. Zakladajac, ze
za rok akcja bedzie warta zero albo 100, gtupota byto sprzedawac roczng opcje kupna akcji za 50 po
cenie 3. Mimo to rynek czesto postepowal w ten wlasnie sposob. Model uzywany przez Wall Street do
wyceny derywatow idacych w biliony dolaréw przyjmowat, ze finanse to uporzadkowany, ciagly proces.
Ale swiat nie byl ciggly; zmieniat sie w sposob nieciagly i czesto przypadkiem.

Inwestycje sterowane wydarzeniami: takg nazwe ukuli, czy tez ukradli, na to, co robili. Co brzmiato
duzo mniej atrakcyjnie niz to, czym w rzeczywistoSci byto. Pewnego dnia Charliego zaintrygowaty
kontrakty terminowe na etanol. Niewiele wiedzial o etanolu, ale styszal, Ze objety jest dotacjami
rzadowymi w wysokosci 50 centdow do galona, wiec powinien chodzi¢ po cenie z 50-centowa premiq
w stosunku do benzyny, i zawsze tak byto. W poczatkach roku 2005, gdy sie nim zainteresowal, etanol
przez krotki czas chodzit po cenie z 50-centowym rabatem w stosunku do benzyny. Nie wiedziat dlaczego
i nigdy sie nie dowiedzial; nie zastanawiajac sie, kupit kontrakty terminowe na dwa wagony etanolu i dat
ogloszenie w ,,Ethanol Today”, magazynie, o ktérego istnieniu wczesniej nie wiedzial. W efekcie tej
transakcji broker Cornwall, ku swej wielkiej irytacji, musial przyja¢ wypelnione etanolem wagony
kolejowe w jakims magazynie w Chicago — zeby zarobi¢ kwote, ktéra wydata mu sie idiotycznie mata.

— Administracyjne zawitosci naszych poczynan byly nieproporcjonalne do naszych aktywow —
powiedzial Charlie. — Firmy naszej wielkosci nie handlowaty calg gama towaréow.

— Robilismy takie rzeczy, ktore zwykle powodujq, ze inwestorzy krzyczq na zarzadzajacych —
powiedzial Jamie — ale na nas nikt nie krzyczat, bo nie mieliSmy inwestorow.

Tak naprawde zastanawiali sie, czy nie powierzy¢ swoich wygranych w zarzad jakiejs
licencjonowanej, profesjonalnej, zdrowej i uczciwej firmie. Przez kilka tygodni objezdzali Nowy Jork,
przeprowadzajgc rozmowy z zarzadzajacymi funduszami hedgingowymi.

— Podczas spotkan wszystkie prezentowaty sie Swietnie — powiedziat Jamie — ale po przyjrzeniu
sie ich wynikom okazywalo sie, ze krecq sie w miejscu.

Postanowili sami dalej inwestowa¢ swoje pienigdze. Dwa lata po starcie mieli 12 milionow
i przeniesli sie wraz z centralg swojej firmy z garazu w Berkeley do biura na Manhattanie — wynajeli
pietro budynku w mieszczacym sie w Greenwich Village studio artysty Juliana Schnabela.

Przeniesli tez swoje konto, ze Schwab do Bear Stearns. Uznali, Zze dobrze byloby zwigzac sie z jakas
duzg firmg z Wall Street, i wspomnieli o tym swojemu ksiegowemu.

— Powiedzial, ze zna Ace’a Greenberga i moze mu nas przedstawic, wiec chetnie sie zgodziliSmy —
wspomina Charlie.

Greenberg, byly prezes Bear Stearns, legenda Wall Street, wcigz prowadzit przy banku firme



brokerska obstugujacq garstke wybranych inwestorow. Kiedy Cornwall Capital przeniost srodki do Bear
Stearns, ich raporty maklerskie szybko zaczety nosi¢ w naglowku nazwisko Ace’a Greenberga.

Jak wiekszos¢ ich przygod z rynkami finansowymi, tak i poczatki wspoétpracy z duzq firmg z Wall
Street okazaly sie uroczo zakrecone, lecz nie catkiem zrozumiate. Ot, tak po prostu, nie widzac nawet
Ace’a Greenberga na oczy, zostali jego klientami.

— ZachodziliSmy w glowe: ,,JJakim cudem Ace Greenberg zostal naszym brokerem?” — powiedziat
Charlie. — Tak naprawde bylismy nikim. Nigdy go nie poznalisSmy. — Tajemnica narastata z kazda proba
porozmawiania z Greenbergiem. Mieli numer telefonu, ktéry teoretycznie byl numerem Greenberga, ale
gdy dzwonili, zawsze odbierat kto$ inny. — To bylo doprawdy dziwaczne — moéwi Charlie. — Czasem
podnosit stuchawke sam Ace Greenberg. Ale mowit tylko: ,,Chwileczke”, po czym potaczenie
przejmowata sekretarka.

W koncu udato im sie wybtaga¢ spotkanie w cztery oczy z legendg Wall Street. Trwato jednak tak
krotko, ze nie byli do konca pewni, czy spotkali Ace’a Greenberga, czy aktora grajacego Ace’a
Greenberga.

— Poproszono nas na trzydzieSci sekund, dostownie trzydziesci sekund, po czym bezceremonialnie
wyprowadzono — méwi Jamie.

Ace Greenberg nadal byt ich brokerem. Tylko nie dane im byto z nim porozmawiac.

— Ta cata sprawa z Ace’em Greenbergiem po dzi$ dzien wydaje sie nam bez sensu — mowi Charlie.

Czlowiekowi, o ktorym mowili teraz ,,aktor grajacy Ace’a Greenberga”, nie udato sie rozwigzac ich
najwiekszego problemu. Byli matymi inwestorami prywatnymi. Firmy z Wall Street stanowity dla nich
w duzej mierze zagadke.

— Tak naprawde nigdy nie bylem w biurach banku — powiedzial Charlie. — Jak dziata od Srodka,
moglem wyobrazac sobie tylko na podstawie opowiesci i filmow.

Zeby moc zawiera¢ transakcje, jakie chcieli zawiera¢, potrzebowali uchodzi¢ w oczach firm z Wall
Street za inwestorow, ktorzy wiedzg, jak nalezy poruszac sie w ich Swiecie.

— Inwestorzy prywatni sq dla nich klientami drugiej kategorii — powiedziat Jamie. — Dostajq gorsze
ceny, gorsza obstuge, wszystko jest gorsze.

Temat nabral rozpedu za sprawa nowego sgsiada Jamiego w Berkeley, Bena Hocketta. Hockett, tez
lekko po trzydziestce, przez dziewiec lat byl handlowcem, a potem traderem derywatow w tokijskim
oddziale Deutsche Bank. Podobnie jak Jamie i Charlie miatl w sobie co$ z sympatycznego luzaka.

— Zaczynatem jako dwudziestodwuletni mtodzik i kawaler — powiedziat. —Teraz mam Zone,
dziecko i psa. Rzygatem tym biznesem. Nie cierpiatem tego faceta, ktéry wieczorem wracat z pracy. Nie
chciatem, zeby moje dziecko dorastato, majgc takiego goscia za ojca. Pomyslatem: ,,Pora sie wynosic”.
— Gdy zrezygnowat z pracy, jego szefowie z Deutsche Bank nalegali, zeby wylat przed nimi swe zale. —
Powiedziatem im, Ze nie lubie chodzi¢ do biura. Nie lubie wbija¢ sie w garnitur. I nie chce mieszkac
w duzym mieScie. A oni na to: ,Swietnie”. — Powiedzieli, ze moze nosi¢, co mu sie zywnie podoba,
mieszka¢, gdzie ma ochote i pracowac, gdzie chce, a mimo to nadal bedzie pracownikiem Deutsche Bank.

Ben przeniost sie z Tokio w okolice San Francisco, razem ze 100 milionami Deutsche Bank, ktorymi
obracat z zacisza swojego nowego domu w Berkeley Hills. Podejrzewal, catkiem sensownie, ze pewnie
jest jedyng osoba w Berkeley poszukujacq okazji do arbitrazu na rynku derywatéw kredytowych. Nie
dziwota zatem, zZe poczut sie zaskoczony faktem, iz po sasiedzku mieszka facet przemierzajacy w myslach
glob w poszukiwaniu okazji zakupu opcji dtugoterminowych na finansowe dramaty. Ben i Jamie zaczeli
razem wyprowadzac na spacer psy. Jamie podpytywal Bena o molochy z Wall Street i tajemnicze rynki
finansowe i w koncu namowit go do rzucenia pracy i dotaczenia do Cornwall Capital.

— Po trzech latach samotnego siedzenia w pokoju uznatem, ze mito bedzie popracowac z ludzmi —



powiedzial Ben.

Rzucit Deutsche Bank, przytaczyt sie do szczeSliwego polowania na wypadki i katastrofy, po czym
bardzo szybko okazalo sie, ze znow siedzi sam w pokoju. Gdy tylko sta¢ go bylo na bilet, Charlie
przeniost sie na Manhattan, a kiedy Jamie rozstat sie z dziewczyng, z zapatem podazyt za kumplem.

Ich zwigzek byt unig podobnie dziwacznie myslacych. Ben podzielal opinie Charliego i Jamiego, ze
ludzie i rynki majg sklonnos¢ nie docenia¢ prawdopodobienstwa ekstremalnych zmian, ale w swoim
mysSleniu posungt sie krok dalej. Charliego i Jamiego interesowato gléwnie prawdopodobienstwo
katastrof na rynku finansowym. Czujno$S¢ Bena zawsze w jakiej$s odrobinie obejmowala mozliwosc
katastrofy w zyciu osobistym. Uwazal, ze jej ludzie tez nie doceniali, poniewaz woleli o niej nie myslec.
Zarowno w zyciu prywatnym, jak w interesach na potencjalne ekstremalne wydarzenia reagowali zwykle
na jeden z dwoch sposobow: walczyli albo uciekali.

— Walka to gotowos$¢ do obrony — wyjasnit. — Ucieczka to podejscie: i tak jestesmy skazani na
kleske, wiec nic sie nie da zrobic.

Charlie i Jamie byli uciekinierami. Gdy wspomnial im na przyktad, ze globalne ocieplenie moze
spowodowac podniesienie sie poziomu morza o pét metra, wzruszyli tylko ramionami i stwierdzili:

— Nic sie nie da na to poradzi¢, wiec czemu mielibySmy sie tym zamartwiac? Zresztg jesli do tego
dojdzie, i tak pewnie lepiej bedzie nie zyc¢.

— Dwach samotnych facetow na Manhattanie — powiedzial Ben. — Obaj z takim samym podejsSciem:
jesli nie mozna zy¢ na Manhattanie, wolimy nie zyC wcale. — Nie potrafit zrozumie¢, czemu Charlie
i Jamie, obaj tak Swiadomi mozliwosci radykalnych zmian na rynkach finansowych, sq o wiele mniej
wyczuleni na mozliwo$¢ zmian poza nimi. — Ja probuje przygotowac siebie i moje dzieci do
srodowiska, ktore jest nieprzewidywalne — powiedziatl Ben.

Charlie i Jamie woleliby, zeby Ben zatrzymal swoje apokaliptyczne wizje przysztosSci dla siebie.
Wprawiaty ich w zaklopotanie. Lepiej, zeby nie zwierzat sie z takich rewelacji jak na przyklad ta, ze
kupit matlg farme na poinoc od San Francisco, na odludziu z daleka od szosy, i uprawia na niej owoce
i warzywa w ilosSciach wystarczajacych do wyzywienia rodziny na wypadek konca znanego nam $wiata.
Ale Ben nie potrafil powstrzymac sie od dzielenia sie swoimi pogladami na Swiat, zwlaszcza ze Scisle
wiazaly sie one ze strategia inwestycyjna Cornwall: ich rozmowy na ogot krazyly wokot mozliwych
wypadkow i katastrof. Pewnego dnia, rozmawiajgc z Benem przez telefon, Charlie wytkngt mu: unikasz
nawet mato prawdopodobnego ryzyka, a mieszkasz w domu na gorze, pod ktdrg przebiega linia uskoku,
i to w czasach, gdy rynek nieruchomosci bije historyczne rekordy.

— Odpart tylko: ,,Musze konczy¢” i odtozyt stuchawke — opowiada Charlie. — Przez jakies dwa
nastepne miesigce nie mogliSmy sie z nim skontaktowac.

Ben wspomina:

— Odszedtem od telefonu i uSwiadomitem sobie, ze musze sprzeda¢ dom. Natychmiast. — Jego dom
byt wart milion dolar6w, moze nawet wiecej, jednak nie wynajatby go za wiecej niz 2500 na miesigc. —
Moglem go sprzeda¢ za réwnowartoS¢ ponad trzydziestu rocznych czynszow — powiedzial. —
Praktyczna zasada glosi, kupi¢ przy dziesieciu, sprzeda¢ przy dwudziestu. — W pazdzierniku 2005 roku
przeniost sie z rodzing do wynajetego domu z dala od uskoku.

Ben mysSlat o Charliem i Jamiem mniej w kategoriach zawodowych menedzeréw, a bardziej
dyletantow albo, jak to ujat: ,,Dwoch bystrych facetow niuchajacych po rynkach”. Ale ich strategia
kupowania tanich biletow na spodziewane dramaty finansowe przemawiata do niego. Daleka bylta
oczywiscie od niezawodnos$ci; nawet prawie na pewno zawodzita czeSciej, niz sie sprawdzata. Czasami
wyczekiwany dramat nie nastepowal; czasem nie catkiem wiedzieli, w co tak naprawde sie pakuja.
Ktorego$ razu Charlie wpadt na cos, co wydalo mu sie dziwng rozbieznoscia na rynku transakcji



terminowych na benzyne, szybko kupit jeden kontrakt, sprzedat inny i uznal, zZe osiagnat zysk wolny od
ryzyka — po czym odkryl, Ze jeden byt na benzyne bezotowiowa, a drugi na olej napedowy. Innym razem
zatozenie bylo wlasciwe, ale wniosek juz nie.

— Pewnego dnia Ben zadzwonit do mnie i mowi: ,,Przyjaciely, zdaje sie, ze w Tajlandii zanosi sie na
zamach stanu” — opowiada Jamie. Gazety ani stowem nie wspominaty o takiej mozliwosci; to byla jakas
bzdura. — Powiedziatem: ,,Daj spokoéj, Ben, odbito ci, nie bedzie zadnego zamachu stanu. Skad niby
miatbys$ o tym wiedzie¢? JesteS w Berkeley!” — Ben przysiagl, ze rozmawial z facetem, dawnym kolega
z pracy w Singapurze, ktory trzymat reke na pulsie wydarzen w Tajlandii. Kolega usilnie namawiat Bena
na wejscie na tajski rynek walutowy i kupno po atrakcyjnej cenie trzymiesiecznych putow (opcji
sprzedazy) na tajski bat. Tydzien pdzniej tajskie wojsko obalito legalny rzad. Tajski bat ani drgnat. —
PrzewidzieliSmy zamach stanu, a mimo to ponieslisSmy strate — powiedzial Jamie.

Straty z natury rzeczy nie byly katastrofg; stanowity czes¢ planu. Czesciej przegrywali, niz wygrywali,
ale straty, koszt opcji, byly blahe w porownaniu do zyskow. Na tym zasadzat sie prawdopodobnie ich
sukces, Charlie i Jamie wyczuwali to intuicyjnie, ale dla Bena, ktory wyceniatl opcje dla duzej firmy
z Wall Street, powdd byl jasny: opcje finansowe byly systematycznie Zle wyceniane. Rynek czesto nie
doceniat prawdopodobienstwa ekstremalnych ruchow cen. Na rynku opcji tez czesto zakladano, ze
odlegla przysztos¢ bedzie bardziej podobna do terazniejszosci, niz miata to w zwyczaju. Cena opcji byla
funkcjg zmiennoSci kursu akcji, waluty albo towaru bazowego, a okreSlajac te zmienno$¢, rynek opcji
przejawiat tendencje do opierania sie na niedawnej przesztosci. Jesli kurs akcji IBM wynosit 34 dolary
i skakat wokot tej ceny przez ostatni rok, opcja kupna akcji za 35 w niedalekiej przysztosci rzadko miata
zanizong cene. JeSli uncja ztota przez ostatnie dwa lata kosztowata 650 dolarow, cena opcji kupna uncji
za 2000 mozliwa do zrealizowania w najblizszych dziesieciu latach mogta byC znacznie zanizona. Im
bardziej dlugoterminowa opcja, tym ghupsze wyniki modelu Blacka-Scholesa i tym wieksza okazja dla
ludzi, ktorzy sie nim nie postugiwali.

Dziwne, ale to wlasnie Benowi, najmniej konwencjonalnemu z tej trojki, udato sie skutecznie
zastosowac metode Potiomkina i sprawic¢, ze Cornwall Capital zaczela sie prezentowac jak profesjonalna
firma zarzadzajgca. Obyty z parkietami Wall Street doskonale zdawat sobie sprawe, jakie konsekwencje
niesie dla firmy przyjaciot wizerunek niezbyt powaznego inwestora czy tez, jak ujat to Ben: ,,garazowego
funduszu hedgingowego”. Najdtuzszymi opcjami dostepnymi na gietdach dla indywidualnych inwestorow
byly LEAP-y, dwuipotletnie opcje na akcje zwykte. ,,Stuchajcie — powiedzial do kolegow Ben — gdyby
udalo wam sie uzyska¢ reputacje powaznego inwestora instytucjonalnego, moglibyScie zadzwoni¢ do
Lehman Brothers czy Morgan Stanley i kupi¢ opcje oSmioletnie, na co byscie chcieli. ChcielibyScie?”.

Oczywiscie, ze chcieli! Chcieli robi¢ interesy bezposrednio ze Zrédlem najbardziej
niedowartosciowanych ich zdaniem opcji: wyspecjalizowanymi, nafaszerowanymi analitykami dziatami
transakcyjnymi Goldman Sachs, Deutsche Bank, Bear Stearns i reszty. Licencja na polowanie, tak to
nazwali. Licencja na polowanie miata swoja nazwe: ISDA. Chodzito o taka samg umowe, uzgodniong
z International Swaps and Derivatives Association, o jaka zatroszczyt sie Mike Burry przed kupnem
pierwszych swapow kredytowych. Majac ISDA, mozna bylo teoretycznie handlowa¢ z duzymi firmami
z Wall Street, jesli nie jak rowny z rownym, to przynajmniej z pozycji dorostego. Kltopot polegat na tym,
7ze mimo sukcesOw w pomnazaniu pieniedzy wcigz nie mieli ich za duzo. A co jeszcze gorsze, te, ktore
mieli, nalezaly do nich. W klasyfikacji Wall Street byli w najlepszym wypadku ,,majetnymi inwestorami
indywidualnymi”. Bogatymi ludZzmi. Jako tacy mogli liczy¢ na lepszq jakosc¢ ustug niz cztonkowie klasy
Sredniej, ale w porownaniu do instytucji zarzadzajacych kapitalem nadal pozostawali obywatelami
drugiej kategorii. Bogatym ludziom nie oferowano zazwyczaj mozliwosci zakupu czy sprzedazy nie
bedacych w publicznym obrocie egzotycznych papierow wartoSciowych, jak cho¢by swapow



kredytowych. Papierow, ktore w coraz wiekszym stopniu stawaty sie bijacym sercem Wall Street.

Do poczatkéw roku 2006 Cornwall Capital pomnozyt swoje srodki do prawie 30 milionéw, ale i to
dla firm Wall Street sprzedajacych swapy kredytowe stanowito kwote niewielka.

— ZadzwoniliSmy do Goldman Sachs — powiedzial Jamie. — Niemal od pierwszego zdania bylo
jasne, ze nie chcg naszego biznesu. W Lehman Brothers zwyczajnie nas wysmiano. Napotkalismy
niezdobyta twierdze, ktérg trzeba byto albo przeskoczy¢, albo sie pod nig przekopac.

Charlie opowiada:

— J.P. Morgan, prawde mowiac, wyrzucit nas z grona klientow. Uznali, ze przysparzamy im za wiele
zachodu. — Bo przysparzali! Dysponujac Smiesznym kieszonkowym, chcieli by¢ traktowani jak dorosli.
— Chcielismy kupi¢ od Deutsche Bank opcje na platyne — powiedziat Charlie — a oni na to: ,,Przykro
nam, nie zrobimy tego z wami”.

Tak Wall Street traktuje tych, ktorzy probuja zarzadza¢ wlasnymi pieniedzmi, zamiast zaptaci¢ komus
z Wall Street, zeby zrobit to za nich.

— Nikt nas nie chciat — powiedzial Jamie. — ObdzwoniliSmy wszystkich i okazalo sie, ze
wiarygodnos$¢ zaczyna sie od stu milionow minimum.

Kiedy zatem zadzwonili do UBS, duzego banku szwajcarskiego, byli juz madrzejsi i nie odpowiedzieli,
gdy facet zapytat ich, ile majq pieniedzy.

— NauczylisSmy sie wymigiwa¢ od odpowiedzi — powiedziat Jamie. Dzieki czemu UBS nie wygonit
ich od razu.

— Zamiast tego spytali: ,,Duza pozycje chcecie otworzy¢?” — wspomina Charlie. — OdparlisSmy, ze
nie bardzo. Wiec pytaja: ,,A czesto zawieracie transakcje?”. My na to, ze niezbyt czesto. Zapadta dtuga
cisza. Po czym gos¢ powiedziat, ze musi porozmawiac z szefem. Nigdy sie nie odezwali.

W Morgan Stanley nie poszto im lepiej, podobnie w Merrill Lynch i reszcie.

— Poprosili: ,,Pokazcie nam swoje materialy marketingowe” — mowi Charlie — na co odparlismy, ze
nie mamy. Dobrze, no to pokazcie prospekty. Nie mieliSmy zadnych prospektéw, bo to nie byly pienigdze
innych ludzi. Wiec powiedzieli: ,,No dobrze, to pokazcie nam swoje pienigdze”. Na co my: ,,Hm, tak
prawde méwiac, tych tez nie mamy”. Na co oni: ,,No to w takim razie pokazcie swoje zyciorysy”. —
Gdyby Charlie i Jamie mieli jakie$ zwiqzki ze Swiatem zarzadzania pieniedzmi, powiedzmy w postaci
bylego zatrudnienia, moze dodatoby to wiarygodnosci ich prosbom, ale nie mieli. — Wiec zawsze
konczyto sie pytaniem: ,,No to co macie?”.

Hucpe. Plus 30 milionéw, z ktérymi byli sktonni i zdolni zrobi¢ wszystko, co zapragng. Plus bylego
tradera derywatow sklonnego do apokaliptycznych wizji, ktory wiedziat, jak dziatajq firmy z Wall Street.

— Jamie i Charlie przez dwa lata prosili o ISDA, ale nie wiedzieli, jak to zrobi¢ — powiedzial Ben.
— Nawet nie znali terminu ISDA.

Charlie nigdy do konca nie zrozumial, jak Benowi sie to udato, ale jakos przekonat Deutsche Bank, dla
ktorego instytucjonalny inwestor zaczynat sie od portfela 2 miliardow, i Deutsche zaakceptowat
Cornwall Capital na swojej ,,platformie instytucjonalnej”.

— Ben twierdzil, Ze nalezalo po prostu wiedzie¢, do kogo zadzwonic¢ i jakim jezykiem przedtozyc
problem. — Zanim sie obejrzeli, zesp6t z Deutsche Bank zapowiedzial, ze zZtozy Cornwall Capital wizyte,
zeby ustali¢, czy zastuguja na zaszczyt: instytucjonalny klient Deutsche Bank. — Ben sie spisal —
wspomina Charlie.

Deutsche Bank mial program o nazwie KYC (skrét od: poznaj swojego klienta), wprawdzie nie
posuwano sie do niczego tak radykalnego jak prawdziwe poznanie klientow, ale wymagano, zeby cho¢
raz spotkac sie z nimi osobiscie. Dowiedziawszy sie, Ze zostali adresatem KYC, Charlie i Jamie po raz
pierwszy pomysleli, ze siedziba ich firmy w studio Juliana Schnabela, mieszczacym sie w niewtasciwym



kwartale Greenwich Village, zamiast rozwia¢ watpliwosci, moze wzbudzi¢ dodatkowe.

— MieliSmy problem wizerunkowy — ujat to delikatnie Jamie.

Z gory dochodzit zapach Swiezej farby; z doty, gdzie mieScito sie tez jedyne WC, odglosy katorzniczej
harowki.

— Pamietam, jak pomys$lalem przed ich przyjazdem, ze jesli ktorys bedzie musiat skorzystac z toalety,
znajdziemy sie w tarapatach — powiedziat Charlie.

Wilasne mate wlosci Cornwall Capital miaty uroczo niefinansowy charakter — ciemny pokoj
z czerwonymi ceglanymi Scianami wychodzit na maty, zarosniety jak dzungla ogrod, sceneria przywodzita
na mysl raczej scene mitosna niz transakcje swapowe.

— Zdarzylo sie kilka krepujacych momentéw, bo z dolu dolatywaly czasem odglosy zaktadu
krawieckiego — powiedziat Jamie.

Ale nikt z Deutsche Bank nie musiat pdjs¢ do toalety i Cornwall Capital Management zdobyt ISDA.

Zapisy umowy okazaty sie po wnikliwej lekturze diugg lista obowigzkow Cornwall Capital wzgledem
Deutsche Bank i krotka lista zobowigzan Deutsche Bank wobec Cornwall Capital. Jesli zawarta przez
Cornwall Capital transakcja z Deutsche Bank stawata sie ,,in the money” — Deutsche Bank nie musiat
wnosi¢ depozytu zabezpieczajacego. Cornwall musiat zadowoli¢ sie nadzieja, ze Deutsche Bank sptaci
swoje zobowigzania. Jesli jednak transakcja nie poszta po mysli Cornwall Capital, byli zobowigzani
codziennie uzupeinia¢ depozyt. W tamtym czasie zaden z nich, ani Charlie, ani Jamie, ani Ben, nie
martwili sie bardzo tym zapisem ani innymi podobnymi w ISDA podpisanym z Bear Stearns. Cieszyli sie,
bo mogli teraz kupi¢ swapy kredytowe od Grega Lippmanna.

I co dalej? Byli mtodzi i w goracej wodzie kapani — nie wierzyli w istnienie takiej okazji i nie
wiedzieli, jak dlugo potrwa — ale dyskutowali nad nig przez kilka tygodni. Propozycja Lippmanna
brzmiala rownie dziwnie, jak intrygujagco. Cornwall Capital nigdy nie handlowal obligacjami
hipotecznymi, ale doskonale rozumieli, ze swapy kredytowe dzialajg jak opcje: posiadacz swapu ptacit
niewielky sktadke, a jesli pozyczkobiorcy przestawali sptaca¢ kredyty, on sie bogacit. Jednak w tym
przypadku proponowano im tanig wejsciéwke na dramat, ktory niemal na pewno musiat sie zdarzyc.
Przygotowali dla siebie kolejng prezentacje.

— Przygladalismy sie tej transakcji — powiedziatl Charlie — i nie moglisSmy opedzic¢ sie od mysli, ze
wyglada za dobrze, zeby byta prawdziwa. Dlaczego, u diabta, tak tanio sprzedawano CDS-y na BBB
(swapy kredytowe na transze BBB obligacji hipotecznych subprime)? Kto zdrowy na umysle mowi:
dobra, dajcie dwieScie punktéw bazowych i wezme to ryzyko na siebie? Cena byla absurdalnie niska.
Wydawata sie nam bez sensu. — Byt poczatek paZdziernika 2006 roku. Kilka miesiecy wcze$niej,
w czerwcu, ceny domow po raz pierwszy zaczely spadac. Za piec tygodni, 29 listopada, indeks obligacji
hipotecznych subprime, o nazwie ABX, odnotuje pierwszy niedobor odsetek. Pozyczkobiorcy nie sptacali
odsetek w stopniu zapewniajacym pokrycie platnosci kuponowych najbardziej ryzykownych transz.
Kredyty, na ktérych bazowaty obligacje, wygladaty fatalnie, mimo to ceny obligacji nie spadaly. — To
byto najdziwniejsze — powiedzial Charlie. — Kredyty zaczynaly sie wali¢. A my wcigz zadawalismy
sobie pytanie: ,,Kto, u licha, stoi po drugiej stronie tej transakcji?”. OdpowiedZ wciaz przychodzita ta
sama: CDO. — Co oczywiScie rodzito kolejne pytanie: ,,Kim lub czym jest CDO?”.

Zazwyczaj, gdy wchodzili na nowy rynek — bo wyniuchali jakieS wiszace w powietrzu zdarzenie, ktore
ich zdaniem warto byto obstawi¢ — szukali eksperta, ktory miat im postuzy¢ za przewodnika w dzungli.
Rynek obligacji subprime by} tak odlegly od ich dotychczasowych doswiadczen, ze znalezienie kogos do
pomocy trwato znacznie dtuzej niz zwykle.

— Mialem mgliste pojecie, czym sq ABS-y (papiery wartoSciowe zabezpieczone na aktywach) —
powiedzial Charlie. — Ale o CDO nie wiedzialem nic.



Po jakim$ czasie przekonali sie, ze na rynku obligacji jezyk stluzyl innym celom niz poza nim.
Terminologia rynku obligacji nie tyle stuzyla przekazowi informacji, ile wprawianiu ludzi spoza branzy
w ostupienie. Przewartosciowanych obligacji nie nazywano przewartosciowanymi, tylko ,,bogatymi”, co
brzmiato prawie jak zacheta do kupna. Pietra obligacji hipotecznych nie nazywaty sie pietrami — ani nijak
podobnie, co mogloby niechcacy naprowadzi¢ nabywce na prawidlowe wyobrazenie sobie ich natury —
tylko transzami. Transzy dolnej — ryzykownego parteru — nie nazywano parterem, tylko mezzanine
(antresola) albo mezz, dzieki czemu kojarzyla sie nie tyle z niebezpieczng inwestycja, ile z droga
miejscowka pod kopula stadionu. CDO zbudowane z niczego innego, jak najbardziej ryzykownych
warstw mezzanine obligacji hipotecznych subprime, nie nazywato sie CDO zabezpieczone na subprime,
tylko ,,CDO strukturyzowane”.

— Te terminy mieszaly w glowie — powiedziat Charlie. — Gdy przegryzaliSmy sie przez temat,
zdaliSmy sobie sprawe, ze nie bez powodu wydaje nam sie to tak pozbawione sensu. Bo tez nie miato za
wiele sensu.

Rynek hipoteczny subprime wykazywat sie szczeg6lnym talentem do zaciemniania tego, co powinno
byc¢ jasne. Na przyktad obligacja catkowicie oparta na kredytach hipotecznych subprime nie nazywata sie
obligacja hipoteczng subprime. Nazywala sie ABS albo papierem wartosciowym zabezpieczonym na
aktywach. Gdy Charlie zapytal Deutsche Bank, jakie dokladnie aktywa zabezpieczajga te papiery,
w odpowiedzi otrzymat liste skrotow i akronimow — RMBS, HEL, HELOC, Alt-A — wraz z kategoriami
zdolnosci kredytowej, o ktérych istnieniu nie miatl pojecia (midprime). Skrot RMBS oznaczal papier
zabezpieczony na rezydencjach. HEL pochodzit od home equity loan (pozyczki pod zastaw
nieruchomosci). HELOC — od home equity line of credit, czyli linii kredytowej pod zastaw
nieruchomosci. Z kolei Alt-A oznaczal najbardziej gowniane kredyty hipoteczne, do ktérych nikomu nie
chcialo sie nawet zebra¢ kompletu dokumentéw — cho¢by po to, zeby na przyklad sprawdzi¢ dochod
pozyczajacego. ,,A” bylo przeznaczone na oznaczenie kredytobiorcéw najbardziej wiarygodnych; skrot
Alt-A, ktory pochodzit od ,,Alternative A-paper” — oznaczal alternatywe najbardziej wiarygodnych, co
oczywiscie tak ujete brzmiato znacznie bardziej zachecajaco. Ogélnie biorac, wszystkie kredyty kryjace
sie pod tymi akronimami czy skrétami moglyby po prostu nazywac sie ,kredytami subprime”, ale rynek
obligacji nie lubit przejrzystosci. Termin ,,midprime” stanowit co$ w rodzaju tryumfu jezyka nad prawda.
Jaki$ cwaniaczek z rynku obligacji spojrzat na plik hipotecznych subprime okiem ambitnego dewelopera,
ktory przygladajac sie Oakland, wpadt na pomyst zmiany nazwy niektérych rejonéw. Na skraju Oakland
lezala dzielnica udajgca catkowicie odrebne miasteczko o nazwie Rockridge. Dzieki prostemu
odmowieniu przyjecia nazwy Oakland, Rockridge cieszyto sie wyzszymi cenami nieruchomosci. Na rynku
hipotecznych subprime utworzono podobng dzielnice o nazwie midprime. Midprime bylo subprime —
a mimo to jakos zdumiewajgco nie byto.

— Chwile to trwato, nim sie potapatem, ze wszystko, co siedzi w tych obligacjach, jest z grubsza
jednym i tym samym — wspomina Charlie. — Firmy z Wall Street jakos przekonaly agencje ratingowe
do akceptacji tych réznych nazw, przez co papiery wydawaly sie czym$ w rodzaju zdywersyfikowanej
puli aktywow.

Charlie, Jamie i Ben weszli na rynek hipotecznych subprime z zamiarem zrobienia tego samego, co
wczesniej zrobili Mike Burry i Steve Eisman, mianowicie chcieli poszuka¢ najgorszych obligacji
subprime, zeby przeciw nim postawi¢. Szybko wpadli na wlasciwe kryteria wyboru: punkty FICO,
stosunek kredytu do wartosci nieruchomosci, hipoteka niejawna, ze specjalnym uwzglednieniem
catkowicie zwariowanego rynku Kalifornii i Florydy, zauwazyli tez szokujaco zachecajaca strukture
samych obligacji: wystarczyto tylko siedem procent strat w puli kredytow, zeby oparta na nich transza
BBB — parter budynku — stracita jakakolwiek warto$¢. Ale potem zmienili zdanie i zrobili zupelnie co$



innego niz inni stawiajgcy na upadek rynku hipotecznych subprime i jak sie ostatecznie okazato, bardziej
dochodowego: postawili przeciw pietru wyzszemu CDO — transzy AA.

Po czasie zdali sobie sprawe, Ze na ich korzysS¢ zagraly dwa czynniki. Po pierwsze, weszli na rynek
bardzo pozno, tuz przed jego upadkiem, Sciezka przetartg przez garstke poprzednikow.

— Jednym z czynnikdw umozliwiajgcych nam szybkie dzialanie — opowiadat Charlie — byt ten, ze
moglismy sie zapozna¢ z mnostwem gotowych, niezwykle ciekawych analiz. — Drugim byto ich
romantyczne podejscie do rynkow finansowych: Sswiadomie szukali okazji niezwyktych. Przeczesywali
rynki w poszukiwaniu zaktadéw z szansami powodzenia 1:10 wycenionych, jakby wynosity 1:100. —
Szukalismy dZwigni — powiedziatl Charlie. — Dzieki dZzwigni osiaga sie wiekszy efekt. Gdy ma sie tom,
przyktada sie site i dostaje sie wiekszg site. ChcieliSmy zaja¢ taka pozycje, dla ktorej drobne zmiany
stanu Swiata skutkowaty olbrzymiq zmiang wartosci.

I tu wchodzi na scene CDO. Mogli nie wiedzie¢, co to CDO, ale podswiadomie wlasnie czegos
takiego szukali, gdyz drobne zmiany stanu $wiata wywotywaly olbrzymie zmiany wartosci tego papieru.
CDO bylo dla nich tym samym, co sterta obligacji hipotecznych BBB. Firmy z Wall Street zmowity sie
z agencjami ratingowymi, zeby przedstawiac te sterty jako portfel zdywersyfikowanych aktywow, ale
kazdy, kto miat oczy, mégl zobaczy¢, ze jesli zepsuje sie jeden kredyt hipoteczny subprime BBB, zepsuja
sie wszystkie, gdyz wszystkie tak samo reagowaly na dane warunki ekonomiczne. Kredyty mieszkaniowe
subprime na Florydzie przestang by¢ sptacane w tym samym czasie i z tych samych powodow co kredyty
subprime w Kalifornii. A mimo to cale 80 procent CDO zlozonego z samych obligacji BBB bylo
ocenione wyzej niz BBB: bylo tam AAA, AA i A. Zeby zniszczy¢ parter budynku — obligacje z ratingiem
BBB — wystarczyla strata 7 procent w referencyjnej puli kredytow mieszkaniowych. W zwigzku z czym ta
sama 7-procentowa strata wystarczy do demolki calego budynku, catego CDO, tez zbudowanego
z obligacji BBB, bez wzgledu na to, jaki rating wymalowano na wyzszych pietrach.

— Zalapanie tego zajeto nam cale dwa tygodnie, takie to bylo zakrecone — powiedziat Charlie. —
Ale im dluzej przygladaliSmy sie temu, co naprawde kryje sie w CDO, tym czeSciej wykrzykiwalismy:
,Jasna dupa, to jakies kompletne wariactwo. Oszustwo”. Moze trudno byloby dowieSc¢ tego w sadzie. Ale
to 0SzZustwo.

Byla to tez niesamowita okazja: rynek uwierzyl chyba w swoje wilasne klamstwo. Za ubezpieczenie
w zalozeniu bezpiecznych plastrow AA CDO kazat sobie ptaci¢ znacznie mniej niz za ubezpieczenie
jawnie ryzykownych obligacji BBB. Po co ptaci¢ 2 procent rocznie za bezposredni zakltad przeciw
obligacjom z ratingiem BBB, skoro mozna zaptaci¢ 0,5 procent rocznie za w efekcie identyczny zaktad
przeciw plastrowi AA CDO? Placac cztery razy mniej, mogli sobie pozwoli¢ na czterokrotnie wiekszy
zakiad.

Zaczeli obdzwaniac¢ duze firmy z Wall Street, chcac sprawdzi¢, czy kto$ bedzie starat sie ich odwies¢
od zakupu swapow kredytowych na transze AA CDO.

— To naprawde wygladato za dobrze, zeby bylo prawdziwe — powiedziat Jamie. — A kiedy co$
wyglada za dobrze, zeby bylo prawdziwe, probujemy dowiedziec sie dlaczego.

Swapy prébowat zatatwic¢ dla nich facet z Deutsche Bank o nazwisku Rich Rizzo, ktory pracowat dla
Grega Lippmanna. Wyjasnit im, ze kilka miesiecy wczeSniej, w czerwcu 2006, podpisano umowe ISDA
standaryzujacg CDS-y na CDO (byla to inna umowa niz umowa ISDA standaryzujaca CDS-y na obligacje
hipoteczne). Jak dotad nikt nie nabyt jeszcze swapow kredytowych na plastry AA CDO, co znaczyto, ze
raczej nie nalezy sie spodziewac istnienia w miare ptynnego rynku tych papierow. Bez ptynnego rynku nie
mieli pewnosci, czy uda im sie je sprzedac¢, gdyby zaszta taka potrzeba, podobnie jak nie mieli pewnosci
uzyskania uczciwej ceny.

— Powiedzial jeszcze co$ — przypomina sobie Charlie — powiedzial, ze nie dojdzie do tego, zeby



z tymi CDO zaczeto dziac sie co$ ztego.

W Cornwall Capital uwazali inaczej. Nie mieli pewnosSci, czy kredyty subprime przestang byc
sptacane na tyle masowo, zeby spowodowac upadek CDO. Wiedzieli tylko, ze Deutsche Bank tez tego nie
wie, podobnie jak nikt inny. Moze istniata jakas ,,wtasciwa” cena ubezpieczenia strat w pulach obligacji
opartych na pulach niepewnych kredytow, ale na pewno nie wynosita 0,5 procent.

Oczywiscie, gdy zamierza sie gra¢ na CDO, dobrze by bylo wiedzie¢, co doktadnie w nich siedzi,
a oni wcigz nie wiedzieli. Niesamowite trudnosci, na jakie natkneli sie, poszukujgc informacji na ich
temat, wskazywaly na to, ze wiekszoSC inwestorOw po prostu darowata sobie ten etap analizy
inwestorskiej. Kazde CDO skladato sie z kawalow stu réznych obligacji hipotecznych — ktére z kolei
skladaly sie z tysiecy kredytow. Bylo niemozliwe albo prawie niemozliwe dowiedzieC sie, jakie to
kawalki czy kredyty. Nawet agencje ratingowe, ktére, jak poczatkowo zakladali, byly najlepiej
poinformowanym Zrodtem, nie miaty o tym zielonego pojecia.

— Zadzwonitem do S&P i spytalem, czy mogg mi powiedzie¢, co siedzi w CDO — powiedziat
Charlie. — Na co odpowiedzieli: ,,Pracujemy nad tym”.

Moody’s i S&P przewalaly i ocenialy sterty obligacji BBB, zaktadajac, ze sq one zdywersyfikowane,
ale nie majac pojecia, co sie w nich kryje! Zawierano setki transakcji CDO — w ostatnich trzech latach
wyemitowano je na kwote 400 miliardow dolaréw — mimo to zadne, na ile sie zorientowali, nie zostaly
nalezycie zlustrowane. Charlie namierzyl wiarygodne zrodto informacji o zawartosci CDO, firme
gromadzacq dane o nazwie Intex, ale Intex nie oddzwanial na jego telefony, wiec wywnioskowat, ze
pewnie nie interesuja ich rozmowy z drobnymi inwestorami. Po jakim$ czasie znalazt witryne
internetowa, prowadzong przez Lehman Brothers, o nazwie LehmanLive.10

LehmanLive tez nie informowal dokltadnie o skladzie CDO, ale udostepniat zgrubng charakterystyke
istotnych cech: mozna bylo na przyktad poznac¢ rok emisji obligacji wchodzacych w sktad danego CDO
oraz zawarto$¢ tych opierajacych sie glownie na kredytach subprime. Pomagajac sobie rzutnikiem
i przepatrujac dane wySwietlane na czerwonej ceglastej Scianie studia Juliana Schnabela, Charlie i Jamie
szukali dwoch konkretnych cech: CDO z najwyzszym udzialem obligacji opartych calkowicie na
udzielonych mozliwie niedawno kredytach hipotecznych subprime i CDO zawierajacych najwyzszy udziat
innych CDO. To byla kolejna dziwaczna cecha CDO: czesto po prostu przepakowywano transze
niektorych CDO, przypuszczalnie te, ktére ich tworcy z Wall Street uznali za trudne do sprzedania.
Jeszcze bardziej zdumiewajgce byly odwotania cykliczne: CDO ,,A” zawierato kawatek CDO ,,B”, CDO
,B” zawieralo kawatek CDO ,,C”, a CDO ,,C” zawieralo kawalek CDO ,,A”! Szukanie ztych obligacji
siedzacych w CDO przypominalo wylawianie zawarto$ci szamba: pytanie nie brzmiato, czy sie co$
wylowi, tylko jak szybko wylowi sie dos¢. Same nazwy CDO brzmiaty zwodniczo i nie méwity nic o ich
zawartosSci, emitencie czy zarzadzajacych: Carina, Gemstone, Octans III, Glacier Funding.

— Te nazwy wyciagano chyba z kapelusza — powiedzial Jamie. — Wiele z blizej nieokreslonego
powodu nosito nazwy szczytow Adirondacks.

Sporzadzili pospieszng liste najbardziej w ich przekonaniu nedznych papierow i zadzwonili do kilku
brokerow. Nietatwo przyszto im wyslizng¢ sie z ramion brokeréw obstugujacych bogatych ludzi i przejs¢
pod opieke brokeréw obstugujacych duze instytucje inwestujgce na rynku akcji. Jeszcze trudniej bylo
wysmykng¢ sie brokerom akcji i zdoby¢ akceptacje tych obstugujacych rynek obligacji hipotecznych
subprime.

— Mnostwo ludzi, do ktérych dzwoniliSmy, proponowato: hej, moze kupicie jakieS akcje! —
powiedzial Charlie.

Bear Stearns nie mogt sie nadziwic¢, ze ci mtodzi faceci bez pieniedzy nie dos¢, ze chca kupi¢ swapy
kredytowe, to jeszcze takie wymyslne, jakich nikt wczesniej nie kupowat.



— Pamietam, ze mnie rozbawili — wspomina sprzedawca swapow kredytowych z Bear Stearns, ktory
obstugiwat ich pierwsze zapytanie.

W Deutsche Bank powierzono ich opiece dwudziestotrzyletniego mitodzika, dla ktérego byli
pierwszymi klientami w zyciu.

— Poznatem Bena i Charliego — mowi ten mtodzieniec — bo nikt inny w Deutsche Bank nie chciat
sie nimi zaja¢. Mieli raptem dwadzieScia pie¢ milionow, taka kwota nie robi na Deutsche Bank
specjalnego wrazenia. Nikt nie chcial odbierac¢ ich telefonéw. Ludzie nabijali sie z nazwy ich firmy,
mowili: ,,Znéw dzwoni Cornhole Capital”.

Ale to wilasnie Deutsche Bank okazat sie, po raz kolejny, najbardziej sklonny zawrze¢ z nimi
transakcje. 16 pazdziernika 2006 kupili od dziatu transakcji Grega Lippmanna swapy kredytowe na wartg
7,5 miliona transze CDO AA, noszacq nie wiadomo czemu nazwe Pine Mountain. Cztery dni pozniej
swapy na kolejne 50 miliondw sprzedat im Bear Stearns.

— Znali skad$ Ace’a — powiedzial sprzedawca swapow kredytowych z Bear Stearns. — Wiec
pohandlowalismy z nimi.

Charlie i Jamie nie przestawali obdzwania¢ kazdego, kto przyszedt im do glowy, kto mégt mie¢ choc¢by
nikle powiazanie z tym nowym rynkiem, w nadziei, ze trafig na kogos, kto bedzie potrafit wyjasni¢ im to,
co wydawato im sie czystym szalenstwem. W koncu miesigc pézniej znalezli i zatrudnili eksperta od
swojego rynku — gos¢ nazywat sie David Burt. Za miare kokosoéw zarabianych przez zarzadzajacych
kapitalem na rynku obligacji mozna uznac¢ fakt, ze magazyn ,,Institutional Investor” zabrat sie wtasnie do
sporzadzenia listy przebojow, ktora zatytutowano ,,20 wschodzacych gwiazd rynku instrumentow o statym
dochodzie”. A za miare zarobkdw na podrynku hipotecznych subprime to, ze liste otwieral David Burt.
Burt pracowat dla funduszu obligacji BlackRock, bedacego w czeSci wlasnoscia Merrill Lynch
i zarzadzajacego portfelem o wartosci biliona dolaréw. Ocenial dla niego kredyty hipoteczne subprime.
Jego zadaniem byto identyfikowanie dla BlackRock obligacji, ktére sie zepsuja, zanim faktycznie sie
psuly. Niedawno odszed} z pracy, z nadziejq na zalozenie wiasnego funduszu inwestujacego w obligacje
hipoteczne subprime, i zeby jako$ zwigzac¢ koniec z koncem, sktonny byt wspomoc dziwakéw z Cornwall
Capital za jedyne 50 tysiecy dolarow miesiecznie. Burt dysponowat sensacyjnymi informacjami
i modelami do ich analizy — umiatl na przyklad sporzadzi¢ prognoze zachowania sie kredytow przy
roznych scenariuszach ksztalttowania sie cen nieruchomosci w podziale na kod pocztowy kredytobiorcy.
Po czym na podstawie tych informacji wywnioskowac, jaki los czeka konkretne obligacje hipoteczne. Tak
uzyskang wiedze wykorzystywal, kupujac obligacje, ktore uznal za solidniejsze, i sprzedajac te
ryzykowne.

Cornwall Capital nie bardzo interesowaty te wewnetrzne zawitoSci. Uznali, ze nie ma co przeciggac
sprawy, deliberujac nad wyborem najlepszych do ich celéw hipotek subprime, skoro podejrzewali, ze
niedtugo zawali sie caly rynek. Przedstawili Burtowi liste CDO, przeciw ktorym postawili, i zapytali go
0 zdanie.

— Jak zwykle szukalismy kogos, kto wytknie nam, gdzie popetniliSmy btagd — powiedzial Jamie. —
Ale Burt nic takiego nie zrobil. — Powiedzial im jedynie tyle, ze sqa prawdopodobnie pierwszymi
w historii nabywcami swapow kredytowych na transze AA CDO. Malo pokrzepiajace. Dobrze zdawali
sobie sprawe ze swej ignorancji w kwestii rynku CDO; papiery ze swojej listy wybrali w jeden dzien
i uwazali, Ze na pewno mozna bylo zrobic to sprytniej. — GraliSmy w rzutki — powiedziat Jamie —
i chcieliSmy nauczy¢ sie rzucac celnie;j.

Analiza, ktora Burt wreczyl im kilka tygodni pézniej, zaskoczyla ich nie mniej niz jego: wybrali
Swietnie.

— Burt uznal, 7Ze spisalisSmy sie fantastycznie. W naszych CDO bylo mnéstwo naprawde parszywych



obligacji — wspomina Charlie. Wtedy nie zdawali sobie jeszcze sprawy, ze obligacje w ich CDO sag
w rzeczywistosci swapami kredytowymi na obligacje, co znaczyto, ze ich CDO nie byly zwykltymi CDO,
tylko syntetycznymi CDO. Nie mogli tez wiedzie¢, ze obligacje, na ktérych opieraly sie te swapy
kredytowe, byly tymi samymi, ktore wybrat Mike Burry, Steve Eisman i inni stawiajacy na spadek rynku.
Pod wieloma wzgledami wcigz byli niewinigtkami.

Jak zwykle, tak i tym razem wyzwanie polegato na tym, zeby rola speca od rynkow nie okazata sie rola
ghupca przy pokerowym stole. W styczniu 2007 roku ich malenki 30-milionowy fundusz byt wtascicielem
swapow kredytowych na warte 110 milionow transze AA CDO zabezpieczone na aktywach. Ludzie,
ktorzy im te swapy sprzedali, wcigz nie wiedzieli, co o tym myslec.

— Wysokos¢ ich zakladow wielokrotnie przewyzszata posiadany przez nich kapitat — wspomina
mtody broker z Deutsche Bank. — Wykorzystali do nich CDS-y na CDO, o ktérych pewnie co najwyzej
cztery osoby w catym banku miatyby do powiedzenia co$ inteligentnego.

Charlie, Jamie i Ben troche rozumieli swoje posuniecia, ale jednak nie do konca.

— Mielismy jaka$ obsesje na punkcie tych transakcji — powiedzial Charlie. — I skonczyta nam sie
lista ludzi, z ktérymi mozna by je przedyskutowac. A nadal nie wiedzieliSmy, kto obstawia drugg strone.
Wrciaz szukaliSmy kogo$, kto potrafitby wskaza¢, gdzie popekniliSmy biad. Nie opuszczato nas
podejrzenie, ze zbzikowalismy. Czesto dopadata nas mysl, ze chyba oszaleliSmy.

Za kilka tygodni mial nastgpi¢ zwrot na rynku i poczatek kryzysu, ale skad mieli o tym wiedziec?
Liczyli na to, Ze teatr, na ktérego pustej widowni zasiedli, przygotowuje sie do wystawienia najbardziej
fantastycznego dramatu finansowego ich epoki, ale tego tez nie mogli by¢ pewni. Pewni byli jedynie
bezmiaru swojej niewiedzy. Ktérego$ dnia obstugujacy ich sprzedawca swapow kredytowych z Bear
Stearns wspomniat w telefonicznej rozmowie, ze za pieC dni zaczyna sie w Las Vegas duza coroczna
konferencja subprime. W hotelu ,,Weneckim” bedzie mozna spotka¢ wszystkie liczace sie na rynku
hipotecznych subprime postaci, przechadzajace sie po jego salach z plakietka w klapie. Bear Stearns
zamierzat urzadzi¢ dla swoich klientow wycieczke na strzelnice Las Vegas, gdzie beda mogli postrzelac¢
sobie z wszystkiego, poczawszy od glocka, a skonczywszy na uzi.

— Moi rodzice byli nowojorskimi liberatami — powiedziatl Charlie. — Nigdy nie mialem nawet
pistoletu zabawki. — Polecial z Benem do Las Vegas postrzela¢ sobie z Bear Stearns i poszuka¢ kogos,
kto wreszcie zdota im wyjasni¢, dlaczego nie powinni stawiaC przeciw rynkowi hipotecznemu subprime.



ROZDZIAL 6

Spider-Man
w hotelu ,,Weneckim”

Partyjka golfa z Eismanem nie bardzo przypominata gre w golfa w towarzystwie innych ludzi z Wall
Street. Runda zaczynala sie zazwyczaj od ogolnego zaklopotania przy pierwszym tee, jako ze
przyodziewek Eismana uragal zwykle dobremu smakowi golfisty z Wall Street. 28 stycznia 2007 roku
Eisman zjawit sie w eleganckim klubie ,,Bali Hai” w Las Vegas ubrany w krétkie spodenki gimnastyczne,
koszulke i tenisowki. Nieznajomi wymieniali spojrzenia; Vinny i Danny zwijali sie ze wstydu.

— Alez Steve — blagat Danny cziowieka, ktory formalnie biorac, byt jego szefem — obowigzuje tu
etykieta. Zatozylbys chociaz koszulke z kotnierzykiem.

Eisman wsiadl do meleksa, podjechat pod budynek klubu i nabyt bluze z kapturem. Bluza przykryla
koszulke i Eisman wygladat teraz jak facet, ktory kupit bluze, zeby zastoni¢ koszulke. W bluzie, krétkich
spodenkach i tenisowkach Eisman skladat sie do pierwszego uderzenia. Jak co drugie uderzenie z puli
Eismana, tak i to nalezalo potraktowac raczej w kategoriach propozycji niz wydarzen ostatecznych.
Niezadowolony z tego, gdzie wyladowata piteczka, wyciagnat z torby drugg i postat ja w nowe, lepsze
miejsce. Pitka Vinny’ego wylagdowata na fairwayu; pitka Danny’ego wyladowata na rough; pitka Steve’a
wyladowata na przeszkodzie z piasku. Pomaszerowat tam, chwycit piteczke i rzucit ja obok piteczki
Vinny’ego. Nie sposob byto oskarzy¢ go o oszustwo, gdyz nie podejmowal choc¢by najbardziej
niesmiatych prob tuszowania swoich poczynan. Zdawat sie nie zauwazac niczego niezwyklego w swym
stylu gry. Wyciagajac po raz ktorys pitke z jakiejS piaszczystej putapki czy udajac, ze nie postat jej do
wody, dziatal z tg samg niezachwiang pewnoscig siebie jak za pierwszym razem.

— Ma tak wybiorcza pamiec, ze wczeSniejsze doSwiadczenia nie pozostawiajg na niej Sladu — uznat
Vinny.

Eisman grat jak dziecko albo jak osoba zdecydowana oSmieszyC swiety rytual, co wychodzito na
jedno.

— Dziwne — powiedziat Danny — bo tak naprawde wcale nie jest taki kiepski.

Po partyjce golfa wyruszyli do hotelu ,,Wynn” na obiad fundowany przez Deutsche Bank. Eisman
pierwszy raz byt na konferencji dla ludzi z rynku obligacji i nie wiedzac, co ze soba pocza¢, powierzyt
sie opiece Grega Lippmanna. Lippmann wynajat osobng sale w jakiejs restauracji i zaprosit Eismana
z partnerami na cos, co, jak zaktadali, byto nie tylko darmowym positkiem.

— Nawet jesli miat dobre checi, to nigdy bezinteresownie — powiedziat Vinny. Obiad bedacy
inicjatywq Lippmanna musiat mie¢ jaki$ ukryty cel; pytanie: jaki?

Jak sie okazato, Lippmann miat nowy problem: ceny amerykanskich nieruchomosci spadaty, wskaznik
niewyptacalnosci kredytow subprime rést, a mimo to cena obligacji hipotecznych subprime pozostawata
dziwnie niezmienna, podobnie jak koszt ich ubezpieczenia. Lippmann zajmowal teraz w obligacjach
hipotecznych subprime krotka pozycje na 10 miliardow, co kosztowato go kazdego roku 100 milionéw
sktadki ubezpieczeniowej, i nie zanosito sie na zmiane.

— Byto widac jak na dtoni, ze puszczaja mu nerwy — powiedzial Danny.

Do tej pory jego olbrzymi zaktad dotowali inwestorzy tacy jak Steve Eisman, od ktorych pobierat



prowizje za kupno i sprzedaz swapow kredytowych, ale inwestorzy tacy jak Steve Eisman tez zaczynali
traci¢ ducha. Niektorzy nawroceni przez Lippmanna neofici zaczynali podejrzewac, ze rynek obligacji
hipotecznych subprime sterowany jest przez Wall Street, ktéra najwyrazniej nie zamierzata dopusci¢ do
tego, zeby swapy kredytowe przyniosty zysk; inni zastanawiali sie, czy inwestorzy trzymajacy pozycje
przeciwne nie wiedza przypadkiem czegoS, o czym nie wiedza oni; jeszcze inni mieli dos¢ ptacenia
sktadek ubezpieczeniowych za zaktad przeciw obligacjom, ktérych cena najwyrazniej nie zamierzala
drgna¢. Lippmann urzadzit wielki mecz przeciggania liny, zgromadzit zesp6t pomagajacy mu ciggnac¢ za
jego koniec, a teraz czionkowie druzyny masowo dezerterowali. Martwit sie, ze Eisman moze tez
zrezygnowac.

Sala teppanyaki restauracji ,,Okada” skladata sie z czterech wysp, kazda wyposazona byla w duzy
zeliwny hibachi i oddanego kucharza. Lippmann posadzit przy kazdej z wysp zarzadzajacych funduszami
inwestycyjnymi, ktorych namowit do krotkiej sprzedazy obligacji subprime, dajac im do towarzystwa
inwestorow, ktorzy na tych obligacjach trzymali pozycje dluga. Mial nadzieje, ze ludzie z funduszy
hedgingowych przekonajq sie, jakimi glupcami sg inwestorzy zajmujacy pozycje przeciwne, i przestang
sie martwic¢, ze wiedza cos, czego nie wiedzq oni. Byto to sprytne posuniecie: Danny’ego i Vinny’ego nie
opuszczata obawa, ze to oni okaza sie frajerami przy pokerowym stole Lippmanna.

— Rozumielismy rynek kredytowy subprime i wiedzieliSmy, ze kredyty sie psujqg — powiedziat Vinny.
— Ale nie mieliSmy mozliwosci wgladu w maszynerie rynku obligacji. ZjawilisSmy sie w Vegas glownie
po to, zeby dowiedziec sie, w jaki sposob zostaniemy wyrolowani, zaktadajac, ze do tego dojdzie.

Eisman zajal przewidziane dla niego miejsce miedzy Gregiem Lippmannem a facetem, ktory
przedstawit sie jako Wing Chau i oznajmil, Ze zarzadza firmg inwestycyjng o nazwie Harding Advisory.
Gdy Eisman zapytat go, jakim doktadnie doradztwem para sie Harding Advisory, Wing Chau wyjasnit, ze
jest menedzerem CDO.

— Nie mialem pojecia, Ze istnieje co$ takiego jak menedzer CDO — powiedzial Eisman. — Nie
sqdzitem, ze jest czym zarzadzac.

Po6zZniej Eisman nie bedzie umial przypomnie¢ sobie, jak Wing Chau wygladatl, w co byt ubrany, skad
pochodzit ani co jadt i pit — zapomni wszystko poza jego pogladami finansowymi. Ale Danny Moses
obserwowat ich czujnie ze swojego miejsca przy hibachi i zastanawiat sie, kim jest ten cztowiek, ktorego
Lippmann celowo posadzit obok Eismana. Facet byt niski, miat typowy dla Wall Street brzuszek — nie
wielki beben, tylko niezbedny zapas tluszczyku na zime. Ukonczyt Uniwersytet Stanu Rhode Island,
uzyskat tytt MBA na Babson College i wiekszq czes¢ zycia zawodowego spedzit na nudnej pracy
w nudnych towarzystwach ubezpieczen na zycie — ale to bylo kiedyS. Teraz sprawial wrazenie
nuworyszowskiego bogacza.

— Ten jego peten wyzszosSci uSmieszek — wspomina Danny. Danny nie znat Wing Chau, gdy jednak
dowiedziat sie, ze facet jest koncowym nabywca subprime CDO, wiedzial, ze ma do czynienia
z frajerem. — Wolalem z nim nie rozmawia¢ — powiedzial Danny — balem sie, Zze go wystrasze.

Gdy Danny i Vinny zobaczyli, ze Lippmann posadzit Eismana tuz przy frajerze, obaj pomysleli to samo:
,O, nie”. To nie moze sie dobrze skonczy¢. Eisman nie umiat nad sobg panowac. Gdy tylko sie potapie,
ze facet jest glupcem, nie omieszka mu tego oznajmic¢ i co im z tego przyjdzie? Potrzebowali ghupcéw;
tylko ghupcy brali drugg strone ich transakcji. A chcieli zawrze¢ ich wiecej.

— Zalezalo nam na tym, zeby ludzie nie dowiedzieli sie, co robimy — powiedzial Vinny. — ByliSmy
Szpiegami na misji rozpoznawczej.

Patrzyli, jak Eisman macza swoje edamame w sosjerce z sosem sojowym, ktorg dzielit z Wing Chau —
macza, wysysa, macza, wysysa — i czekali na eksplozje. Nic nie mogli zrobic¢, jak tylko siedziec i czekac
na widowisko. Eisman miat ciekawy sposdb stuchania; nie tyle stuchal, ile poruczat jakims zakamarkom



swojego umystu misje zdecydowania, czy rozmowca jest wart uwagi, podczas gdy jego reszta zajmowata
sie wilasnymi sprawami. W efekcie mato co docierato do niego za pierwszym razem. Gdy jego umystowy
podwykonawca wykrywatl co$ interesujagcego w tym, co sie wiasSnie powiedzialo, wysytal sygnat
radiowy do okretu bazy, ktory zmieniat wtedy gwattownie kurs i intensywnie skupiat sie na zagadnieniu.

— Moglbys to powtdrzy¢? — prosit Eisman. I sie powtarzato! Bo teraz zaczynatl stucha¢ z takim
zaangazowaniem i tak selektywnie, ze interlokutor czut sie mile potechtany.

— Nie spuszczatem z nich wzroku — powiedzial Danny. — Steve prosit w kotko: ,,Mdéglby pan
powtorzyc? Mogtby pan powtorzyc?”.

Illekro¢ Eisman pozniej przystepowal do wyjasniania komus$ przyczyn krachu finansowego, zaczynat od
tamtego obiadu z Wing Chau. To wlasnie wtedy dopiero zrozumial w pelni znaczenie tak zwanych
mezzanine CDO - sktadajacych sie gtownie z hipotek subprime o ratingu BBB — oraz ich syntetycznego
odpowiednika: CDO skladajacych sie wylacznie ze swapow kredytowych na obligacje hipoteczne
subprime.

— Nalezy to wyraznie podkresli¢c — méwit. — To wlasnie one byly mechanizmem napedzajacym
kryzys.

Rysowatl kilka wiez kredytowych. Pierwsza wieza to ulozone na jednej kupce pierwotne kredyty
subprime. Na jej szczycie znajdowaty sie transze AAA, ponizej transze AA i tak dalej do samego dotu, na
ktorym lezaty najbardziej ryzykowne transze BBB — obligacje, przeciw ktorym stawial Eisman. Firmy
z Wall Street braty te transze BBB — najgorsze z najgorszych — i budowaty z nich kolejne wieze obligacji:
CDO. Skolateralizowane zobowigzania dluzne. A powod tego dziatania byl nastepujacy: agencje
ratingowe, ktérym przysytano do oceny pliki obligacji opartych na niskiej jakosci kredytach, 80 procent
tych plikow uznawaly za transze AAA. Obligacje z tym ratingiem sprzedawano nastepnie inwestorom —
funduszom emerytalnym, firmom ubezpieczeniowym — ktorym wolno bylo inwestowac tylko w papiery
wartosciowe o wysokim ratingu. Fakt, ze pilotowaniem tego okretu z ladowniami zapelnionymi
tykajacymi bombami zajmowat sie Wing Chau i jemu podobni, byt dla Eismana nowq informacjq. Facet
zarzadzat portfelem wartym z grubsza 15 miliardéw, w ktérego sktad wchodzity wylacznie CDO oparte
na transzach BBB obligacji hipotecznych albo jak dosadnie ujat to Eisman — ,,gowno jeszcze bardziej
gowniane niz oryginalne hipoteki subprime”. Rok temu glbwnym nabywcq transzy AAA subprime CDO —
a tym samym ogromnej wiekszosci CDO — bylo AIG. Poniewaz AIG wycofala sie z rynku, teraz
gldbwnymi nabywcami tych papierow byli menedzerowie CDO, tacy jak Wing Chau. Sam Chau generowat
ogromny popyt na najbardziej ryzykowne plastry obligacji hipotecznych subprime, na ktore wcze$niej nie
byto chetnych. Popyt ten napedzat nieuchronnie podaz kredytéw hipotecznych, stanowigcych surowiec do
produkcji obligacji. Eisman maczat swoje edamame w tej samej sosjerce, z ktorej korzystat cztowiek
winny tego, ze dziesigtkom tysiecy ludzi pozyczono pieniadze, ktorych nigdy nie bedq w stanie oddac.

We FrontPoint Partners na tyle dtugo grzebali sie w tych pozyczkach, ze doskonale wiedzieli, iz stopa
niewyptacalnosci wzrosta wystarczajaco, by caly portfel Wing Chau byt zagrozony utrata wartosci.

— Boze — Eisman wyrazit wspdtczucie — musi pan przezywac ciezkie chwile.

— Nie — odpart lekko Wing Chau. — Wszystkiego sie pozbytem.

Moéglby pan powtorzyc?

To byt jaki$ absurd. Zadaniem menedzera CDO bylo wybranie sposrod firm Wall Street dostawcy
obligacji subprime, majacych stuzy¢ inwestorom w CDO jako zabezpieczenie. Obligacje te powinien
nastepnie zweryfikowa¢. Ponadto powinien monitorowa¢ poszczeg6lne obligacje subprime sktadajace
sie na dany CDO i w pore zastepowac najgorsze lepszymi, zanim catkiem sie popsuja. Tak wygladato to
w teorii; w praktyce inwestorzy, ktorzy powierzyli pieniadze Wing Chau i tym samym nabyli transze
AAA CDO - niemieckie banki, tajwanskie towarzystwa ubezpieczeniowe, japonskie zwigzki zawodowe



farmeréw, europejskie fundusze emerytalne, ogdlnie biorgc wszystkie instytucje mniej lub bardziej
zobowigzane do inwestowania w obligacje o najwyzszym ratingu — uczynity to dlatego, ze uwazaty te
instrumenty za bezpieczne, chronione przed stratami, nie wymagajace specjalnego nadzoru ani nawet
wiekszej uwagi. Menedzer CDO praktycznie nie robit nic, co byto powodem, dla ktérego pchaty sie do
tej pracy rézne niewiarygodne typy. ,,Dwoch gostkow i terminal Bloomberga w New Jersey” — tak na
Wall Street postrzegano typowego menedzera CDO. Przy czym im mniej rozgarnieci byli ci faceci i im
mniej obchodzito ich, jakie obligacje BBB trafiaja do ich CDO, tym chetniej firmy z Wall Street
uznawaty ich za statych klientow. Zabawa z CDO polegata na tym, zeby wypra¢ mozliwie najwiecej
ryzyk hipotecznych subprime, ktorych firmy z Wall Street nie byly w stanie sprzeda¢ bezposrednio.
Ostatnie, 0 czym marzyty, to menedzer CDO zadajacy mnostwo niewygodnych pytan.

Rynek obligacji stworzyt posta¢ bedaca w istocie podwdéjnym agentem — teoretycznie miata
reprezentowac interesy inwestorow, ale tak naprawde dbata o dobro dzialow transakcji firm z Wall
Street. Aby zapewni¢ duzych, przysytajacych grube miliardy inwestorow, ze ich interesy leza im na sercu,
menedzerowie CDO zatrzymywali w swoim witasnym portfelu cos, co zwano udzialem witasnym albo
pierwsza stratg — kawatek CDO, ktory pierwszy tracit warto$¢, gdy przestawano sptacac¢ kredyty
subprime, lezagce u samego spodu CDO. Ale menedzer CDO pobierat tez z gory optate w wysokosci 0,1
procent, zanim ktorykolwiek z jego inwestorow zobaczyt choC centa, oraz prowizje w podobnej
wysokosci z dotu, gdy inwestor otrzymywal swoje pienigdze z powrotem. Ten utamek procentu nie
wydaje sie duzy, jednak gdy obraca sie praktycznie bez nakladu pracy ani kosztow statych dziesigtkami
miliardow cudzych dolarow, zarobek jest dos¢ przyjemny. Kilka lat temu, zarzadzajqc portfelem New
York Life Insurance Company, Wing Chau zarabiat rocznie 140 tysiecy. Za rok pracy w charakterze
menedzera CDO zgarngt 26 milionéw, tup kilkakrotnie przewyzszajqcy potencjalne zarobki catego zycia
w towarzystwie New York Life.

Teraz Chau wyjasniat Eismanowi, niemal filuternym tonem, ze cate ryzyko zwigzane z niesptacalnoscia
referencyjnych kredytow hipotecznych przeniést po prostu na duzych inwestoréw, ktorzy zatrudniali go,
by monitorowat dla nich obligacje. W zalozeniu mial by¢ ekspertem od CDO, ale w rzeczywistosci nie
bardzo sie przejmowal, co w nich trzyma. Jego celem, wyjasnil, byta maksymalizacja zarzqdzanego
portfela. Realizowal go tak skutecznie, ze miedzy styczniem a wrzesniem 2007 roku, kiedy to rynek
zbankrutowat, Harding Advisory byt najwiekszym na Swiecie menedzerem CDO subprime. Jednym
z innych osiggnie¢ Harding bylo zyskanie reputacji pewnego odbiorcy CDO schodzacych z imponujaco
wydajnej taSmy produkcyjnej Merrill Lynch, stynacej nie tylko z tempa produkcji (Merrill wyemitowat
dwa razy wiecej CDO niz nastepna z kolei firma), lecz takze ze stopnia zagospodarowania odpadow
przemystowych (jego CDO okazaly sie pdzniej zdecydowanie najgorsze).

— Facet zarzadzal CDO — powiedzial Eisman — ale co on niby robit? Bylem przerazony tym, ze
rynek produktow strukturyzowanych okazat sie do tego stopnia oblakany, ze pozwolit zarzadzac portfelem
CDO osobie w najmniejszym stopniu nie wystawionej na zwigzane z nimi ryzyko. Ludzie ptacili mu za
,zarzadzanie” CDO, jakby ten duren w czym$ im pomagal. Pomyslatem: , Ty kutasie, masz w dupie
swoich inwestorow”. — Prawdziwg rolag Chau bylo stuzenie firmom z Wall Street za kogo$ w rodzaju
sprzedawcy pod inng marka, gdyz inwestorzy czuli sie pewniej, kupujagc CDO Merrill Lynch nie
opatrzone markg Merrill Lynch.

Greg Lippmann nie bez powodu wybrat Eismanowi za towarzystwo przy stole osobe Wing Chau. Jesli
Wing Chau wyczut dezaprobate Eismana, nie okazat tego; rozmawiat z Eismanem protekcjonalnym tonem,
z pozycji osoby wiedzacej lepiej.

— W pewnej chwili powiedzial cos, co do reszty mng wstrzasneto — relacjonuje Eisman. —
Powiedzial: ,,Uwielbiam facetow takich jak pan, wszystkich, ktorzy sprzedaja krotko moje papiery. Bez



pana nie miatbym czego kupowac”.

Moéglby pan to powtorzyc?

— Powtorzyt: ,,Im bardziej wierzycie w to, ze macie racje, tym wiecej zawieracie transakcji, a im
wiecej transakcji, tym wiecej towaru mam do sprzedania”.

Wtedy wilasnie Steve Eisman w pelni zrozumial obted tego mechanizmu. Zaktadali sie z Goldman
Sachs i Deutsche Bank o los transz BBB obligacji zabezpieczonych hipotekami, nie rozumiejac w pelni,
dlaczego te firmy tak chetnie przyjmowaty te zaklady. Teraz znalazt sie twarza w twarz z osoba stojaca
po drugiej stronie transakcji swapowej. I zrozumiat: swapy kredytowe wykorzystywane w CDO stuzyty
do powielania obligacji zabezpieczonych na faktycznie udzielonych kredytach hipotecznych. Za mato
Amerykanow z zadng zdolnoscia kredytowq zaciggalo kredyty, by zaspokoi¢ apetyt inwestorow na
produkt koncowy. Wall Street potrzebowata ich zakladow, zeby zsyntetyzowac wiecej CDO.

— Nie wystarczali im niekwalifikujacy sie kredytobiorcy, zadtuzajacy sie na kupno domow, na ktore
nie bylo ich sta¢ — powiedzial Eisman. — Tworzyli te papiery z niczego. Po sto razy! To dlatego straty
systemu finansowego wielokrotnie przewyzszaja kwote udzielonych kredytow subprime. Wtedy zdatem
sobie sprawe, ze tacy jak my sq potrzebni do utrzymania maszyny w ruchu. Nie potrafitem opedzi¢ sie od
pytania: ,,Jakim cudem cos$ takiego jest dozwolone?”.

Wing Chau nie byt Swiadomy tego, ze Greg Lippmann wybrat go, zeby przekonat Steve’a Eismana, ze
ludzie po drugiej stronie swapow kredytowych sq oszustami lub durniami, ale i tak wykonal zadanie.
Miedzy kolejnymi czarkami sake wyznat Eismanowi, ze woli 50 miliardow w goéwnianych CDO niz
w zadnych, bo zarabia na wielkosci portfela. Powiedzial Eismanowi, ze z wszystkich mozliwych
nieszczesC najbardziej obawia sie wzmocnienia gospodarki USA, gdyz mogloby ono odwies¢ fundusze
hedgingowe od stawiania wiekszych zaktadéw przeciw rynkowi hipotecznemu subprime. Eisman stuchat
i prébowat zrozumie¢, jak to mozliwe, ze inwestor po drugiej stronie jego zakladu ma nadzieje mniej
wiecej na to samo, na co ma nadzieje on — i jakim cudem jakiekolwiek towarzystwo ubezpieczeniowe czy
fundusz emerytalny mogt powierzy¢ swoéj kapitat komus takiemu jak Wing Chau. Istniata tylko jedna
odpowiedz: to rating AAA stanowit dla wszystkich wymowke pozwalajaca ignorowa¢ podejmowane
ryzyko.

Danny i Vinny obserwowali bacznie te dwodjke poprzez opary unoszace sie nad hibachi. Jak na ich oko,
Eisman i Wing Chau wspaniale sie dogadywali. Gdy jednak obiad dobieg}t konca, ustyszeli, ze Eisman
potapat sie w knowaniach Grega Lippmanna i oSwiadczyt mu:

— Cokolwiek kupuje ten facet, ja chce to sprzeda¢. — Lippmann potraktowat jego stowa jako zart, ale
Eisman byl Smiertelnie powazny: chciat postawi¢ przeciw Wing Chau. — Greg — powiedziat Eisman —
chce sprzeda¢ krotko jego papiery. W ciemno. — Do tej pory kupowatl jedynie swapy kredytowe na
obligacje hipoteczne subprime; od tej chwili zaczat kupowac swapy kredytowe na CDO z portfela Wing
Chau.

— W koncu spotkat sie z wrogiem oko w oko — stwierdzit Vinny.

Podczas krotkiego epizodu zakosztowania zycia kogo$ innego Charlie Ledley zdjal ze Sciany berette,
ucietg srutowke i uzi. Na chwile przed swa wyprawq do Las Vegas machngt e-maila do Bena Hocketta,
ktory zamierzat sie tam z nim spotkac, i do Jamiego Mai, ktory tego nie planowat. ,,Myslicie, koledzy, ze
zrobili nas w tragbe, nie zapraszajac na te uciechy?” — pytat.

Nie pierwszy raz Cornwall Capital dowiadywat sie o jakiejS waznej rynkowej imprezie, na ktorg nikt
ich nie zapraszat i na ktérg musieli wprosic sie sami, i ta zapewne nie byla ostatnia.

— Zazwyczaj wystarczylo sie tam pokaza¢ — powiedzial Jamie — zeby zosta¢ wpuszczonym.

W Vegas Charlie znat jedynie kilka oséb z dziatu subprime Bear Stearns, ale nawet z nimi nigdy dotad



nie spotkat sie osobiscie. Kiedy wyladowal w Las Vegas, przystali mu e-maila z propozycja spotkania
nie na konferencji, ale na strzelnicy kilka mil od miasta.

— Mail zaczynat sie od stéw: ,,W niedziele jedziemy postrzela¢”... — Charlie byt tak zaskoczony, ze
zadzwonit do nich z pytaniem, co to znaczy. — Nie bardzo rozumiatem... postrzela¢ z broni?

W tamto niedzielne popotudnie 28 stycznia nietrudno bytlo w Gun Store zauwazy¢ sprzedawcéw CDO
z Bear Stearns. Przyszli wystrojeni w spodnie khaki i koszulki polo, towarzyszyli im krzepcy panowie
w opietych czarnych podkoszulkach, wygladajacy, jakby zrobili sobie dzien urlopu od polowania
z lokalna policja na nielegalnych imigrantow. Na S$cianie za kasa wisiata fantastyczna kolekcja
pistoletow, Srutdbwek i karabinéw maszynowych. Na prawo staly tarcze strzelnicze: zdjecie Osamy bin
Ladena, Osama bin Laden jako zombie, szereg zakapturzonych terrorystow z Al-Kaidy, czarny wyrostek
napadajacy na tadng biatg kobiete, azjatycki chuligan wymachujacy pistoletem.

— Wyjeli karty kredytowe Bear Stearns i zaczeli kupowa¢ amunicje — powiedziat Charlie. — Wiec
zaczatem sie zastanawia¢, z czego by tu postrzelac. —Najwieksze wrazenie wywart na nim uzi. Uzi
i olbrzymie zdjecie Saddama Husajna, ktére wybral sposréd mozliwych celéw. Srutéwka kopata
i obijata ramie, niepor6wnanie bardziej Smiercionosny uzi pracowal miekko; przepas¢ miedzy fizycznym
dyskomfortem strzelajacego a spustoszeniem, jakie siat karabin, byla niesamowita. — Beretta tez byla
fajna, ale nie umywata sie do uzi — zachwycat sie Charlie, cho¢ po tej zabawie mial niemite wrazenie,
7e pogwalcit jakies prawo naturalne. Nadal nie znat tez odpowiedzi na pytanie, dlaczego go zaproszono.
Faceci z Bear Stearns okazali sie calkiem sympatyczni, ale zaden stowem sie nie zajgknat na temat
hipotek subprime czy CDO. — Sytuacja byta dos¢ dziwna, gdyz nigdy wczesniej tych gosci nie spotkatem
i bylem tam jedynym klientem Bear Stearns — powiedzial Charlie. — Placili za amunicje, wiec
zasugerowatem, ze moge zaptaci¢ za kilka swoich rundek, ale uparli sie traktowa¢ mnie jak klienta. —
OczywiScie najbezpieczniejszym sposobem obcigzenia swojej firmy kosztami catodziennej zabawy
w ,,Full Metal Jacket” bylo zaproszenie na niq klienta. I oczywiscie najbezpieczniej byto zaprosi¢ klienta,
z ktorym robito sie interesy na tak btahg skale, zZe jego opinia na temat jakosci rozrywki byta wlasciwie
bez znaczenia. Fakt, Ze Zadne z powyzszych wyjasnien nie przemkneto Charliemu przez mysl, Swiadczyt
o tym, Ze jego podejscie do Swiata bylo niewystarczajaco cyniczne. Ale to miato sie szybko zmienic.

Nastepnego ranka Charlie i Ben zwiedzali sale hotelu ,,Weneckiego”.

— Wszyscy, ktorzy prébowali co$ sprzeda¢, wystepowali pod krawatem — relacjonuje Ben. — Zaden
z kupujacych go nie nosit. Trudno byto spotka¢ kogos, z kim chciatoby sie porozmawiac. SnuliSmy sie
tam jak para intruzow. — Z uczestnikow znali jedynie Davida Burta, bylego pracownika BlackRock,
ktoremu teraz bulili co miesigc 50 tysiecy za wycene CDO, przeciw ktérym postawili, ale nie sadzili, by
miato to jakieS znaczenie, gdyz i tak zamierzali uczestniczy¢ gléwnie w sesjach otwartych,
przemoOwieniach osobistosci i dyskusjach panelowych. — Szczerze méwiac, nie bardzo wiedzielisSmy, po
co tam pojechaliSmy — powiedzial Ben. — PrébowaliSmy pozna¢ ludzi. Charlie nagabywal méwcow
schodzacych z podium. SzukaliSmy kogos, kto powie nam co$, dzieki czemu dowiemy sie, czy i gdzie
popehiliSmy blad. — Szukali przekonujgcego odbicia siebie. Kogos, kto potrafitby im wyjasnic,
dlaczego to, co rynek uznaje za niemozliwe, jest w najgorszym wypadku mato prawdopodobne.

Charlie wciggal w dyskusje na temat rynku niczego nie podejrzewajacych rozméwcow, ktorym dopiero
po jakims$ czasie przychodzito do glowy zapyta¢ go, kim jest albo co tam robi.

— Wszyscy reagowali jednakowo: ,,Chwileczke, skad jestescie?”. Byli catkowicie skonsternowani —
powiedzial Charlie. — Dziwili sie, skad sie tam wzieliSmy.

Facet z agencji ratingowej, na ktorym Charlie testowal zalozenia strategii inwestycyjnej Cornwall,
popatrzyt na niego dziwnie i zapytat:

— JesteScie pewni, ze wiecie, co robicie?



Rynkowi insiderzy nie podzielali ich pogladow, ale nie umieli przedstawi¢ przekonujgcych
kontrargumentéw. Gléwnym argumentem za subprime CDO bylo to, ze nabywcy CDO nie majg dokad
uciec. Glownym argumentem na obrone kredytow bylo to, ze w swej krétkiej historii nigdy nie
doswiadczyly wysokiej stopy niewyptacalnosci. Ekrany nad stotami ruletek wyswietlaty wyniki ostatnich
dwudziestu obrotow kota. Grajacy mogli zobaczy¢, ze osiem razy z rzedu wypadto pole czarne, zdziwic
sie, jak mato prawdopodobna byla taka seria, i nabra¢ przeczucia, ze mata srebrna kuleczka ma teraz
wieksze szanse zatrzymac sie na polu czerwonym. Po to wiasnie kasyno klopotato sie wySwietlaniem
wynikéw ostatnich obrotéw kota: miaty pomo6c hazardzistom nabra¢ ztudnej pewnosci. Wzbudzi¢ w nich
nieprawdziwe przekonanie, ktére zacheci ich do wylozenia zetonéw na stot. Ogniwa tancucha troficznego
na rynku hipotek subprime nabieraly sie na ten sam podstep, opierajac przewidywania co do przysziosci
na krotkiej, statystycznie nieistotnej przesztosci.

— W naszych wszystkich dotychczasowych transakcjach nietrudno byto znalez¢ bystrych oponentow —
powiedzial Ben. — W tym przypadku jako$ nam sie nie udawato.

— Zadna z o0s6b, z ktérymi rozmawiali$my, nie miala zadnych argumentéw na poparcie tezy o sile
rynku — powiedziat Charlie. — Tak naprawde to nawet nikt sie chyba nad tym nie zastanawiat.

Jeden z facetow z dzialu CDO Bear Stearns zapytany przez Charliego, jak widzi sytuacje z CDO
w okresie siedmiu lat, odpart:

— Siedem lat? Co mnie obchodzi, co bedzie za siedem lat. Dla mnie wystarczy, jak przetrwajq dwa.

Trzy miesigce wczesniej, kiedy partnerzy z Cornwall zakupili pierwsze swapy kredytowe na warte 100
milionow transze AA subprime CDO, sadzili, ze zawierajq tani zaklad na mato prawdopodobne
zdarzenie — 500 tysiecy platne co roku w postaci sktadki ubezpieczeniowej za mozliwoS¢ wygrania stu
milionow. Z czego mozna wnosi¢, ze rynek i agencje ratingowe wycenialy szanse niewyptacalnosci jak 1
do 200. Ich zdaniem byly wieksze, powiedzmy jak 1 do 10. Mimo to zaktad ten, jak wiekszos¢ ich
zakladow, byl strzalem w ciemno. Moze inteligenthym strzalem w ciemno, ale niemniej strzalem
w ciemno. Im dluzej stuchali ludzi zajmujacych sie rynkiem subprime, tym wiekszego nabierali
przekonania, ze obstawienie upadku obligacji AA wcale nie bylo strzalem w ciemno, to zdarzenie
wydawato im sie coraz bardziej prawdopodobne. Benowi przemkneto przez mysl wyjasnienie tego
fenomenu: wszyscy ci ludzie uwazali upadek rynku hipotecznego subprime za malo prawdopodobny
dlatego, ze bylby on wielka katastrofa. Sadzili, ze tak straszne zdarzenie po prostu nie moze zajsc.

Pierwszego ranka konferencji Charlie i Jamie podazyli wraz z tysiecznym thtumem uczestnikbw na
uroczystoS¢ otwarcia, majaca odbyc sie w olbrzymiej gtéwnej sali balowej. Jednym z jej punktow miata
by¢ dyskusja panelowa, ale jak mozna bylo oczekiwa¢, uczestnicy dyskusji nie palili sie do wymiany
pogladow, koncentrujgc sie raczej na wyglaszaniu wywazonych, z gory przygotowanych oswiadczen.
W ciggu nastepnych trzech dni wezmg udzial w kilkunastu podobnych imprezach i wszystkie okazq sie tak
samo nuzgce. Jednak ta sesja rdznita sie troche od innych, gdyz jej moderator byt albo podchmielony,
albo stukniety. Nazywal sie John Devaney, prowadzit fundusz hedgingowy o nazwie United Capital
Markets inwestujacy w obligacje hipoteczne subprime. Devaney od dziesieciu lat sponsorowat te
konferencje — nazywata sie ASF, American Securitization Forum, czeSciowo z tego powodu, Ze nazwa ta
brzmiata bardziej dostojnie niz Association for Subprime Lending. Jesli rynek obligacji hipotecznych
subprime miat jakichs moralnych przywodcow, John Devaney byt jednym z nich. Byt tez cztiowiekiem az
nazbyt chetnie afiszujagcym sie swoim bogactwem. Posiadat Renoira, wlasny odrzutowiec Gulfstream,
helikopter i oczywiScie jacht. Nieco wczeSniej w tym roku zaptacit astronomiczng kwote za wystep
komika Jaya Leno.

Teraz, wygladajac jakby cala noc bez jednej chwili drzemki przehulal na mieScie, John Devaney
wyglaszal wyraZznie improwizowane przeméwienie na temat rynku subprime.



— To bylo niewiarygodne przezycie — powiedzial Charlie. — Facet dal upust strumieniowi
Swiadomosci. Wyzwatl agencje ratingowe od sprzedajnych dziwek. Powiedzial, ze papiery wartoSciowe
subprime sq nic niewarte. I Ze wszyscy dobrze o tym wiedzg. Nazwal po imieniu to, co my tylko
podejrzewalisSmy. Gdy skonczyl, zapadia catkowita cisza. Nikt nie zaprotestowal. Zignorowali go.
Udawali, ze nic takiego sie nie stato.l1

Z jednej strony wspaniale bylo ustysze¢ osobe Swietnie zorientowana w rynku, szczerze mowiaca to,
co mysli; z drugiej, jesli rynek zamierza poddac sie samokrytyce, to szalenstwo nie potrwa dtugo.
Charlie, Jamie i Ben zakltadali, ze nie ma poSpiechu, ze maja czas na przemyslenie sprawy, zanim
zdecydujg sie dokupi¢ wiecej swapow kredytowych na transze AA subprime CDO.

— To przemowienie nas wystraszylo — powiedzial Ben. — UznaliSmy, Ze na transakcje nie mamy po6t
roku, tylko tydzien.

Klopot, jak zwykle, polegal na znalezieniu firmy z Wall Street sktonnej z nimi zahandlowac. Jedno ze
zrédet ich zaopatrzenia, Bear Stearns, nagle wydawato sie bardziej zainteresowane strzelaniem niz
robieniem z nimi interesow. W innych sie z nich nabijano. Cornhole Capital. Ale w Las Vegas
usSmiechneto sie do nich szczescie. Okazalo sie niespodziewanie, ze David Burt, doradca wynajety przez
nich jako analityk CDO, cieszy sie w branzy powazaniem.

— David Burt byt w Vegas bozyszczem — powiedziat Charlie. — ZaczeliSmy za nim lazic.
Momencik, ten facet, z ktorym pan rozmawiat, pracuje dla nas. Mozemy chwilke porozmawiac?

Wynajete bozyszcze przedstawilo Charliego kobiecie z Morgan Stanley nazwiskiem Stacey Strauss.
Obarczono jgq zadaniem jak najszybszego znalezienia chetnych nabywcow swapow kredytowych. Charlie
nigdy nie doszed}, w imie czego skltonna byla nagia¢ obowigzujace w Morgan Stanley standardy, zeby
zahandlowa¢ z Cornwall. Charlie zagadngt tez faceta pracujacego jako analityk rynku obligacji
hipotecznych subprime w Wachovia Bank, ktory brat udziat w panelu moderowanym przez szokujacego
Johna Devaneya. Podobnie jak inni udawal, ze nie styszal jego wystapienia podczas otwarcia dyskusji
panelowej. Po tym, jak Devaney powiedziat swoje, facet z Wachovii wyglosit krotka mowe na temat
zdrowych fundamentéw rynku obligacji hipotecznych subprime. Gdy zszed} z podium, Charlie zasadzit sie
na niego i zapytatl, czy Wachovia nie zechciataby poprze¢ swych pogladow czynem i sprzeda¢ mu troche
swapow kredytowych.

Nastepnego ranka po obiedzie z Wing Chau Eisman wyruszyt poogladac sobie przedstawicieli rynku
obligacji i fantastyczne barokowe freski na sufitach. Hotel ,Wenecki” — z zewnatrz Palac Dozow,
wewnatrz ,,Boska Komedia” — zapeiaty tysiace bialych mezczyzn zarabiajacych na zycie w ten czy inny
sposob dzieki hipotekom subprime. Jak wszedzie w Las Vegas, tak i w hotelu ,,Weneckim” mozna byto
zauwazyC mnostwo pozornie przypadkowych efektow zaprojektowanych po to, zeby poglebic
i wykorzystaC poczucie nierzeczywistosci: dnie wygladaly tam jak noce, noce wygladaly jak dnie;
automaty do gry, do ktorych wrzucato sie centy, wypluwaly studolarowe banknoty; okazate pokoje
hotelowe kosztowaly grosze, oferujac ksigzecy przepych. Wszystko to miato wptynag¢ na wyobrazenia
goscia o jego szansach i zasobach finansowych, i wszystko to okropnie przygnebiato Eismana: nie lubit
hazardu.

— Nie umiatbym oszacowac szans wygranej, choc¢by zalezato od tego moje zycie — powiedziat.

Vinny codziennie wieczorem szed} na kilka partyjek pokera, Danny dotgczal do Lippmanna i innych
uczestnikow konferencji obstepujacych stoty do gry w kosSci, a Eisman ktadt sie spa¢. Cho¢ fakt, ze trader
obligacji wybral gre w kosci, uznawat za interesujacy. Gra ta dawata graczom ziudne poczucie wplywu
na sytuacje — w koncu to oni rzucali — a pozorne zawitosci maskowaty jej idiotyzm.

— Grajacym w kosSci wydaje sie, ze mogg wplynac na liczbe wyrzuconych oczek — powiedzial Vinny.



Tysigce powaznych, profesjonalnych finansistow, z ktorych wiekszoS¢ jeszcze pare lat temu zajmowata
sie zupelnie czym$ innym, graly teraz w koSci pieniedzmi zarobionymi na obligacjach hipotecznych
subprime. Branza hipoteczna subprime, ktorg Eisman znatl kiedys$ jak nikt na swiecie, byla wtedy mato
znaczacym fragmentem rynkow kapitatowych. W kilka lat stata sie najwiekszym na Wall Street zrodlem
zyskow i etatow — co nie miato zadnego sensu gospodarczego.

— Odnositem wrazenie, ze przygladam sie bezmyslnej maszynie nie bedacej w stanie sie zatrzyma¢ —
powiedzial. To, co czul, mozna porownac¢ do wrazen lokatora nowego domu, ktéry otworzyt drzwi do,
zdawatoby sie, niewielkiej szafy i odkryt za nimi rozlegle pomieszczenie. — Bralem udziat
w konferencjach rynku akcji — méwi Eisman. — Tam bylo zupelnie inaczej. Konferencje uznawano za
sukces, gdy zjechato sie piec¢set osob. Konferencja w Las Vegas liczyta siedem tysiecy uczestnikow. Fakt,
7ze w takim thumie nie spotykato sie ludzi od akcji, Swiadczyt o tym, ze nikt nie wpad} na to, co my.
Nikogo takiego nie spotkaliSmy. Nadal zaktadalismy, ze jesteSmy jedynymi grajacymi na spadek.

Eismana nie interesowaly przemowienia. Nie interesowaly go dyskusje panelowe i wystuchiwanie
dretwych przemowien z kartki. Chciat spotka¢ sie oko w oko z ludZmi najlepiej obeznanymi z branzj.
Lippmann przedstawil Eismana i jego partnerow swoim znajomym z dzialu CDO Deutsche Bank i te
pomocne dusze umOwity ich na spotkanie z posrednikami rynku obligacji: instytucjami udzielajacymi
kredytow, bankami pakietujgcymi je w obligacje hipoteczne, bankierami, ktorzy pakietowali je dalej
w CDO, i agencjami ratingowymi, ktore btogostawity kazdy etap tego procesu. Jedyng zainteresowana,
a nieobecng na konferencji strong byli kredytobiorcy, amerykanscy nabywcy domoéw, ale nawet i oni
w pewnym sensie byli pod reka, serwujac drinki, krecac kotami i rzucajgc kos¢mi.

— Vegas kwitto — powiedzial Danny. — Wiasciciele domow ustugiwali przy pieprzonych stotach.

Znajomy Danny’ego po nocy spedzonej na mieScie wyznal mu, ze poznatl striptizerke z piecioma
kredytami pod zastaw domu.12

W Deutsche Bank wyznaczono faceta — sprzedawce CDO Ryana Starka — ktéry mial mie¢ oko na
Eismana i nie dopusci¢, zeby ten narozrabiat.

— Juz przed konferencja stal mi e-maile — opowiada Danny. — Denerwowal sie. Mowit:
,Chcialbym wyjasni¢ cel tych spotkar” albo: ,,Zeby mie¢ jasno$¢, po co sie spotykamy...”. Pragnal sie
upewnic, czy nie wypadniemy z roli zainteresowanych kupnem obligacji. — Deutsche Bank przystal im
nawet oficjalne prospekty przeznaczone dla nabywcoéw subprime w charakterze scenariusza, ktérym mieli
sie podeprze¢. — Konferencja miata na celu przekonanie publiki, Ze nadal warto emitowac i kupowac ten
szajs — powiedzial Danny. — Bylo nie do pomyslenia, zZeby patetali sie tam szpiedzy od akcji, grajacy
przeciw rynkowi obligacji. Jedynym sposobem zapewnienia sobie mozliwosci indywidualnych spotkan
bylo nieprzyznanie sie, ze gramy na jego spadek. Deutsche Bank przydzielit nam przyzwoitke, chcac
dopilnowac, zebysSmy nie popsuli mu kontaktow. Ten sprzedawca mial uczestniczy¢ we wszystkich
spotkaniach i pilnowac nas.

Oczywiscie préba upilnowania Eismana byta z gory skazana na fiasko. Miat sie za bojownika, obronce
ucisnionych, wroga ztowrogich mocy. Mniej wiecej za kogo$ w rodzaju Spider-Mana. Doskonale zdawat
sobie sprawe, jak absurdalnie to brzmiato, gdy jego Zona oznajmiata czasem ludziom: ,,M6j maz mysli, ze
jest Spider-Manem i tak tez sie zachowuje”. Eisman nie informowat nieznajomych o wstrzasajqcej liczbie
podobienstw taczacych go z Peterem Parkerem — kiedy zaczeli studiowac¢, co studiowali, kiedy sie
ozenili i tak dalej, i tak dalej — nie opowiadat im tez, ze gdy studiowat prawo, dopadal najnowszego
odcinka komiksu ze Spider-Manem na wpoét przekonany, ze dowie sie z niego, co czeka go w najblizszej
przysztosci. Ale Eisman wszedzie widzial opowiesSci, to z ich pomocq wyjasniat swiat, a z pomocg tej
konkretnej opowieSci wyjasniat siebie.

Pierwszy sygnal, ze Spider-Man nie wykazuje zrozumienia dla cichych ustalen Deutsche Bank, zostat



wystany podczas porannego przemowienia prezesa Option One, instytucji kredytowej bedacej wtasnoscia
H&R Block. Option One pojawita sie na krotko w polu uwagi Eismana siedem miesiecy wczeSniej,
w czerwcu 2006, gdy oglosita niespodziewang strate w swoim portfelu kredytéw hipotecznych subprime.
Strata byla niespodziewana, gdyz Option One zajmowatla sie udzielaniem kredytow i sprzedawaniem ich
Wall Street — nie zatrzymywata ryzyka u siebie. Jednak w umowach firmy z Wall Street byl zapis
pozwalajacy odesta¢ kredyty z powrotem do Option One w razie, gdyby kredytobiorcy nie uisScili
pierwszej ptatnosci.

— Kto bierze kredyt na dom i nie ptaci pierwszej raty? — pytat Danny Moses, podsumowujgc sprawe
z jednego punktu widzenia.

— Kto, do cholery, pozycza pienigdze ludziom, ktorych nie sta¢ na pierwszg rate? — pytal Eisman,
podsumowujac ja z drugiego.

Gdy prezes Option One doszedt w swym przemowieniu do tematu portfela kredytow subprime swojej
firmy, stwierdzil, ze uporata sie z problemem i teraz spodziewa sie (niewielkiej) stopy niewyptacalnosci
w okolicy 5 procent. Eisman uniost reke. Moses i Daniel zapadli sie w fotelach.

— To nie byla pora na zadawanie pytan — mowi Moses. — Facet wyglaszal mowe. Zauwazyt reke
Steve’a i spytal: ,, Tak?”. ,Ten szacunek to prawdopodobienstwo czy mozliwosc?”, zapytal Eisman.
,Prawdopodobienstwo”, odpart prezes i podjal przeméwienie.

Eisman znéw podniost reke i zaczal nig wymachiwac. O nie, pomyslat Moses i zapad} sie jeszcze
glebiej.

— Steve ciggle powtarza, Ze najlepiej zawsze zakladac, ze probujg cztowieka oklama¢ — powiedziat
Daniel. — Ze z definicji ktamia.

Danny i Vinny doskonale znali opinie Eismana o kredytodawcach subprime, ale nie widzieli potrzeby
wyrazania jej w tamtej chwili i w taki sposdb. Bo Steve nie podniost reki, zeby zasygnalizowac che¢
zadania pytania. Steve ztgczyt kciuk i palec wskazujacy w duzy okrag. Uzyt palcow, zeby przeméwity za
niego. A one pokazywaly Zero. ,, Tak?”, zapytal rozdrazniony prezes. ,, Kolejne pytanie?”. ,,Nie”, odpart
Eisman. ,,Zero. Tyle wynosi prawdopodobienstwo, ze stopa niewyptacalnosci wyniesie pie¢ procent.
Straty na kredytach subprime beda duzo, duzo wieksze”. Zanim facet zdazylt odpowiedzie¢, zadzwonita
komoérka Eismana. Zamiast ja wyciszy¢, Eisman siegnal do kieszeni i odebrat. ,Przepraszam”,
powiedzial wstajac. ,,Wazna rozmowa”. Po tych stowach opuscit sale. Dzwonita jego Zona.

— Nie chodzito o nic waznego — méwi z westchnieniem Valerie. — Wykorzystat pretekst.

Po tym zdarzeniu cos mu sie odmienito, bo przestal szuka¢ zwady i zaczal szukac¢ glebszego
zrozumienia. Spacerowat po kasynie Las Vegas i z niedowierzaniem przygladal sie odbywajacemu sie
tam widowisku: siedem tysiecy os6b i wszystkie najwyrazniej zadowolone ze stanu rzeczywistosci.
Spoteczenstwo, przed ktorym staly powazne, zagrazajace gospodarce problemy, oszukiwalo sie
i umniejszato ich wage, a gtbwnymi beneficjentami tego omamienia byli posrednicy finansowi. Jak to
mozliwe? Eisman zastanawial sie, aczkolwiek tylko przez chwilke, czy przypadkiem czego$ nie
przegapit.

— Ciagle pytat: ,,Co tu sie, do cholery, dzieje? Kim, u diabla, sg ci wszyscy ludzie?” — wspomina
Danny Moses. Krotka odpowiedz na drugie pytanie brzmiata: optymistami.

Rynek hipoteczny subprime w swoim biezacym wcieleniu nie znal doswiadczen innych jak wzrost.
Osoby odnoszace na nim sukcesy mowity jedno: kupuj. Teraz wprawdzie powinny mowic¢: sprzedaj —
ale nie wiedziaty, jak to sie robi.

— Od zawsze bytlo wiadomo, ze faceci od statego dochodu majg sie za madrzejszych — powiedziat
Eisman. — I zasadniczo byta to prawda. Nie bytem facetem od stalego dochodu, wszedtem w pozycje,
ktora bytla zakladem przeciw catej ich branzy, i chciatem sie dowiedzie¢, czy wiedza cos, czego nie



wiem ja. Naprawde uwazali swoj poglad za taki oczywisty? Naprawde wszystko byto takie proste?

Uczestniczyt w poufnych spotkaniach z pozyczkodawcami, bankierami i agencjami oceny, probujac
bezskutecznie odkry¢ motywy tej wiary.

— Przeszed} na tryb uczenia sie — powiedzial Vinny. — Gdy temat go fascynuje, ciekawos¢ bierze
gore nad sktonnoscig do konfrontacji. Wprawdzie twierdzil, ze takie zachowanie umozliwity mu lata
terapii, ale prawda wygladata tak, ze wreszcie wszystko zaczynato mu sie sktada¢ w catosc.

Natura Steve’a Eismana kazata mu wierzyC w najgorsze, co zapewnito mu olbrzymiq przewage
taktyczng na amerykanskich rynkach finansowych w roku 2007. Jednak w jakiej$ czeSci byt wcigz tym
samym tatwowiernym chtopcem, ktory pozyczyt swoj nowy rower zupeinie obcemu dziecku. Zachowat
umiejetnos¢ dziwienia sie i wrazliwos¢. Doswiadczenia z Household Finance pozbawity go wszelkich
zhudzen co do interwencji rzadu uniemozliwiajacej bogatym korporacjom krzywdzenie biednych ludzi.
Ale uwazal, ze wolny rynek powinien sam z siebie zawiera¢ jakies mechanizmy zdolne temperowac
wybryki jego uczestnikow. Teoretycznie taka wiadze miaty agencje ratingowe. Im bardziej rost poziom
ztozonoSci papieréw wartosciowych, tym niezbedniejsze sie one stawaty. Obligacje skarbu panstwa
potrafit oceni¢ kazdy; mato kto rozumial CDO subprime zabezpieczone hipoteka. Wycena tych
pogmatwanych, ryzykownych papieréw byta naturalng rolg niezaleznego arbitra.

— W Vegas stato sie dla mnie oczywiste, ze cata ta olbrzymia machina zwyczajnie przyjmuje rating za
dobrag monete — powiedzial Eisman. — Wszyscy wierzyli ratingowi, dzieki czemu nie musieli sie
niczym martwic.

Eisman niemal dwadzieScia lat przepracowal na Wall Street, ale podobnie jak wiekszos¢ ludzi od
akcji, nie mial nigdy okazji spotka¢ kogos z Moody’s czy Standard & Poor’s. Pomijajac przydatnosc
agencji ratingowych w ocenie towarzystw ubezpieczeniowych, ktére z chwilg najdrobniejszego
zakwestionowania ich zdolnoSci wywigzania sie ze zobowigzan tracity zdolno$¢ sprzedazy swych
produktow, ludzie od akcji nie zwracali na nie wiekszej uwagi. Teraz Eisman miat okazje zamieni¢ z ich
przedstawicielami kilka stow i z miejsca uderzyto go jedno, podobnie zresztg jak Danny’ego i Vinny’ego
— ich kaliber.

— Zachodzac na poczte, od razu zauwaza sie ogromng réznice miedzy urzednikami panstwowymi
a resztag ludzi — powiedzial Vinny. — Ludzie z agencji ratingowej przypominali urzednikow
panstwowych.

Zbiorowo mieli na rynku obligacji wiadze wieksza niz ktokolwiek, ale indywidualnie byli nikim.

— Za mato im placg — powiedziat Eisman. — Najbystrzejsi odchodza na Wall Street i pomagajq
manipulowac firma, dla ktorej pracowali. W zawodzie analityka najwiekszy prestiz i pienigdze powinny
kojarzyC sie z praca w Moody’s. Powinna w ich profesji stanowi¢ szczyt kariery. A jest wprost
przeciwnie! Nikogo nie obchodzi, czy Goldmanowi podobajq sie papiery General Electric. Ale jesli
Moody’s obnizy rating waloru GE, robi sie wielka afera. Wiec czemu facet z Moody’s chce pracowac
dla Goldman Sachs? To analityk bankowy z Goldman Sachs powinien marzy¢ o przejsciu do Moody’s.
Tak elitarna powinna byc¢ ta praca.

Cala branza opierala sie na ocenach agencji ratingowych, ale pracownicy tych agencji byli traktowani
jak obcy. Spotykajac ich w salach hotelu, tatwo mozna bylo wzia¢ ich za posledniejszych pracownikow
Wells Fargo czy instytucji udzielajacych kredytow hipotecznych, na przyktad Option One. Wystepowali
w Vegas w garniturach, ktory to fakt mowit juz potowe tego, co chcialo sie o nich wiedzie¢ — druga
potowe dopowiadaly ceny tych garniturow. Wiekszos¢ uczestnikow konferencji nosita zwykte ubrania;
tych kilkoro obecnych prawdziwych wazniakow paradowato we wioskich garniturach za trzy tysigce
dolaréow. (Jedng z niewyjasnionych zagadek dotyczacych osobnikow ptci meskiej z Wall Street stanowito
to, ze cho¢ w niuansach mody i krawiectwa byli ignorantami, z miejsca potrafili powiedziec, ile kosztuje



garnitur innego faceta z Wall Street.) GoScie z agencji ratingowych paradowali w granatowych
garniturach z J.C. Penney, z krawatami ciut za starannie dopasowanymi kolorystycznie i w ciut za mocno
wykrochmalonych koszulach. Nie byli graczami i nie znali ludzi, ktérzy nimi byli. Ptacono im za rating
obligacji Lehman, Bear Stearns i Goldman Sachs, ale nie znali facetow z Lehman, Bear Stearns
i Goldman Sachs, zarabiajacych fortuny dzieki wykorzystywaniu luk w modelach ich agencji, nie znali
nawet nazwisk tych facetéw. Wydawali sie posiada¢ wiedze wystarczajagca do uprawiania swojego
zawodu i nic ponad to. Sprawiali wrazenie ptochliwych, przestraszonych i unikajacych ryzyka. Jak ujat to
Danny:

— Ich na pewno nie spotka sie przy stole do gry w kosci.

W Vegas Eisman zdat sobie sprawe, ze:

— Agencje ratingowe w ogole nie dostrzegaty problemow, ktorymi ja sie tak gryziem. Pamietam, jak
siedziatem tam, myslac: ,,Jezu, jakie to zalosne”. Kiedy cztowiek znajdzie sie w obecnosci potegi
intelektu, z miejsca ma tego Swiadomos¢. Gdy znajdzie sie w poblizu Richarda Posnera (profesor
prawa), wie, ze to Richard Posner. Gdy usigdzie obok kogos z agencji ratingowej, wie, ze gos¢ musi by¢
z agencji ratingowej.

Wnoszqc z zachowania tych ludzi, jedyng sprawa naprawde zajmujaca agencje ratingowe byto
zdobycie jak najwiekszej liczby zlecen na ratingi dokonywane na potrzeby bankow inwestycyjnych z Wall
Street i zgarniecie jak najwiekszych optat. Moody’s, niegdyS spotka prywatna, w roku 2000 weszta na
gielde. Od tego czasu jej dochody niestychanie wzrosty, z 800 milionéow w roku 2001 do 2,03 miliarda
w roku 2006. Za olbrzymig czeS¢ tego wzrostu — na pewno wieksza niz potowa, ale nie chcieli udzieli¢
Eismanowi informacji o tym, ile wieksza od poltowy — odpowiadat nieklarowny fragment sektora
finansow konsumenckich, znany jako finansowanie strukturyzowane. Najpewniejszym sposobem
przyciagniecia strukturyzowanego biznesu byla akceptacja zalozen sektora finansowania
strukturyzowanego.

— ZadawaliSmy wszystkim dwa identyczne pytania — powiedziat Vinny. — Jakie sq wasze zalozenia
co do cen doméw i jakie sq wasze zatlozenia co do stopy niewyptacalnosci kredytow.

Obie agencje ratingowe odpowiedzialy, ze spodziewajq sie wzrostu ceny domow, a stopa
niewyptacalnosci wyniesie okoto 5 procent — przy zatozeniu prawdziwosci tego oszacowania bezpieczne
okazywaty sie nawet obligacje o najnizszym ratingu BBB.

— Zupelnie jakby sie zmowili, ze pie¢ procent to wiasciwa liczba — powiedzial Eisman. — Wszyscy
mowili: piec procent. Jakby nalezeli do partii i musieli reprezentowac jej oficjalng linie.l3 — Eismanem
wstrzasngt fakt, ze zadna z oséb spotkanych w Las Vegas nie wydawala sie czymkolwiek niepokoic.
Robili, co robili, niewiele sie nad tym zastanawiajac.

To wilasnie w Las Vegas ostatecznie uksztaltowal sie poglad Eismana i jego partnerow na rynek
obligacji. Jak ujat to Vinny:

— To byl moment, gdy powiedzieliSmy sobie: ,,Cholera jasna, tu nie chodzi tylko o kredyty. To
schemat Ponziego”.

Nurtujgce ich pytanie: ,,Czy ludzie rynku obligacji wiedzg coS, o czym nie wiemy my?” zostalo
w Vegas zastgpione przez: ,,Czy oni zastugujg tylko na wywalenie z roboty, czy powinni trafi¢ za kratki?
Czy to otumanienie, czy tez celowe dziatanie?”. Danny uwazal, ze ogromna wiekszos¢ tych ludzi data sie
zaslepi¢ wiasnym korzySciom i nie byla w stanie dostrzec stwarzanego ryzyka. Vinny, zawsze widzacy
rzeczy w ciemniejszych barwach, powiedziat:

— Byto tam wiecej durniow niz oszustow, ale oszusci mieli wieksza wtadze.

Agencje ratingowe upadly tak nisko, ze jeszcze centymetr, a wylecialtyby z rynku, a ich pracownicy
wydawali sie nie mie¢ zielonego pojecia, jak bardzo zostali wyprowadzeni w pole przez firmy z Wall



Street. Vinny’emu utkwito w pamieci spotkanie z przedstawicielami Fitch Ratings, trzeciej pod wzgledem
wielkosci agencji ratingowej.

— Zdaje sobie sprawe, ze jesteScie poniekad niezwigzani z tematem — powiedzial do nich z calgq
uprzejmoscia, na jaka bylo go stac. — Ale sg dwie duze firmy, na ktére wszyscy zwracajq uwage,
a potem dopiero wy. Jesli chcecie sie pokazaC, sprawi¢, zeby ludzie was zauwazyli, czemu nie
pojdziecie wlasng drogg i nie zdobedziecie sie na uczciwosS¢? — Spodziewat sie, ze porzadne chtopy
z Fitch Ratings zrozumiejg, co sugeruje, i moze nawet zachichoca nerwowo. Zamiast tego wydawali sie
prawie obrazeni. — Napadli na mnie — powiedzial Vinny. — Zupeknie jakby nie rozumieli, co chcialem
powiedziecC.

Wyjezdzajac do Las Vegas, mieli krotka pozycje w obligacjach hipotecznych subprime na niespeina
300 milionéw. Po powrocie podniesli ja do 550 milionéw, dodajac zaklady przeciw CDO
produkowanym przez Wing Chau. Biorac pod uwage, ze aktywa portfela wynosity niecate 500 milionéw,
pozycja stanowila teraz lwig jego czesc. Nie poprzestali jednak na tym. Pierwszego dnia po powrocie do
biura sprzedali krotko akcje Moody’s Corporation, przy cenie 73,25 za akcje, po czym ruszyli na
poszukiwania innych firm i ludzi, takich jak Wing Chau, przeciw ktéorym mogliby zagrac.



ROZDZIAL 7

Wielka wyprawa po skarby

Charlie Ledley i Ben Hockett wrocili z Las Vegas 30 stycznia 2007 roku przekonani, ze caty system

finansowy oszalat.

— Powiedzialem do matki: ,,Mysle, ze mozemy sta¢ sie Swiadkami upadku demokratycznego
kapitalizmu” — wspomina Charlie. — Na co odparta tylko: ,,Och, Charlie” i zasugerowata z troska,
zebym zazyt lit.

Stworzyli podejscie inwestycyjne wykorzystujagce ich umiejetnos¢ dystansowania sie wobec
powszechnej opinii; odkrycie, ze sq tak pewni swego zdania, bylo rzecza nowa i powaznie niepokojaca.
Jamie wystosowal notatke do swoich partnerow, w ktorej stawial pytanie, czy obstawiony przez nich
zaklad nie jest przypadkiem zakladem o upadek spoteczenstwa — co znaczyloby, ze rzad nie dopusci, by
zrealizowat sie zgodnie z ich zalozeniami. ,,JeSli zaczng rosna¢ spready na szerokim spektrum CDO —
napisatl4 — bedzie oznaczalo to znaczny wzrost prawdopodobienstwa wystapienia globalnego zatoru
systemu finansowego... Fed moze zdecydowac sie na interwencje... Sadze, ze pytanie brzmi, jak wielki
musi okazac sie krach, zeby zaczeto stawiaC pytanie, czy co$ nie jest zbyt duze, Zzeby upasc?”.

Jednym z celéw konferencji w Las Vegas bylo podbudowanie wiary w rynek. W dzien po tym, jak
insiderzy rynku hipotecznych subprime wrdcili z Las Vegas i zasiedli przy swoich pulpitach
transakcyjnych, rynek pekt. 31 stycznia 2007 roku gieldowy indeks ABX obligacji hipotecznych subprime
z ratingiem BBB — takich samych jak te, na ktérych bazowaty CDO — spadt o ponad jeden punkt, z 93,03
do 91,98. Przez ostatnie kilka miesiecy spadat pomalutku, ze 100 punktéw do 93, i nagly ruch o catly
punkt zaszokowat rynek — i zwiekszyt niepokoj Charliego, ze ciut za p6zno wpadli na te rewelacyjng
okazje i nie zdaza juz postawic tyle, ile powinni. Kobieta z Morgan Stanley poczatkowo dotrzymata
stowa: w dziesie¢ dni doprowadzita do uzyskania ISDA, co zwykle zajmowalo miesigce negocjacji.
Wystata Charliemu liste transz CDO z ratingiem AA, na ktére Morgan Stanley byt sklonny sprzedac im
swapy kredytowe.l> Charlie zarywat noce, wybierajac, na ktére postawi¢, po czym gdy do niej
zadzwonit, okazalo sie, ze Morgan Stanley zmienit zdanie. Kobieta powiedziata Charliemu, Ze cena
ubezpieczenia wzrosta do okoto 100 punktéw bazowych (1 procent sumy ubezpieczenia rocznie), gdy
jednak nastepnego ranka zadzwonil do niej z zamiarem dokonania transakcji, cena wzrosta
ponaddwukrotnie. Charlie wkurzat sie i wyrzekal, ze to nie w porzadku i ze ona i jej szefowie zawalili
sprawe. 16 lutego 2007 roku Cornwall zaptacit Morgan Stanley 150 punktéw bazowych i kupit swapy
kredytowe na 10 milionéw nominatu CDO o nazwie Gulfstream, cokolwiek to znaczylo.

Pie¢ dni p6Zniej, 21 lutego, gielda rozpoczeta notowanie indeksu CDO o nazwie TABX. Od tej chwili
Charlie Ledley i wszyscy zainteresowani mogli Sledzi¢ na ekranie komputera kurs jednego z CDO. Jego
zachowanie potwierdzito teze Cornwall skuteczniej niz najdtuzsze rozmowy z ekspertami rynkowymi. Na
koniec pierwszego dnia notowania transza absorbujgca straty, gdy odsetek niewyptacalnosci w puli
obligacji bazowych przekraczat 15 procent — transza z ratingiem AA, przeciw ktérej obstawit Cornwall —
zamknetla sie na 49,25. Stracita ponad potowe wartoSci. Nastgpit olbrzymi rozziew: jedng reka firmy
Wall Street sprzedawaty nisko oprocentowane CDO AA po nominale, czyli za 100; drugg handlowaty
indeksem skladajacym sie z takich samych obligacji po kursie 49 centéw za dolara nominatu. Sprzedawcy



z Morgan Stanley i Deutsche Bank zalewali Charliego e-mailami, w ktorych wyjasniali mu, ze nie
powinien wycigga¢ z kursu CDO notowanego na gieldzie zadnych pochopnych wnioskéw o wartosci
swoich zaktadow przeciwko subprime CDO. To wszystko byto bardzo zagmatwane.

Nastepnego ranka Charlie zadzwonil do Morgan Stanley w nadziei na zakup wiekszych iloSci
ubezpieczenia.

— Kobieta powiedziata z grubsza tyle: ,,Bardzo mi przykro, ale juz tego nie robimy. Firma zmienita
zdanie”. — Przez noc Morgan Stanley, chetny sprzedawca ubezpieczenia na hipoteczne subprime,
postanowit nie sprzedawac ich wcale. — Potem potaczyla nas ze swoim szefem, bo sie pieniliSmy: ,,Co
to, do cholery, ma znaczyc?”. UstyszeliSmy: , Stuchajcie, naprawde nam przykro, ale zdarzyto sie co$
w innym dziale banku, co poskutkowato decyzja na samych szczytach zarzadzania ryzykiem w Morgan
Stanley”. I to by} koniec naszych transakcji.

Charlie nie miat pojecia, co spowodowato, ze Morgan Stanley sie otrzasnat, i nie myslal nad tym zbyt
wiele — razem z Benem byli okropnie zajeci namawianiem faceta z Wachovii, ktérego Charlie poznat
w Las Vegas, na robienie intereséw z Cornwall Capital.

— Nie mieli wsréd klientéw ani jednego funduszu hedgingowego i byli nami zainteresowani —
powiedzial Ben. — Prébowali sie wybi¢. — Wachovia, o dziwo, nadal byta sktonna sprzeda¢ im tanio
ubezpieczenie obligacji hipotecznych subprime; ryzyko, ktére jego urzednicy kredytowi niechetnie
podejmowali, to ryzyko bezposrednich transakcji z Cornwall Capital. Chwile to zajeto, ale Charliemu
udato sie zatatwic, zeby jego kompani z Bear Stearns od wspolnego strzelania z uzi zgodzili sie za optata
pehic role posrednika. Szczegdty transakcji na 45 milionow, dogadanej mniej wiecej w lutym 2007 roku,
dopracowywano jeszcze kilka miesiecy i zawarto ja dopiero w poczatkach maja. — Wachovia okazala
sie darem losu — powiedzial Ben. — CzuliSmy sie, jakbySmy tkwili dziesie¢ kilometrow nad ziemiq
w samolocie, w ktorym wysiadty silniki, a Wachovia miata wcigz na zbyciu kilka spadochronéw. Nikt
nie sprzedawat juz spadochronéw, ale tez nikt nie sadzit jeszcze, ze naprawde sa potrzebne... Potem
rynek zamart.

W portfelu o wartosci niespelna 30 milionéw Cornwall Capital posiadat teraz swapy kredytowe na
obligacje hipoteczne subprime o nominale 205 milionéw i martwit sie glbwnie tym, ze nie posiada ich
wiecej.

— Robilismy wszystko, co w naszej mocy, zeby je dokupi¢ — wspomina Charlie. — SktadaliSmy
zachecajace oferty. Oddzwaniali i mowili: ,,Ojej, prawie sie udato!”. Bardzo to przypominato Charliego
Browna i Lucy. ChcieliSmy kopna¢ pitke, a oni odsuwali jg nam sprzed stopy. PodnosiliSmy cene i w tej
samej minucie okazywata sie za niska.

To nie miato sensu: rynek CDO subprime funkcjonowat tak jak wczeSniej, mimo to duze firmy z Wall
Street nagle stracily zainteresowanie inwestorami, ktorzy zaopatrywali maszyne w surowiec: nabywcami
swapow kredytowych.

— Rzekomo znajdowali sie chetni na zajecie pozycji dtugich, ale nam nie wolno byto zajac¢ krétkiej —
powiedzial Charlie.

Nie mogt wiedzie¢ nic pewnego o tym, co dzialo sie w tych firmach, ale mégt wycigga¢ wnioski:
niektorzy traderzy uSwiadomili sobie, ze nadcigga katastrofa i rzucili sie do ucieczki z rynku, zanim
nastapi krach.

— Podejrzewalem, ze faceci z Bear Stearns sami chetnie kupiliby swapy kredytowe, gdyby mogli —
powiedzial Charlie. Gyan Sinha, analityk z Bear Stearns, opublikowal pod koniec lutego dhugi traktat
dowodzacy, ze niedawne spadki cen obligacji hipotecznych subprime nie miaty nic wspolnego z jakoscia
obligacji, a tylko z wahnieciem ,,sentymentu rynku”. Charlie wywnioskowat z jego lektury, ze autor nie
ma pojecia o tym, co dzieje sie na rynku. Wedlug analityka Bear Stearns, CDO z ratingiem AA



sprzedawaty sie po cenie 75 punktow bazowych ponad stope wolng od ryzyka, z czego by wynikato, ze
Charlie powinien méc kupi¢ swapy kredytowe za roczng sktadke 0,75 procent sumy ubezpieczenia. Mimo
to traderzy z Bear Stearns nie chcieli mu ich sprzeda¢ za pieciokrotnosc tej ceny. — Zadzwonitem do
faceta i zapytalem: ,,Co pan, do cholery, wygaduje?”. Odpart: ,,Chyba wiem lepiej, w koncu to my
sprzedajemy CDO”. Zapytalem go: ,,Naprawde dzial transakcji dostaje taka cene?”. Na co odparl, ze
musi iS¢, i odtozyt stuchawke.

Ich zaklad wydawatl im sie teraz Smiesznie oczywisty — jakby za pétdarmo kupili polise od pozaru
domu, ktory stat juz w ptomieniach. Gdyby rynek hipotek subprime mial cho¢ nikty zamiar wykazac sie
efektywnos$cig, zamknatby sie w tamtej chwili. Przez ponad osiemnascie miesiecy, od potowy 2005 do
poczatkdbw 2007 roku, narastat rozziew miedzy ceng obligacji hipotecznych subprime a wartosciq
kredytow, na ktérych bazowaty. Pod koniec stycznia 2007 roku obligacje — a raczej oparty na nich indeks
ABX — zaczat traci¢ na wartosci. Z poczatku tracit powoli, ale potem gwaltownie — na poczatku czerwca
indeks obligacji subprime z ratingiem BBB zamykal sie w okolicach 70 punktow — co oznaczalo, ze
obligacje stracily ponad 30 procent pierwotnej wartosci. Wydawalo sie oczywiste, ze ceny CDO
zbudowanych z takich samych obligacji powinny rowniez spasSc. Jesli pomarancze sg zgnilte, sok
z pomaranczy tez jest zgnity.

Ale tak sie nie stalo. Zamiast tego, w okresie od lutego do czerwca 2007 roku, duze firmy z Wall
Street, na czele z Merrill Lynch i Citigroup, wyemitowaty i sprzedaly nowe CDO na kwote 50 miliardow.

— Bylismy catkowicie zbici z tropu — powiedziat Charlie. — Bo wszystko wrocito do normalnosci,
cho¢ oczywisScie trudno byto uznac ten stan za normalny. WiedzielisSmy, ze aktywa zabezpieczajace CDO
stracity na wartosci. A jednak wszystko toczylto sie dalej, jakby nic sie nie stato.

Mozna byto odnies¢ wrazenie, ze przez chwile rynek finansowy probowat zmieni¢ kierunek — ale zdat
sobie sprawe, zZe nie moze sobie na to pozwolic. Firmy z Wall Street — zwtaszcza Bear Stearns i Lehman
Brothers — publikowaty raporty zapewniajace o sile rynku obligacji. Pod koniec kwietnia Bear Stearns
urzadzit konferencje CDO, na ktorg wkradl sie Charlie. Pierwotny program zawieral prezentacje
zatytbowang ,,Jak zajac¢ krotka pozycje na rynku CDO”. Ostatecznie usunieto ja z programu konferencji —
podobnie jak ilustrujgce jq slajdy zamieszczone na stronie internetowej Bear Stearns. Moody’s i S&P tez
zareagowatly wymownie. Pod koniec maja obie agencje ratingowe oglosity, ze postanowity zrewidowac
swoje modele oceny obligacji subprime. Charlie i Jamie wynajeli adwokata, zeby zadzwonit do Moody’s
i zapytal, czy skoro zamierzajq zmieni¢ kryteria oceny, dokonajg tez zmiany ratingu ocenionych do tej
pory obligacji o wartosci dwoch bilionéw. Moody’s nie uznat tego pomystu za dobry.

— StaraliSmy sie im zasugerowac: ,,Nie musicie zmienia¢ ratingu wszystkim obligacjom. Wystarczy,
ze zajmiecie sie tymi, na ktorych jesteSmy krotko” — powiedzial Charlie. — Ale oni odparli:
,2Hmmmmm... nie”.

Dla Charliego, Bena i Jamiego bylo catkiem jasne, ze Wall Street podbija cene CDO, zeby albo
przerzucic straty na nic nie podejrzewajacych klientéw, albo wyszarpna¢ ze skorumpowanego rynku pare
ostatnich miliardéow dolarow. W jednym i drugim przypadku wyciskali i sprzedawali sok z pomaranczy,
ktore byly niezaprzeczalnie zgnite.

— Pod koniec marca 2007 byliSmy juz catkiem pewni, Ze sg tylko dwie mozliwoSci — powiedziat
Charlie. — Albo to wszystko bylo jednym wielkim przekretem, albo my do cna zwariowaliSmy.
Oszustwo byto tak oczywiste, ze uznalisSmy, ze nie pozostanie bez implikacji dla demokracji. Naprawde
zaczeliSmy sie bac.

Obaj znali reporterow piszacych dla ,,New York Timesa” i ,,Wall Street Journal” — ale ci nie wykazali
zainteresowania ich historia. Kolega z ,,Journala” skontaktowal ich z wydzialem Scigania SEC, ale
wydziat scigania SEC tez nie przejawial zainteresowania. Ludzie z SEC spotkali sie z nimi w swoim



biurze na dolnym Manhattanie i uprzejmie wystuchali, co maja do powiedzenia.

— To bylo jak sesja terapeutyczna — wspomina Jamie. — UsiedliSmy i oznajmilismy: wlasnie
przezyliSmy co$ niesamowitego.

Ale wyczuli u publicznosci brak zrozumienia.

— Moze mielisSmy dziki wyraz oczu albo cos — powiedziat Charlie. — Ale oni i tak nie znali sie na
CDO ani papierach wartosciowych zabezpieczonych aktywami. OpowiedzieliSmy im o naszej transakcji,
ale jestem wiecej niz pewny, Ze nic z tego nie zrozumieli. — SEC nie zajela sie problemem.

Cornwall stanat przed pilniejszym problemem niz upadek spoteczenstwa, jakim je znamy: upadek Bear
Stearns. 14 czerwca 2007 roku Bear Stearns Asset Management, firma CDO podobna do funduszu Wing
Chau, prowadzona przez bylych pracownikow Bear Stearns przy cichym wsparciu firmy matki,
oswiadczyla, ze poniosta strate na transakcjach hipotekami subprime, zamierza odpisac na straty aktywa
hipoteczne w wysokosci 3,8 miliarda dolaréw i zlikwidowac¢ fundusz. Dopiero wtedy dla Cornwall
Capital stato sie jasne, dlaczego Bear Stearns jako jedyny tak chetnie sprzedawat im ubezpieczenie CDO.

— Bear wykazywat w CDO ptynnos¢, ktorej nie potrafitem sobie wyttumaczy¢ — powiedzial Ben. —
Musieli mie¢ stalego nabywce. Nie mam pewnosci, czy nasze transakcje szty bezposrednio do ich
funduszy, ale nie bardzo wiem, co innego mogliby z nimi zrobic.

I w tym lezal nowy problem: 70 procent swapow kredytowych Cornwall pochodzito z Bear Stearns.
Poniewaz Bear Stearns byt duzy i wazny, a Cornwall Capital byt tylko garazowym funduszem, Bear
Stearns nie mial obowigzku wnosi¢ depozytu zabezpieczajacego na rzecz Cornwall. Ich fundusz musiat
liczy¢ sie teraz z powaznym ryzykiem, ze Bear Stearns nie bedzie w stanie sptaci¢ swoich hazardowych
dlugow. Cornwall Capital nie mogt nic w tym wzgledzie uczyni¢, pozostawato mu zadowoliC sie
konstatacjg, ze nie tyle Bear Stearns ksztaltowal biznes subprime, ile biznes subprime zmienit Bear
Stearns.

— Odwrdcili sie od mato ryzykownych operacji maklerskich, zeby zajac sie subprime — powiedziat
Jamie. Jesli rynek subprime zatonie, Bear Stearns pojdzie na dno razem z nim.

W marcu tego roku Cornwall kupito od brytyjskiego banku HSBC swapy kredytowe na warte 105
milionow papiery dluzne Bear Stearns — jednym stowem postawili na jego upadek. JeSli Bear Stearns
upadnie, HSBC bedzie im winne 105 miliondw. Dzieki tej transakcji przeniesli ryzyko plajty Stearns na
HSBC. HSBC byt trzecim najwiekszym bankiem na swiecie i jedng z tych instytucji, ktorych upadek byt
nie do pomyslenia. Jednak 8 lutego 2007 roku HSBC zatrzesto rynkiem, oglaszajqc, ze niespodziewanie
poniosto duzg strate na portfelu kredytéw hipotecznych subprime. Bank wszed} na rynek amerykanskich
kredytow subprime w roku 2003, poprzez kupno Household Finance, najwiekszej w Stanach
Zjednoczonych instytucji udzielajacej kredytéw konsumenckich. Te samg Household Finance, z powodu
ktorej Steve Eisman zmienit swoje nastawienie do Wall Street ze sceptycznego na cyniczne.

Ze spotecznego punktu widzenia powolny i by¢ moze manipulowany upadek wielobilionowego rynku
amerykanskich obligacji byt katastrofa. Z punktu widzenia funduszy hedgingowych stanowit zyciowa
okazje. Steve Eisman zaczynat jako menedzer funduszu equity o aktywach 60 milionow, teraz zajmowat
krotka pozycje na okoto 600 miliondbw w réznych papierach wartoSciowych zwigzanych z subprime
i chetnie by ja zwiekszyt.

— Nie zawsze mogt zamanifestowaC swoje poglady poprzez transakcje — mowit Vinny. — Tym
razem bylo to mozliwe.

Jednak swobode dziatania Eismana ograniczat FrontPoint Partners, a co za tym idzie Morgan Stanley.
Danny Moses, gtowny trader FrontPoint, znalazt sie miedzy mtotem a kowadlem. Z jednej strony Eisman,
z drugiej ludzie zarzadzajacy we FrontPoint ryzykiem, ktorzy chyba nie bardzo orientowali sie w sytuacji.



— Wydzwaniali do mnie i prosili: ,,Mo6glbys namowic¢ Steve’a, zeby pozbyt sie troche tych swapow?”.
Szedlem do Steve’a, a Steve mowit: ,Kaz im sie odchrzani¢”. To kazalem im sie odchrzani¢. — Ale
zarzadzajacy ryzykiem nie odpuszczali, hamujgc fantazje Eismana. — Gdyby ryzyko powiedziato nam:
bardzo nam dobrze z tymi papierami, mozecie wzig¢ dziesiec razy tyle — powiedzial Danny — to Steve
wzialby dziesiec¢ razy tyle. — Greg Lippmann zalewat ich teraz mnéstwem wszelakich ponurych wiesci
na temat rynku hipotecznego i jak nigdy wczesniej, Vinny i Danny zaczeli ukrywac te informacje przed
Eismanem. — Balismy sie, ze wypadnie z pokoju i krzyknie: ,,Bierzcie bilion!” — powiedziat Danny.

O dziwo, na wiosne roku 2007 rynek obligacji hipotecznych subprime troche sie wzmocnit.

,»Wplyw problemow z subprime na szerszq gospodarke i rynki finansowe wydaje sie ograniczony” —
cytowaly Bena Bernanke, przewodniczacego Rezerwy Federalnej, wydania gazet z 7 marca.

— W marcu i kwietniu zawsze poprawia sie jakos¢ kredytu — skomentowat Eisman.

Powodem tego wiosennego polepszenia sa zwroty podatkowe. Mozna by sie spodziewa¢, ze ludzie
zamieniajacy kredyty w zbywalny papier wartosciowy powinni znac takie fakty. I chyba znali. Mimo to
zmniejszyli widelki spreadu. PomyslelisSmy, ze to debilizm. Czy oni do reszty powariowali? — Dziwne,
ale gietda papierow wartoSciowych rosta w najlepsze, a ekran w dziale transakcji FrontPoint bezustannie
pokazywat sygnat kupna.

— WhylaczylisSmy CNBC — powiedzial Danny Moses. — Ta utrata kontaktu z rzeczywistoSciq stata sie
nie do wytrzymania. Jesli zdarzatlo sie co$ przykrego, wykrecali kota ogonem i udowadniali, Ze jest
wrecz przeciwnie. Gdy zdarzalo sie co$ pozytywnego, rozdmuchiwali to ponad wszelkie proporcje.
Robili ludziom papke z mozgu. Nie mozna pozwalac tak sie otumaniac.

Po powrocie z Las Vegas zajeli sie nekaniem agencji ratingowych i specow z Wall Street od
manipulowania ich modelami, majgc nadzieje uzyskac jakies dodatkowe informacje.

— Prébowalismy sie wywiedzie¢, co, jesli cokolwiek, sktoni agencje do obnizenia ratingu —
powiedziatl Danny.

Przy okazji dowiadywali sie roznych niepokojacych ciekawostek. Czesto zastanawiali sie, dlaczego
agencje ratingowe nie podchodzg bardziej krytycznie do obligacji bazujacych na kredytach hipotecznych
subprime ze zmiennym oprocentowaniem. Jedynym majatkiem pozyczkobiorcow subprime byla czesto
kupa starych kuchennych gratow. Niewieluy, jesli jacyS w ogole, powinno bra¢ na siebie ryzyko rosnacej
wysokoSci raty. Mimo to wiekszo$¢ kredytow skonstruowano tak, ze wilasciciel domu ptacit przez
pierwsze dwa lata stale oprocentowanie na wabia, powiedzmy 8 procent, po czym z poczatkiem trzeciego
roku stopa procentowa rosta zawrotnie, powiedzmy do 12 procent, i juz zawsze byla zmienna
i koszmarnie wysoka. Nietrudno bylo zrozumie¢, dlaczego firmy udzielajace kredytéw, jak na przyktad
Option One i New Century, preferujq takie rozwigzanie: po dwoch latach kredytobiorca albo przestawat
kredyt sptacac¢, albo wystepowat o jego refinansowanie. Brak sptaty byt dla tych firm kwestig obojetna,
bo nie one ponosily ryzyko kredytowe; refinansowanie stanowito okazje do ponownego zarobku na
pozyczkobiorcy. Obdzwaniajac na przemian agencje ratingowe i firmy pakietujgce obligacje subprime,
Eisman dowiedzial sie, ze agencje ratingowe zakladaly po prostu, ze prawdopodobienstwo splaty rat
przy oprocentowaniu 12 procent — ktére oznaczato dla posiadaczy obligacji wiekszy przeptyw gotowki —
jest takie samo jak przy oprocentowaniu 8 procent. Obligacje bazujgce na kredytach o stopie zmiennej
otrzymywaly wyzszy rating niz obligacje bazujace na stopie stalej — co z kolei wyjasnialo, czemu
w ostatnich pieciu latach ich udziat w pulach kredytow wzrdst z 40 do 80 procent.

Mnostwo tych kredytow przestawato byc¢ teraz sptacanych, ale cena obligacji subprime nie spadata —
poniewaz Moody’s i S&P wciaz nie zmieniaty swej oficjalnej opinii o nich, co byto bardzo niepokojace.
Jako inwestor equity, FrontPoint Partners byt obstugiwany przez maklerow gieldowych z Wall Street.
Eisman poprosit sprzedawcow akcji z Goldman Sachs, Morgan Stanley i innych o zorganizowanie



spotkania z ludZzmi od obligacji.

— Wszystkim zadawaliSmy to samo pytanie — méwi Eisman. — Gdzie w tym wszystkim sq agencje
ratingowe? I zawsze spotykaliSmy sie z ta samg reakcjq. Czysto fizyczng, bo nigdy nie odpowiedzieli
cho¢ jednym stowem. Tylko sie uSmiechali. — Nie przestawat drazy¢, zadzwonit do S&P i zapytal, co
stanie sie ze stopq niewyptacalnosci w razie spadku cen nieruchomos$ci. Cziowiek z S&P nie mogh
przyznac: nasz model cen nieruchomosci nie przyjmuje ujemnej stopy wzrostu. — Po prostu zaktadali, ze
ceny domoéw beda rosty nadal — mowi Eisman. 16

W koncu wsiadl z Vinnym do metra i pojechali na Wall Street spotkac sie z kobietg z S&P o nazwisku
Ernestine Warner. Warner pracowata jako analityk w dziale monitoringu. Dziat ten mial za zadanie
monitorowacC obligacje subprime i degradowac je w przypadku niesptacalnosci kredytéw, na ktérych
bazowaly. Kredyty sie psuly, ale obligacjom nie obnizano ratingu — wiec Eisman po raz kolejny
zastanawiat sie, czy S&P wie, co robi, czy tez nie.

— Decydujac sie na krotka sprzedaz obligacji, dysponowaliSmy tylko danymi z poziomu puli —
powiedzial. Dane z puli pozwalaja sporzadzi¢ og6lng charakterystyke: srednie wyniki FICO, Sredni
stosunek kredytu do wartosci nieruchomosci, srednia liczba kredytéw bez dokumentéw i tak dalej — ale
nie daja wgladu w poszczegolne kredyty. Dane z puli mowia na przyklad, ze 25 procent kredytow
hipotecznych w danej puli jest ubezpieczone, ale nie wiadomo, ktdre to, czy te bardziej narazone na
ryzyko braku sptaty, czy te narazone mniej. Nie sposob bylo ustali¢, do jakiego stopnia Wall Street
zmanipulowala ten system. — OczywiScie wierzyliSmy, ze agencje ratingowe dysponujg wiekszq liczba
danych od nas — powiedziat Eisman. — Ale nie dysponowali.

Ernestine Warner pracowata na tych samych zgrubnych danych dostepnych dla traderow, co Eisman.
To byto obtgkane: ekspert decydujacy o ratingu obligacji nie miat dostepu do istotnych informacji.

— Gdy zapytaliSmy ja dlaczego — powiedzial Vinny — odparta: emitenci nam tego nie daja.
Stracitem cierpliwos¢: ,,No to zazadajcie!”. Popatrzyla na nas wzrokiem, z ktérego jasno wynikato, ze
jest bezsilna. No to pytamy: ,,Kto tutaj rzadzi? To wy jesteScie szefami. Wy jesteScie policjg! Kazcie im,
do cholery, przysta¢ sobie te dane!!!”. — Eisman wywnioskowal, ze S&P obawiala sie, ze gdyby
zazadali od Wall Street danych, Wall Street po prostu poprositaby o rating Moody’s.1?

Eisman jako inwestor miat prawo uczestniczy¢ w kwartalnych telekonferencjach organizowanych przez
Moody’s, ale nie wolno mu bylo zadawac¢ pytan. Mimo to ludzie z Moody’s ze zrozumieniem reagowali
na jego potrzebe zywszych kontaktow, a prezes firmy, Ray McDaniel, zaprosil nawet Eismana i jego
zespot do swego biura, ktdrym to gestem na zawsze zjednat sobie Eismana.

— Czy faceci od krétkiej sprzedazy sq gdzie$ mile widziani? — zapytat Eisman. — Gdy sprzedaje sie
rynek, ma sie wszystkich przeciw sobie. Jedyng firmg, ktéra mimo to sie ze mng spotkata, byt Moody’s.

Z wyprawy do Las Vegas Eisman i partnerzy wrocili przekonani, ze swiat stangt na glowie, i zaktadali,
ze Raymond McDaniel tez zapewne to zauwazyt.

— Ale siedzimy sobie tam — wspomina Vinny — a on o$wiadcza nam z pelnym przekonaniem:
,INaprawde uwazam, ze nasz rating okaze sie prawidtowy”. A Steve podskakuje na krzesle i pyta: ,,Co
pan powiedzial?”, jakby facet wypowiedzial wtasnie najbardziej niedorzeczne zdanie w historii
finansow. McDaniel powtérzyt. A Eisman po prostu rozeSmiat mu sie w nos. Wychodzac, powiedziatem
z rewerencja: ,,Z catym naleznym szacunkiem, sir, zZyje pan w Swiecie iluzji”.

To nie byt Fitch czy S&P. To byl Moody’s. Arystokracja ratingu, w 20 procentach wtasno$s¢ Warrena
Buffetta. A Vincent Daniel z Queens wygarnat jego prezesowi, ze jest glupcem albo oszustem.

W poczatkach czerwca rynek obligacji hipotecznych subprime podjal na nowo nieprzerwany marsz
w dot i pozycje FrontPoint ruszyty — ich wartosS¢ rosta najpierw o tysigce, po6zniej o miliony dolarow na
dzien.



— Wiem, ze zarabiam. Ale kto w takim razie traci? — pytat czesto Eisman. Zdazyli juz sprzedac
krotko akcje firm udzielajgcych kredytéw hipotecznych i deweloperow. Teraz dodali do swych krétkich
pozycji akcje agencji ratingowych. — Na ratingu CDO zarabiali dziesieC razy tyle, ile na ratingu
obligacji GM — powiedzial Eisman — ale teraz miato sie to skonczy¢.

Przyszed} czas skierowac uwage na bijace serce kapitalizmu, duze banki inwestycyjne Wall Street.

— Nasza teza zakltadala, ze maszyna sekurytyzacyjna, zrodto wielkich zyskow Wall Street, niebawem
stanie — mowi Eisman. — A kiedy to nastapi, ich dochody spadng. — Jednym z powodow, dla ktérych
Wall Street wykombinowata to ,,finansowanie strukturyzowane”, byt ten, ze staroswiecki biznes z dnia na
dzien przynosit coraz mniejsze zyski. Dochody z posrednictwa w obrocie akcjami, podobnie jak dochody
z posrednictwa w obrocie bardziej konwencjonalnymi obligacjami, zmalaty z racji konkurencji Internetu.
Z chwila, gdy rynek przestanie kupowac obligacje hipoteczne subprime i CDO bazujace na tych
obligacjach, banki inwestycyjne znajda sie w tarapatach. Latem 2007 roku Eisman nie podejrzewal, ze
firmy te sq na tyle niemadre, zeby inwestowaC w swoje wlasne twory. Zauwazyt jednak, ze w ostatnich
paru latach wzrést dramatycznie wskaznik zadhuzenia kapitalu wlasnego tych firm. OczywiScie zauwazyt
tez, Ze za pozyczone pienigdze trzymajgq coraz wiecej ryzykownych aktywow. Ale nie mogt wiedziec, jaka
jest natura tych aktywéw. Obligacje spotek z ratingiem AAA czy CDO AAA subprime? — Trudno bylo
wywnioskowac co$ pewnego — powiedziatl. — Brakowato na ten temat informacji. Nie wiadomo bylo,
co majg w bilansie. Naturalnie zaktadatem, Ze pozbywajq sie tego goéwna zaraz po wyprodukowaniu.

Jednak potaczenie nowych faktow i bezposredni kontakt z ludzmi zarzadzajacymi duzymi firmami
i agencjami ratingowymi rozbudzit podejrzliwos¢ Eismana. Pierwszym nowym faktem bylo oSwiadczenie
HSBC, w lutym 2007, zZe stracit duzo pieniedzy na kredytach subprime, i drugie ogloszenie, w marcu, ze
pozbywa sie swego portfela subprime.

— HSBC mial by¢ pozytywnym bohaterem tej historii — powiedzial Vinny. — Mial zrobi¢ porzadek
w Household. Pomyslelismy, kurcze blade, skoro u nich dzieje sie Zle, to co z innymi?

Drugim nowym faktem byly wyniki Merrill Lynch za drugi kwartal. W lipcu 2007 Merrill Lynch
oglosil, ze ma za sobg kolejny rewelacyjnie zyskowny kwartal, ale przyznal, ze odnotowat spadek
dochodow z transakcji hipotecznych z powodu strat na obligacjach subprime. Z tego, co dla wiekszosci
inwestorow brzmialo jak banalna informacja, Eisman wyczytal rzecz istotng: Merrill Lynch posiada
znaczacy pakiet papierow hipotecznych subprime. Glowny dyrektor finansowy Merrill, Jeff Edwards,
powiedziat ,,Bloomberg News”, ze rynek nie ma sie czym martwic¢, gdyz ,,czynne zarzadzanie ryzykiem”
pozwolito Merrill Lynch zredukowac ekspozycje w obligacjach subprime o nizszym ratingu. ,,Nie chce
sie teraz zaglebiaC w temat, jak nasze pozycje zmienialy sie z czasem” — powiedziat Edwards, ale
zaglebil sie wystarczajaco, zeby powiedzie¢, ze rynek przyklada zbyt wielka wage do tego, co Merrill
robi z obligacjami hipotecznymi subprime. Albo, jak ujat to okreznie Edwards: — ,,W pewnym kraju
przyktada sie nieproporcjonalne znaczenie do pewnej klasy aktywow”.

Eisman tak nie uwazal — i dwa tygodnie po6Zniej przekonal analityka UBS, Glenna Schorra, zeby
towarzyszyt mu podczas kameralnego spotkania Edwardsa z najwiekszymi udziatowcami Merrill Lynch.
Dyrektor finansowy Merrill zaczat je od zapewnienia, ze drobny problem z subprime, jakiego
doswiadczyta Merrill Lynch, jest pod kontrolg modeli Merrill Lynch.

— Spotkanie dopiero sie zaczelo — opowiada ktoS z jego uczestnikow. — Jeff jest w trakcie
wyglaszania uwag wstepnych, gdy Steve wybuchnat: ,,Ale wasze modele sg btedne!”. W sali zapadia
bardzo krepujgca cisza. Nie wiadomo bylo, czy sie rozeSmia¢, czy moze sprébowac wymysli¢ jakies
pytanie, zeby wroci¢ do tematu. Steve siedzi przy stole i zaczyna teatralnie zbiera¢ papiery, jakby chciat
powiedziec: jesli to bylo niegrzeczne, juz sobie ide.

Z punktu widzenia Eismana cale to wydarzenie bylo uprzejma wymiang pogladéw, po ktorej stracit



zainteresowanie.

— Nie zostato nic do powiedzenia. Po prostu uznatem, ze facet nie rozumie tematu.

Gdy patrzylo sie z zewnatrz, molochy z Wall Street wydawaty sie zdrowe i silne; jednak Eisman zaczat
podejrzewac, ze pod powierzchnia kryjq sie nie tylko problemy z utrata dochodu. JeSli naprawde
uwazaty, ze rynek hipotecznych subprime nie niesie dla nich zagrozenia, tenze rynek hipotecznych
subprime mogt okazac sie ich koncem. Zaczal z zespotem poszukiwac ukrytego ryzyka subprime: kto
ukrywa co?

— NazwaliSmy to wielka wyprawa po skarby — powiedzial. Nie wiedzieli, czy te firmy sq w jakis
sposOb zaangazowane po przeciwnej stronie ich zakladow na obligacje subprime, ale im bardziej sie im
przygladali, tym wieksza zyskiwali pewnos¢, ze one tez tego nie wiedza. Eisman chodzit na spotkania
z dyrektorami finansowymi firm z Wall Street i zadawal im najbardziej podstawowe pytania dotyczace
ich bilansow. — Nie umieli odpowiedzie¢ — powiedzial. — Nie znali wtasnych bilans6w. — Raz
zaproszono go na spotkanie z dyrektorem generalnym Bank of America, Kenem Lewisem. — Siedzialem
tam i stuchatem, co ma do powiedzenia. Doznalem ol$nienia. Powiedziatem sobie: ,,Wielkie nieba, facet
kompletnie nie orientuje sie w sytuacji!”. Zapalita mi sie lampka. Szef jednego z najwiekszych bankéw na
Swiecie nie zdaje sobie sprawy z zagrozenia! — Sprzedali krotko akcje Bank of America, podobnie jak
akcje UBS, Citigroup, Lehman Brothers i paru innych firm. Nie wolno im byto zagra¢ na spadek Morgan
Stanley, gdyz byli wilasnoscia tej firmy, ale gdyby mogli, zrobiliby i to. W niedtugim czasie po tych
transakcjach ztozyt im wizyte Brad Hintz, znany i powazany analityk z Sanford C. Bernstein & Co., ktory
zajmowat sie tymi firmami. Hintz zapytat Eismana, jakie ma zamiary.

— Wiasnie zagralismy na spadek Merrill Lynch — odpar} Eisman.

— Dlaczego? — zapytat Hintz.

— Mamy prostg teze — powiedzial Eisman. — Szykuje sie kataklizm, a gdzie jest kataklizm, tam jest
i Merrill.

Gdy wskutek blednego doradztwa zbankrutowato Orange County, Merrill tam byt. Gdy splajtowat
Internet, Merrill tam byt. Gdy w latach 80. urwat sie ze smyczy trader obligacji i stracit setki milionow
dolaréw, poszkodowanym byt Merrill. Tak rozumowal Eisman: kategoriami porzadku dziobania Wall
Street. Na tym podworku role ositka grat Goldman Sachs. Merrill Lynch byt stabeuszem, ktoremu
powierzano najmniej przyjemne zadania i ktory byt szczesliwy, jesli w ogole pozwalano mu wzig¢ udziat
w zabawie. Zabawa, jak widzial ja Eisman, nazywatla sie ,kto silniejszy” i jego zdaniem Merrill Lynch
zajal wyznaczone mu miejsce.

17 lipca 2007, na dwa dni przed tym, jak Ben Bernanke, przewodniczacy Rezerwy Federalnej,
oznajmit Senatowi, Ze jego zdaniem straty w sektorze rynku hipotecznego subprime powinny zamkna¢ sie
w kwocie 100 miliardow, FrontPoint zrobito co$ niezwyklego: zorganizowato wlasng telekonferencje.
Byla ona przeznaczona dla niewielkiej grupy ich inwestorow, ale tym razem dopuscili do udziatu ludzi
z zewnatrz. Steve Eisman stawat sie popularny.

— Steve byl jednym z mniej wiecej dwéch inwestorow, ktorzy w pelni rozumieli sytuacje —
powiedzial jaki$ znaczacy analityk Wall Street.

W telekonferencji uczestniczylo piec¢set oséb chcacych pozna¢ zdanie Eismana, a kolejne piecset
zalogowalo sie pozniej, zeby odstucha¢ nagranie. Eisman wyjasnit alchemie mezzanine CDO
i oSwiadczyl, ze tylko na tym fragmencie rynku spodziewa sie strat w wysokosci 300 miliardow.

— Jesli chcecie oceni¢ sytuacje — powiedzial stuchaczom — wyrzuccie swoje modele do Smieci. Te
modele opieraja sie na przesztoSci. W najmniejszym stopniu nie uwzgledniajg tego, co dzieje sie
wspotczesnie... Ludzie od sekurytyzacji beda musieli po raz pierwszy w zyciu powaznie przemysle¢ to
i owo. — Nastepnie wyjasnit, ze agencje ratingowe sq moralnymi bankrutami i Zyja w strachu przed



bankructwem faktycznym. — Agencje ratingowe sa Smiertelnie przerazone — powiedzial. — Sa
Smiertelnie przerazone swoim brakiem reakcji, bo wyjdq na glupcéw, jesli nic nie zrobig. — Spodziewat
sie, ze ponad potowa wszystkich kredytow hipotecznych, o wartosci wielu bilionéw dolaréw, przyniesie
straty. — JesteSmy w trakcie jednego z najwiekszych eksperymentow spotecznych w historii tego kraju
— powiedziatl Eisman. — Nie okaze sie on zabawny... Myslicie, Ze to, co sie dzieje, jest okropne.
Najgorsze dopiero przed nami.

Kiedy skonczyl, kolejny mowca, Anglik, ktory zarzadzat odrebnym funduszem w ramach FrontPoint,
zwlekat z rozpoczeciem wystgpienia.

— Przepraszam — powiedzial cierpko — musialem dojs¢ do siebie po tym, jak ustyszalem od
Steve’a, ze zbliza sie koniec Swiata. — Wszyscy sie rozesmieli.

Po6Zniej tego samego dnia inwestorow upadtego funduszu hedgingowego Bear Stearns poinformowano,
ze ich 1,6 miliarda zainwestowane w CDO AAA oparte na obligacjach subprime nie tylko stracito na
wartosci, ale przestato mie¢ jakakolwiek wartos¢. Eisman zyskat teraz pewnos¢, ze wiele z najwiekszych
firm na Wall Street nie rozumiato wiasnych ryzyk i ze sg zagrozone. U podstaw jego przekonania lezato
wspomnienie lunchu z Wing Chau — kiedy to zdat sobie sprawe z kluczowego znaczenia mezzanine CDO
i postawit przeciw nim wielkg stawke. Co oczywiscie znobw prowadzito do pytania: co doktadnie siedzi
wewngtrz CDQO?

— Nie mialem cholernego pojecia, czego tam napakowali — powiedzial Eisman. — Nie bylo jak tego
przeanalizowac¢. Nie mozna bylo powiedzie¢: dajcie mi tu takie, w ktorych siedzi tylko Kalifornia. Nikt
nie wiedzial, co w nich siedzi.

Dowiedzieli sie jednak wystarczajaco duzo, zeby wiedzie¢, jak ujat to Danny: Ze to takie samo gowno
jak to, co juz sprzedalismy krotko, owiniete razem w blyszczacy papierek.

— Reszta byla niewiadomg. — Natura Steve’a kaze mu najpierw postawi¢, a martwic sie pozniej —
powiedziatl Vinny.

Wtedy nadeszlty wiadomosci. Eisman od dawna subskrybowal biuletyn ,,Grant’s Interest Rate
Observer”, popularny w kotach Wall Street, prawie nieznany poza nimi. Jego redaktor, Jim Grant,
przepowiadat katastrofe od samego poczatku wielkiego cyklu zadtuzenia zaczynajacego sie w potowie lat
80. Pod koniec 2006 roku Grant postanowit przyjrzec sie blizej dziwnym tworom Wall Street znanym pod
nazwg CDO. A konkretnie, poprosit swojego mtodego asystenta, Dana Gertnera, inzyniera chemika
z dyplomem MBA, zeby sprawdzil, czy potrafi zrozumiec te instrumenty. Gertner zasiadl nad broszurg
wyjasniajgcq potencjalnemu inwestorowi nature CDO, pocit sie i jeczal, wzdychat i cierpiat.

— Po czym przyszedt — opowiada Grant — i powiedzial: ,,Nie moge tego rozgryz¢”. A ja na to: ,,No
to chyba mamy temat”.

Gertner kopal, kopat i kopat i w koncu wywnioskowat, ze i tak nigdy nie dokopie sie do tego, co tak
naprawde siedzi w CDO — dla Jima Granta bylo to jednoznaczne z tym, Ze nie dokopie sie do tego zaden
inwestor. Co z kolei sugerowato, o czym Grant byt juz przekonany wczesniej, ze stanowczo zbyt czesto
przyjmowano na wiare rozne deklaracje finansistow. Na poczatku roku 2007 Grant napisat cykl
artykutow sugerujacych, ze agencje ratingowe zrejterowaly z posterunku — ze niemal na pewno
wystawiaty oceny CDO, nie wiedzqc doktadnie, co w nich siedzi.

,Czytelnicy »Grant’s...« mieli okazje zobaczy¢, jak z poprzekladanej sterty poszatkowanych
Smieciowych hipotek powstaje CDO — tak zaczynat sie jeden z nich. — I przecierali ze zdumienia oczy,
widzac, jaki skok ratingu mozna osiagng¢ dzieki temu tajemniczemu procesowi...”.

W nagrode za ich trud Granta oraz jego zaufanego asystenta wezwano na dywanik do S&P.

— Powiedziano nam, ze Zle to wszystko rozumiemy — moéwi Gertner. — Jim uzyt okreSlenia ,,
alchemia”, ktore bardzo nie przypadto im do gustu.



Kilka mil na pdilnoc od mieszczacego sie na Wall Street biura Granta zarzadca funduszu
inwestycyjnego o coraz mroczniejszym pogladzie na Swiat zastanawiat sie, dlaczego nie doszty go zadne
glosy podzielajace jego zaniepokojenie rynkiem obligacji i jego zawitymi tworami. Steve Eisman znalazt
niezalezne potwierdzenie swojej teorii dotyczacej Swiata finanséw w eseju Jima Granta.

— Gdy go przeczytalem — powiedzial Eisman — pomys$latem: ,,Wielkie nieba, to naprawde jest zyla
ztota”. Bylem bliski orgazmu.
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Cisza przed burza

Tego samego dnia, gdy Steve Eisman jako pierwszy facet w historii zaznat prawie seksualnej rozkoszy
podczas lektury eseju w ,,Grant’s Interest Rate Observer”, doktor Michael Burry otrzymat od szefa
finansow swojego funduszu kopie tego samego eseju, z dolaczonym zartobliwym liScikiem: ,,Mike —
chyba nie dorabiasz na boku, pisujgc do ,,Grant’s”, przyznaj sie?”.

— Nie dorabiam — odpart Burry, wcale nie cieszac sie szczegdlnie z faktu, ze znalazt sie kto$
myslacy jak on. — Jestem troche zaskoczony, ze nikt z ,,Grant’s...” sie z nami nie skontaktowat...

Tkwil w Swiecie finanséw, ale oddzielony od niego szybq, i nie potrafit sie przemoc, zeby w nig
zastuka¢. To on jako pierwszy, juz w poczatkach 2003 roku, zauwazyt nietad, jaki do amerykanskiego
systemu finansowego wprowadzily nowe instrumenty diuzne. Wymyslano skomplikowane sztuczki
finansowe w tym jednym celu, zeby pozyczac¢ ludziom pieniadze, ktorych nigdy nie beda w stanie oddac.

,Jestem gleboko przekonany, ze ostatnim aktem tego dramatu bedzie kryzys instytucji finansowych
robigcych takie glupie rzeczy” — napisat w kwietniu 2003 do przyjaciela, ktory zastanawiat sie, czemu
kwartalne listy Scion Capital do inwestorow zrobity sie takie ponure. — ,,Mam zadanie. Zarabia¢ dla
moich klientow. Kropka. Ale czuje sie strasznie, robiac interesy, ktore przyniosa kokosy, gdy nastapi
tragedia”. — Potem, wiosng 2005 roku, pierwszy rozpoznal, na czym ta tragedia bedzie najpewniej
polegata, stawiajac wielki zaklad przeciw obligacjom hipotecznym subprime.

Teraz byl luty 2007 roku, stopa niewyptacalnosci kredytéw subprime bila rekordy, instytucje
finansowe z kazdym dniem wydawaly sie coraz mniej solidne, ale nikt zdawal sie nie pamietac
o przewidywaniach i dziataniach Mike’a Burry’ego. Ttumaczyt swoim inwestorom, ze musza uzbroic sie
w cierpliwos¢ — ze zaktad wyptaci wygrang pewnie dopiero wtedy, gdy udzielone w 2005 roku kredyty
hipoteczne dobiegng konca okresu promocyjnego. Wielu z jego klientow przestato mu ufa¢, a on czut sie
zawiedziony przez nich. Bedac na poczatku drogi, wyobrazit sobie jej cel, ale nie przebieg.

— Sadze, ze najchetniej bym zasnal i obudzil sie w dwa tysigce si6dmym roku — wyznat. Zeby
utrzyma¢ zaklady przeciw obligacjom hipotecznym subprime, byt zmuszony zwolni¢ potowe i tak
nielicznego personelu. Musiat tez pozby¢ sie czesci wartych miliardy zakladow, ktore postawit na spadek
wartosci firm najmocniej zwigzanych z rynkiem subprime. Czul sie teraz osamotniony bardziej niz
kiedykolwiek. Tylko ze teraz inaczej wyjasnial sobie ten fakt.

Nie tak dawno Zona zaciggneta go do psychologa. Nauczyciela przedszkolnego ich czteroletniego syna
Nicholasa zaniepokoito co§ w zachowaniu chtopca i zasugerowat badania. Gdy wszystkie dzieci spaty,
Nicholas nie chcial spa¢. Za to ucinal sobie drzemki podczas lekcji. Jego umyst wydawat sie
,wyjatkowo nadpobudliwy”. Michael Burry mial wielka che¢ sie obraziC i z trudem sie powstrzymat.
Wszak byt lekarzem i podejrzewal, ze nauczyciel probuje im powiedzie¢, ze nie zauwazyt u wiasnego
dziecka zespotu nadpobudliwosci psychoruchowej z deficytem uwagi.

— W trakcie stazu pracowatem w przychodni ADHD i zdecydowanie uwazatem, Ze naduzywano tej
diagnozy — powiedziatl. — , UszczeSliwiano” tym rozpoznaniem stanowczo za wiele dzieci, ktérych
rodzice szukali medycznego usprawiedliwienia ich ztego zachowania albo pretekstu do faszerowania ich
lekami. — Podejrzewal, ze jego syn rozni sie troche od innych dzieci, ale na plus. — Zadawatl mndstwo



pytan — powiedziat Burry. — Do czego sam go zreszta zachecatem, bo jako dziecko tez miatem mndstwo
pytan i nie cierpiatem, kiedy kazano mi by¢ cicho. — Zaczal uwazniej obserwowac syna i zauwazyt, ze
chlopiec, choc¢ bystry, ma klopoty w kontaktach z ludZzmi. — Gdy probowat zblizy¢ sie do dzieci, to cho¢
nie robil niczego zlego, jakos zniechecat je do siebie. — Wrocit do domu i oznajmit Zonie: ,,Nie martw
sie! Wszystko z nim w porzadku!”.

Zona Mike’a popatrzyta na niego i zapytala:

— Skad wiesz?

Na co Michael Burry odpart:

— Bo jest taki ja! Ja bytem taki sam.

Podanie o przyjecie syna do przedszkola spotkato sie w kilku placowkach z szybkim odrzuceniem, bez
podania przyczyny. W jednym przedszkolu powiedzieli Burry’emu, Ze jego syn wykazuje niedostateczne
opanowanie motoryki duzej i matej.

— Pewnie fatalnie wypadl na testach plastycznych wymagajacych umiejetnoSci operowania
nozyczkami — nie przejmowat sie Burry. — Wielkie mi rzeczy, pomyslatem. Sam rysuje jak czterolatek
i nie cierpie sztuki. — Jednak nagabywany przez zone zgodzit sie na badania syna. — Na pewno okaze
sie, ze jest bystrym dzieciakiem, matym roztrzepanym geniuszem.

Niestety, testy zarzadzone przez psycholog dziecieca udowodnity, ze ich syn ma zespét Aspergera.
Klasyczny przypadek, powiedziata, i zalecita, zeby chtopca wysta¢ do szkoty specjalnej. Doktor Michael
Burry ostupial: kojarzyt ze studiéw zespét Aspergera, ale ogélnikowo. Zona wreczyla mu stos
zgromadzonych przez siebie ksigzek o autyzmie i powiazanych zaburzeniach. Na szczycie lezat
,Kompletny przewodnik po zespole Aspergera” napisany przez psychologa klinicznego nazwiskiem Tony
Attwood i tego samego autora: ,,Zespot Aspergera: Przewodnik dla rodzicow i profesjonalistow”.

Zauwazalne uposledzenie w korzystaniu z wielu niewerbalnych zachowan, takich jak utrzymywanie
kontaktu wzrokowego...

Zgadza sie.

Nieumiejetnos¢ nawiqzywania stosunkow z ludzmi...

Zgadza sie.

Brak spontanicznego dqzenia do dzielenia sie z innymi radosciq, zainteresowaniami czy
osiqgnieciami...

Zgadza sie.

Nieumiejetnos¢ odczytywania niewerbalnego przekazu spotecznego czy emocjonalnego...

Zgadza sie.

Niepanowanie nad emocjami oraz wadliwie funkcjonujqcy mechanizm wyrazania gniewu. ..

Zgadza sie.

...Komputery wydajq sie tak interesujqce nie tylko z tego powodu, ze nie trzeba z nimi rozmawiac
czy utrzymywac kontaktow towarzyskich, ale tez dlatego, ze sq logiczne, konsekwentne i niepodatne na
humory. Stqd idealnie nadajq sie na przedmiot zainteresowania osoby z zespotem Aspergera...

Zgadza sie.

Wiele osob ma hobby... Rozinica pomiedzy zwyktym hobby a zdziwaczeniem, obserwowanym
w przypadku osob z zespotem Aspergera, polega na tym, ze ich zainteresowania sq czesto samotnicze
i nietypowe. Osoby te poswiecajq swojej pasji wiekszos¢ czasu i rozmawiajq gtownie o niej.

Zgadza sie... Zgadza sie... Zgadza sie.

Po kilku stronach Michael Burry zdat sobie sprawe, zZe nie czyta juz o swoim synu, tylko o sobie.

— Tlu ludziom zdarza sie otworzyC ksigzke i znaleZz¢ w niej instrukcje obstugi wiasnego zycia? —
spytal. — Poczutem sie okropnie, znajdujac na jej stronach prawde o sobie. Zylem w przekonaniu, ze



jestem inny, ale z tej ksigzki wynikato, ze jestem taki sam jak inni ludzie. ByliSmy z Zong typowa para
Aspergera i mieliSmy syna Aspergera. — Szklane oko niczego juz nie wyjasniato; dziwne, ze w ogodle co$
kiedys wyjasniato. Czy szklane oko moglo wyjasni¢ u ambitnego ptywaka patologiczny lek przed gleboka
woda, przerazenie wywotane tym, ze nie wiedzial, co sie pod nig czai? Czy moglo wyjasni¢, dlaczego
w dziecinstwie prat pienigdze? Myl banknoty, wycierat recznikiem, wkltadalt miedzy kartki ksigzki,
a potem uktadal na niej stos innych ksigzek, wszystko po to, zeby mie¢ pienigdze, ktore wygladaly na
,howe”. — Poczutem sie jak karykatura — powiedzial Burry. — Zdobywanie wiedzy przychodzito mi
zawsze z takg tatwoscig. Czulem sie dzieki temu wyrdézniony. A teraz okazuje sie, ze to doS¢ typowe
u 0s0b z zespotem Aspergera. Moje zdolnosSci okazaty sie skutkiem zaburzenia.

Nie przyjmowat tego do wiadomosci. JeSli cos go interesowalo, z pasja wyszukiwat i zglebial wiedze
na dany temat. Zawsze ogromnie interesowat sie soba. Teraz, w wieku trzydziestu pieciu lat, dowiedziat
sie o sobie czegos nowego — i w pierwszym odruchu wolatby wcale tego nie wiedziec.

— Pierwszq mojq mysla bylo to, ze zapewne wiele osob, ktore majq ten zespol, wcale nie jest tego
Swiadomych — powiedzial. — Zastanawiatem sie, czy dobrze sie stalo, ze ja wiem? Czemu ta wiedza
miataby by¢ dla mnie dobra?

Rozejrzat sie za osobistym psychologiem, ktory mial pom6c mu okresli¢, jaki wptyw wywierato jego
zaburzenie na zycie zony i dzieci. Jednak na zycie zawodowe ta informacja pozostata bez wptywu. Nie
zmienit sposobu podejmowania decyzji inwestycyjnych ani porozumiewania sie z inwestorami. Nie
poinformowat ich o swoim zaburzeniu.

— Nie uwazatem, zeby to byt istotny fakt, ktéry powinienem ujawni¢ — powiedziat. — To niczego nie
zmieniato. Nie zdiagnozowano u mnie nic nowego. Mialem to od zawsze. — Z drugiej strony, wiele sie
wyjasniato: dlaczego witasnie w ten sposdb zarabiat na zycie i jak to robil, jego obsesyjne poszukiwanie
twardych faktow, konsekwentne trzymanie sie logiki, umiejetnos¢ szybkiego wynajdywania istotnych
faktow w stosach nuzacych sprawozdan finansowych. Ludzie z Aspergerem nie mieli wptywu na wybor
swych zainteresowan. Szczesliwym trafem jego zainteresowaly akurat rynki finansowe, a nie,
powiedzmy, kolekcjonowanie katalogow z kosiarkami do trawy. Gdy spojrzat na to pod tym katem, zdat
sobie sprawe, ze ztozone wspotczesne rynki sq dla osoby z Aspergerem idealnym hobby. — Tylko kto$
z Aspergerem jest w stanie przebrng¢ przez prospekty obligacji hipotecznych subprime — powiedziat.

W poczatkach roku 2007 Michael Burry znalazt sie w dziwacznej sytuacji. Kupit ubezpieczenie na cate
stosy najgorszych obligacji hipotecznych subprime utworzonych w oparciu o kredyty udzielone w roku
2005, ale to byly jego swapy kredytowe. Obrot nimi praktycznie nie istnial; wiele os6b uwazalo, ze
kredyty udzielone w roku 2005 sg lepszej jakoSci niz te udzielone w roku 2006. To byt glbwny argument:
pule kredytow, przeciw ktorym postawit, byly ,relatywnie w porzadku”. Aby podwazy¢ to twierdzenie,
zamowil prywatne badanie, ktére dowiodlo, ze pule kredytow, ktore sprzedal krotko, byly niemal dwa
razy bardziej podatne na bankructwo i trzy razy bardziej podatne na zajecie nieruchomosci niz ogélna
pula kredytow subprime udzielonych w roku 2005. Kredyty udzielone w roku 2006 byly rzeczywiscie
gorsze od tych z roku 2005, ale kredyty udzielone w roku 2005 byty wystarczajaco podtej jakosci i blizej
im byto do momentu zmiany stopy procentowej. Wybrat wiasciwie.

Przez caly rok 2006 i pare pierwszych miesiecy roku 2007 Burry wysytat liste swoich swapow
kredytowych do Goldman, Bank of America i Morgan Stanley, liczac na to, Ze pokaza ja potencjalnym
nabywcom, co pozwolitoby mu sie zorientowa¢ w ich rynkowej cenie. Na tym wszak polegata funkcja
posrednika: na posredniczeniu. Robieniu rynku. Jednak tej funkcji nie obstugiwano.

— Odnositem wrazenie, ze traderzy wykorzystywali te listy, zeby stawia¢ wielkie sumy przeciw mnie
— powiedziat Burry. Dane hipoteczne byly z miesigca na miesigc coraz gorsze: kredyty lezace u podtoza
obligacji psuly sie w coraz szybszym tempie, mimo to cena ubezpieczenia tych kredytow zdaniem bankow



spadata. — Zawodzita mnie logika — powiedzial. — Nie potrafilem wyjasni¢ sobie tego, czego bylem
Swiadkiem. — Pod koniec kazdego dnia odbywato sie rozliczenie: jesli rynek subprime spad}, banki
przesylaly pieniadze jemu; jesli wzrdst, on wysytat pieniadze im. Los Scion Capital zalezal od tych
zakladow, ale to nie wolny rynek decydowal o tym losie, nie w krotkim okresie. To Goldman Sachs,
Bank of America i Morgan Stanley, kazdego dnia decydowaty, czy swapy kredytowe Mike’a Burry’ego
zyskaly na wartoSci, czy stracity.

Trzeba jednak przyznac, ze jego portfel swapow kredytowych byt nietypowy. Wybrata je nietypowa
osoba z nietypowym pogladem na rynki finansowe, dzialajgca w pojedynke i w samotnosSci. Juz sam ten
fakt umozliwiat firmom z Wall Street dyktowanie mu cen. W sytuacji, gdy nikt inny nie kupowat ani nie
sprzedawal tego samego, co kupit i sprzedawal Michael Burry, nie istnial spos6b niekwestionowanej
wyceny wartosci jego swapow — wiec byly warte tyle, ile Goldman Sachs i Morgan Stanley twierdzity,
ze s warte. Burry szybko odkryt schemat zarzadzania przez nie rynkiem: wszelkie dobre wieSci ptynace
z rynku nieruchomos$ci czy gospodarki stanowily uzasadnienie zadania depozytu od Scion Capital;
wszystkie zte wieSci zbywano lekcewazqco, jakby nie miaty zadnego zwigzku z jego zakladami. Banki
twierdzily zawsze, ze same nie zajmuja zadnej pozycji — ze prowadza polityke rownowazenia pozycji —
ale ich zachowanie wskazywato na cos innego.

— O biezacej wartosci rynkowej swapow decydowata pozycja netto banku — powiedzial. — Nie
sqdze, zeby bankowcy pytali rynek o wycene. Mysle, ze troszczyli sie o siebie. — Przed przyznaniem, ze
kontrakt jest na plusie, powstrzymywat banki fakt, ze zajely pozycje przeciwna.

,Gdy rozmawia sie z dilerami — pisal w marcu 2006 do prawnika funduszu, Steve’a Druskina —
otrzymuje sie opinie zalezng od ich ksigg transakcyjnych. Cokolwiek tam trzymajg, okresla to ich
nastawienie. Goldman magazynuje ogromne iloSci tego ryzyka. Bedq szli w zaparte, ze z pulami
hipotecznymi nic ztego sie nie dzieje. Nie chcg wzbudzac¢ paniki... i na razie ta metoda sie sprawdza. Jak
dhugo sq w stanie przyciggac na rynek pienigdze, problem nie istnieje. Tak wygladaty ostatnie trzy, cztery
lata”.

Ostatnie transakcje kupna ubezpieczenia obligacji hipotecznych subprime zawarl w kwietniu 2006
roku. W zarzadzanym portfelu o wartoSci 555 miliondw mial teraz swapy na 1,9 miliarda — ktore
powinny zaczaC przynosi¢ zyski, ale nie przynosity. W maju obral nowgq taktyke: pytat traderow z Wall
Street, czy nie sprzedaliby mu ich wiecej po cenie, ktéra wedtug nich byta wtasciwa, cho¢ nie byla.

,Zaden z kontrahentéw nigdy nie wyrazil checi sprzedania mi zadnej z pozycji na liScie po
proponowanej przeze mnie cenie — pisal w e-mailu. — Osiemdziesigt do dziewiecdziesieciu procent
swapow z mojej listy nie mozna kupi¢ za zadng cene”. Prawidlowo funkcjonujacy rynek odzwierciedla
W cenie papieru wartosciowego naptywajace informacje; wielomiliardowy rynek ryzyka hipotecznego
subprime ani drgnat.

— Jedno z najstarszych porzekadel inwestorow brzmi: jesli czytasz o czymS w gazecie, jest juz za
p6zno — powiedzial. — Ale nie tym razem.

Steve Druskin tez zaczat sie przygladac¢ funkcjonowaniu tego rynku i nie mogt sie nadziwic¢, do jakiego
stopnia jest on kontrolowany.

— To nie sg prawdziwe aktywa — uznat. — To jakby pozwoli¢ sie zaklada¢ o punktualnosc linii
lotniczych. Prawdopodobienstwo, ze United Flight 001 doleci na czas, oczywiscie nie bylo state, zalezato
od pogody, kwestii technicznych, jakoSci pilotazu i tak dalej. Ale zmiany w prawdopodobienstwie mozna
byto ignorowac¢ do czasu, gdy samolot przyleciat albo nie przylecial na czas. Nie mialo znaczenia, ze
duze instytucje udzielajace kredytow hipotecznych, jak Ownit i ResCap, upadly ani ze jakas pula
kredytow subprime ponosita straty wyzsze od oczekiwanych. Liczyto sie tylko to, co Goldman Sachs
i Morgan Stanley chciaty, zeby sie liczyto.



Najwiekszy rynek kapitatlowy Swiata nie byt rynkiem; byt czyms$ innym — ale czym?

,Wlasnie usituje wykaza¢ bankom, ze musialo dojs¢ do oszustwa na rynku swapow kredytowych,
skoro ich cena osiggneta historyczne minimum — napisat Burry w e-mailu do zaufanego inwestora. —
A jesli te CDS-y to przekret? Nieustannie zastanawiam sie nad tym pytaniem i jeszcze nigdy nie
wydawalo mi sie ono rownie zasadne jak teraz. Nie istnieja zadne powody, dla ktorych mielibySmy
w tym roku traci¢ 5 % na hipotecznych CDS-ach”.

Do sprzedawczyni z Goldman Sachs napisal: ,,Wydawato mi sie, ze postawitem na spadek rynku
nieruchomosci, ale czyzbym sie mylit i CDS-y sg oszustwem?”. Kiedy kilka miesiecy p6zniej Goldman
Sachs oglosit, ze tworzy rezerwy w wysokosci pot miliona z hakiem na pracownika tytutem premii za rok
2006, napisat do niej ponownie: ,Jako byly pracownik stacji benzynowej, parkingowy, stazysta
medyczny, a obecnie facet oszukany przez Goldman Sachs — protestuje”.

Latem 2006 roku zaczely dochodzi¢ go wiesSci, ze inni zarzadzajacy portfelami tez zamierzajg kupic
swapy. Kilka osob zadzwonito nawet i poprosito go o pomoc.

— Moi inwestorzy przez caty czas nalegali, zebym wycofat sie z tej transakcji — powiedziat. — A ja
patrzytem na tych ludzi i myslalem, ze majq szczeScie, mogac do niej dolaczy¢. — Gdyby rynek
zachowywat sie racjonalnie, juz dawno bytloby po wszystkim.

,Kilka najwiekszych funduszéw na swiecie doszto do tych samych wnioskoéw co ja i skopiowalo moja
strategie — pisat w e-mailu. — Wiec kiedy nastgpi krach, zarobi nie tylko Scion. Ale to wcigz nieliczne
przypadki”.

Byt teraz niezaprzeczalnie nieszczesliwy. ,,Czuje sie, jakby mnie cos zzerato od srodka” — napisat do
zony w polowie wrzeSnia. Powodem jego nieszczeScia byli, jak zwykle, ludzie. Najwiecej zgryzoty
przyczyniali mu inwestorzy jego funduszu. Gdy w 2000 roku go zakladal, prezentowal wyniki
w odstepach kwartalnych i zapowiedziat inwestorom, ze nie zamierza ich informowac¢ o swoich planach
inwestycyjnych. Teraz domagali sie raportow comiesiecznych, a nawet codwutygodniowych i nieustannie
kwestionowali zasadno$¢ jego pesymizmu.

— Zaczyna mi sie prawie wydawac, ze im lepszy pomyst i bardziej niekonwencjonalny zarzadzajacy,
tym wieksze prawdopodobienstwo, Ze zostanie zrugany przez inwestorow — powiedziat.

Nie martwit sie bardzo machlojkami na rynku niektorych waloréow, bo wiedzial, ze predzej czy pozniej
zadziata na nim logika: firmy przetrwajg albo upadng. Kredyty zostang sptacone albo nie. Ale ludzie,
ktorych pieniedzmi zarzqdzal, nie potrafili zdystansowac sie emocjonalnie wobec rynku. Reagowali na te
same bodZce, co caly zmanipulowany rynek hipotecznych subprime, i prébowali go naktoni¢, zeby tez
ulegl rynkowemu szalenstwu. ,,Ze wszelkich sit staram sie nie straci¢ cierpliwosci — napisat do jednego
inwestora. — Ale moge byc tylko tak cierpliwy, jak cierpliwi sa moi inwestorzy”. Do innego inwestora
z napadem nerwowej kolki napisat: ,,Inteligentny menedzer funduszu inwestycyjnego to z definicji ktos,
kto ma Swietny pomyst tylko po to, zeby inwestorzy porzucili go na chwile przed tym, gdy ma on
przynies¢ zyski”. Gdy zarabiat dla nich olbrzymie kwoty, prawie sie z nim nie kontaktowali; z chwila,
gdy zaczat traci¢, zalewali go swoimi watpliwosciami i podejrzeniami:

Zaktadam, ze tym potworem ciqgnqcym nas na dno sq CDS-y. Sytuacja zaczyna przypominac te ,,Ze starego czlowieka i morza”.
Kiedy przestaniemy tracic¢? (W sierpniu ponowny spadek o 5 %). Zmienilismy strategie na bardziej ryzykowngq?
Czuje sie przez pana fizycznie chory. Jak pan Smie?

Moze mi pan wyjasni¢, dlaczego wciqz ponosimy straty na tej pozycji? Skoro nasze potencjalne straty sq ograniczone,
wydawatoby sie na podstawie tego, ile dotqd stracilismy, ze CDS-y powinny juz stanowi¢ matq czes¢ portfela.

To ostatnie pytanie ciagle wyptywato: jakim cudem facet od akcji traci krocie na tym donkiszotowskim



zaktadzie z rynkiem obligacji? Probowal na nie odpowiedzie¢: zobowigzal sie do placenia rocznej
sktadki w wysokosci okoto 8 procent portfela tak dlugo, jak dlugo beda istnie¢ obligacje bazowe —
najpewniej koto pieciu lat, ale moze i trzydzieSci. Osiem procent razy piec¢ lat dawato 40 procent. Gdyby
wartos¢ swapow kredytowych spadta o potowe, Scion zarejestrowatby strate w wysokosci 20 procent.

Gorsze bylo to, ze umowa swapow kredytowych zawierata zapis, ktory pozwalal firmom z Wall Street
anulowac¢ zaklady ze Scion, gdyby aktywa Scion spadly ponizej pewnego poziomu. Nagle to zagrozenie
wydawato sie bardzo realne. Wiekszos¢ inwestorow zgodzita sie na dwuletnie zamrozenie srodkéw i nie
mogla swobodnie wycofac¢ pieniedzy. Ale z zarzadzanej przez niego kwoty 555 milionéw 302 miliony
moga zosta¢ wycofane pod koniec 2006 albo w trakcie 2007 roku, a inwestorzy juz ustawiali sie
w kolejce, proszac o oddanie im pieniedzy. W pazdzierniku 2006 roku, gdy ceny nieruchomosci
doswiadczyly najwiekszego spadku w okresie trzydziestu pieciu lat, na tygodnie przed tym, gdy indeks
ABX obligacji hipotecznych BBB zaliczy swoje pierwsze ,zdarzenie kredytowe” (to znaczy strate),
Michael Burry stangt w obliczu mozliwosci runu na fundusz — fundusz, ktory teraz niemal w catosci
sktadat sie z zakladow przeciw rynkowi hipotecznemu subprime.

— ByliSmy w klinicznej depresji — powiedziat jeden z kilku analitykow, ktorych Burry zatrudnit, nie
wiedzac, po co to robi, gdyz nadal uparcie sam robit wszystkie analizy. — ChodziliSmy do pracy, ale
najchetniej bySmy stamtad uciekli. Transakcja przynosita straty, a inwestorzy chcieli sie wycofac.

Ktorejs nocy, gdy Burry skarzyt sie zonie na kompletny brak dlugoterminowej perspektywy swoich
inwestorow, przyszedt mu do glowy pomyst: umowa funduszu dawata mu prawo zatrzymania srodkéw
inwestorow, jesli zainwestowat je ,,w papiery wartoSciowe, dla ktérych nie istnieje obrét gietdowy lub
ktore nie sa w wolnym obrocie”. O tym, czy istnieje rynek zbytu dla danych papieréw, decydowat
zarzadzajacy funduszem. JeSli Michael Burry uznawal, ze nie istnieje — na przyktad jego zdaniem rynek
chwilowo nie funkcjonowat nalezycie lub byt manipulowany — mogt wyodrebni¢ dane aktywa (side-
pocket). Znaczyto to tyle, ze mogl powiedzie¢ inwestorom, Ze nie otrzymaja swoich pieniedzy, dopdki
zaklad, w ktory je zainwestowal, nie rozwigze sie zgodnie ze swym naturalnym biegiem.

Zatem zrobit to, co wydawato mu sie jedynym stusznym i logicznym posunieciem: wyodrebnit swapy
kredytowe. Inwestorzy pragnacy odzyskac srodki — dtuga lista obejmowata tez fundatora Gotham Capital
— otrzymali od niego krotki list: zatrzymuje jakieS 50-55 procent ich pieniedzy. Zalaczyl kwartalny
raport, majac nadzieje, ze dzieki niemu wszyscy poczujq sie troche lepiej. Ale nie miat talentu do
budowania swojego wizerunku: sadzac z listu, w ogole nie wiedzial, jak to sie robi. To, co napisal,
przypominato nie tyle przeprosiny, ile napasc. ,,Jeszcze nigdy nie patrzytlem na portfel tak optymistycznie
z powodow nie majgcych nic wspélnego z akcjami” — zaczynatl, po czym wyjasnial, ze zajat pozycje na
rynku, ktdrej moze mu pozazdrosci¢ kazdy zarzadzajqcy. Thumaczyt, ze postawit nie na ,,Armagedon na
rynku nieruchomosci” (chociaz podejrzewatl, ze nadejdzie), ale na ,,najgorsze 5 % kredytow udzielonych
w 2005”. Wspomniat tez, ze jego inwestorzy powinni czu€ sie szczesliwcami. List byt napisany z pozycji
siedzgcego na dachu Swiata, podczas gdy oczekiwano, ze Burry czuje sie, jakby to Swiat siedziat na nim.
Jeden z jego najwiekszych nowojorskich inwestorow przystal mu szybkiego e-maila: Na przysztosc¢
radzimy ostrozniej podchodzi¢ do uwtaczajqcych sformutowan, takich jak: ,,zajmujemy krétka pozycje na
portfelu hipotecznym, ktérej pozazdrosciliby nam wszyscy, gdyby byli madrzejsi” i ,,predzej czy pozniej
co poniektorzy powinni w koncu przeczyta¢ prospekty”. Jeden z jego dwojga e-mailowych przyjaciot —
oboje go wspierali — napisat: ,,Portfel tracit 17 %. Nikt poza potnocnokoreanskim dyktatorem Kim Dzong
Ilem nie napisatby w tej sytuacji takiego listu”.

Jego partnerzy z Gotham Capital natychmiast zagrozili pozwem sgdowym. Szybko dolaczyli inni
i zaczeli sie organizowac prawnie. Gotham wyroznit sie tym, ze jego szefostwo przyleciato z Nowego
Jorku do San Jose i probowato zmusi¢ Burry’ego do oddania 100 milionéw, ktore u niego zainwestowali.



W styczniu 2006 roku zatozyciel Gotham, Joel Greenblatt, promowal w telewizji swoja ksigzke; kiedy
poproszono go o podanie nazwisk ulubionych ,inwestorow w wartos¢”, rozptywal sie nad zaletami
rzadkiego talentu o nazwisku Mike Burry. Dziesie¢ miesiecy pozniej przelecial ze swoim partnerem
Johnem Petrym trzy tysigce mil, zeby zarzuci¢ Mike’owi Burry’emu, zZe jest ktamca, i wymusi¢ na nim
wyjscie z zakladu, ktory Burry uwazat za jeden z najsprytniejszych w swojej karierze.

— Jesli byla jaka$ chwila, gdy bylem bliski poddania sie, to wiasnie wtedy — powiedziat Burry. —
Joel byt dla mnie jak ojciec chrzestny, byt wspolnikiem firmy, to on mnie ,,odkryt” i popart pierwszy, nie
liczac rodziny. Szanowatem go i podziwialem. — Ale gdy Greenblatt powiedzial mu teraz, ze zaden sad
nie uzna jego decyzji o wyodrebnieniu aktywéw, ktore sa w oczywisty sposdb zbywalne, wszystkie
uczucia, jakie zywit do niego Mike Burry, zniknely. Gdy Greenblatt poprosit o liste obligacji
hipotecznych subprime, przeciw ktorym postawil Burry, odmowit. Z punktu widzenia Greenblatta
wygladato to tak, ze facet, ktoremu dat 100 milionéw, nie dos¢, ze nie chce ich oddac, to nawet nie raczy
z nim porozmawiac.

Greenblatt nie byt bez racji. Zamrozenie aktywow, dla ktorych istniatl rynek, bylo posunieciem
wybitnie niekonwencjonalnym. Bez watpienia istniala jaka$ cena, cho¢by niska, po ktérej Michael Burry
mogt spieniezy¢ zaktady przeciw rynkowi obligacji hipotecznych subprime. Wiekszo$¢ jego inwestoréw
widziata sytuacje tak, ze Burry zwyczajnie odmawiat przyjecia do wiadomosci pogladu rynku: postawit
zle i nie potrafil pogodzi¢ sie ze stratg. Ale Burry uwazal, ze to rynek sie myli albo oszukuje, a Joel
Greenblatt nie wie, co mowi.

— Stalo sie dla mnie oczywiste, ze wcigz nie rozumiejq tej pozycji w swapach kredytowych —
wspomina.

Doskonale zdawat sobie sprawe, ze wiele 0sob, ktore powierzyly mu pieniadze, teraz nim gardzi. Ta
Swiadomos¢ powodowata, ze miat ochote: a) zamkng¢ sie w swoim biurze i krzycze¢ ,,Cholera” jeszcze
glosniej niz zwykle; b) odptaci¢ im pogardg i c) nadal probowa¢ wyjasni¢ im swoje posuniecia, cho¢
najwyrazniej w ogole przestali go stuchac. ,,Wolatbym, zebys mniej mowil, a wiecej stuchal — napisat
do niego jego prawnik, Steve Druskin, pod koniec pazdziernika 2006 roku. — Szykuje sie sprawa
w sadzie”.

— To bylo dos¢ ciekawe — powiedzial Kip Oberting, ktory z ramienia White Mountains zorganizowat
firmie zostanie udzialowcem Burry’ego, zanim zrezygnowat na rzecz innych przedsiewzie¢c. — Bo
doktadnie wyjasniat swoje posuniecia. I zarobit dla ludzi kupe forsy. Mozna by sie spodziewac, ze beda
go wspierac.

Nie tylko go nie wspierali, ale zwiewali tak szybko, jak im pozwalat. Nienawidzili go.

— Nie rozumiem, dlaczego nie widza, ze nie chce dla nich nic ztego — powiedzial Burry. P6Znym
wieczorem 29 grudnia siedzial sam w swoim biurze i pisat krotki e-mail do zony: ,, To okropnie
przygnebiajqce; prébuje wroci¢ do domu, ale chwilowo czuje sie zbyt przybity”.

W styczniu 2007 roku, na krotko przed radosng wyprawa Steve’a Eismana i Charliego Ledleya do Las
Vegas, Michael Burry zasiadt przy biurku, zeby wyjasni¢ inwestorom, jakim sposobem w roku, w ktérym
S&P urdst o ponad 10 procent, jego fundusz stracit 18,4 procent. Wprawdzie osoba, ktora inwestowata
z nim od poczatku, mogla cieszyC sie zyskiem w wysokosci 186 procent za okres tych szeSciu lat,
w porownaniu do 10,13 % wzrostu indeksu S&P 500, ale dtugookresowy sukces Burry’ego przestat sie
liczy¢. Teraz oceniano go z miesigca na miesigc. ,,W minionym roku osiggnagtem wyniki gorsze o mniej
wiecej trzydziesci, czterdziesci punktow procentowych od innych funduszy” — napisat. — ,,Fakt, ze jako
menedzer portfela stalem sie z osoby nieznanej kim$ niemal powszechnie oklaskiwanym, zeby potem
zostaC¢ rownie powszechnie szkalowanym, nie pozostat bez wplywu”. Wplyw jego zdaniem byt taki, ze
tylko upewnit sie, iz Swiat finansow sie myli, a on ma racje. ,,Zawsze uwazalem, ze utalentowany,



poswiecajacy sie swej pracy analityk moze orientowaC sie w zdumiewajaco szerokim spektrum
inwestycyjnym, i nie zmieniam tego przekonania”.

Nastepnie przeszed!t, jak w kazdym z listow, do nieblahego tematu swapow kredytowych: wszystkie
liczace sie fakty wskazujq na ostateczny sukces. Tylko w ostatnich dwoch miesigcach upadty trzy duze
firmy udzielajace kredytow hipotecznych... Center for Responsible Lending przewiduje, ze w roku 2007
domy straci 2,2 miliona kredytobiorcow, a jeden na pie¢ kredytow subprime udzielonych w latach 2005
i 2006 przestanie byc sptacany...

Ale Michaelowi Burry’emu miata teraz przypasc rola czarnego charakteru Wall Street. Kwartalne listy
do inwestorow, ktore traktowal jako prywatne, regularnie przeciekaly do prasy. W jednym z pism
branzowych pojawil sie okropny artykul sugerujacy, ze zachowal sie nieetycznie, zamrazajac Srodki,
i Burry nie miat watpliwosci, ze stoi za nim jeden z inwestorow jego funduszu.

— To nie byly urojenia paranoika — powiedzial nowojorski inwestor, ktory obserwowat zachowanie
innych nowojorskich inwestorow Scion Capital. — Ludzie naprawde chcieli go dorwac¢. Podpad} im
i zrobili z niego zachtannego socjopate, gotowego sprzeniewierzyC ich pienigdze. W dodatku zawsze
mogt wroci¢ do zawodu neurologa. To byt gltéwny motyw atakdw na Mike’a: byt lekarzem.

Burry’ego zaczety dochodzi¢ dziwne plotki na temat wtasnej osoby. Porzucit zone i ukrywa sie. Uciekt
do Ameryki Potudniowej. ,,Prowadze ostatnio interesujqce zycie” — pisal w e-mailu do przyjaciela.

Z racji tego, co ostatnio sie¢ wyprawia, mialem okazje porozmawia¢ z wieloma sposrod naszych inwestoréw, co uczynilem pierwszy raz
w historii funduszu. Bylem wstrzasniety tym, co uslyszalem. Okazuje sie, ze moje listy obdarzane sa w najlepszym wypadku tylko
przelotng uwaga, analize i namyst zastepuje dawanie wiary plotkom. W zaleznosci od wariantu mialem: zalozy¢ fundusz private equity,
kupi¢ wenezuelska kopalnie zlota, wprowadzi¢ na rynek nowy fundusz o nazwie Milton’s Opus, rozwies¢ sie, zbankrutowa¢, ukrywac
przed inwestorami transakcje derywatami, pozyczy¢ 8 miliardéw i spedzi¢ dwa ostatnie lata w Azji, zarzuci¢ calemu Wall Street, ze sg
idiotami, wyprowadzi¢ kapital na osobiste konto, jednym slowem zrobilem ze Scion kolejny Amaranth.18 Nie zmy$lam.

Mike nigdy nie przypominat typowego menedzera portfela. Do pracy przychodzit ubrany na luzie:
w spodenki i koszulke. Nie chcial nosi¢ wigzanych butéw. Ani zegarkéw. Ani nawet obraczki. Zeby sie
odstresowac, czesto stuchal puszczanego na caty regulator heavy metalu.

— Mysle, ze poki wszystko szto dobrze, moje osobiste dziwactwa byly przez wielu tolerowane —
powiedzial. — Gdy jednak co$ poszio nie tak, staty sie synonimem niekompetencji i chwiejnosci, nawet
dla pracownikow i partneréw biznesowych.

Po konferencji w Las Vegas rynek spadl, po czym odbit az do konca maja. Charlie Ledley z Cornwall
Capital uwazal, ze system finansowy jest systematycznie korumpowany przez klike bankow z Wall Street,
agencje ratingowe i rzagdowe instytucje nadzorcze. Steve Eisman z FrontPoint Partners sadzit, ze rynek
jest przede wszystkim ghupi albo karmi sie zludzeniami: kultura finansowa, ktéra doswiadczyla tyle
pomniejszych panik, po ktérych nastepowal zdrowy boom, miata tendencje traktowac kazda przecene
jako okazje do zakupow. Michael Burry coraz czeSciej postrzegat rynek hipotecznych subprime
w kategorii oszustwa, za ktorym stoi garstka traderow z dzialow transakcyjnych subprime. ,,Zwazywszy
na kretactwa drugiej strony, pomyst odmrozenia CDS-6w nie jest wart dalszego rozwazania” — napisat
pod koniec marca 2007 roku.

Pierwsza potowa 2007 roku byta bardzo dziwnym okresem w historii finansow. Powiekszal sie
rozziew miedzy rzeczywistymi danymi z rynku nieruchomoSci a cenami obligacji i cenami ich
ubezpieczenia. Duze firmy z Wall Street, postawione w obliczu przykrych faktow, postanowity chyba po
prostu je ignorowac. Na rynku nastepowaly jednak nieznaczne zmiany i znajdowaty odzwierciedlenie
w zawarto$ci skrzynki e-mailowej Burry’ego. 19 marca jego sprzedawca z Citigroup przystat mu, po raz
pierwszy, powazng analize pul hipotecznych. Cho¢ dotyczyta ona obligacji subprime Alt-Ald, facet
probowal wyjasni¢, jaka czes¢ puli stanowity kredyty, dla ktérych sptacano tylko odsetki, jaki procent



stanowity domy zamieszkane przez wtasciciela, jednym stowem analizowat to, co analizowataby osoba
zainteresowana zdolnoscig kredytowa pozyczkobiorcow. ,, Kiedy sam analizowatem te dane w roku 2005
— napisat w e-mailu Burry, co brzmiato, jakby byt Stanleyem przygladajacym sie turystom maszerujacym
przez dzungle po wyrabanych przez niego wiasnorecznie Sciezkach — nie bytlo mowy, zeby uzyska¢ od
biura maklerskiego chocby sladowo podobng analize. Za czynnik swiadczacy o trudnej sytuacji
kredytobiorcy uznalem hipoteki niejawne20 i uczynilem z niego istotne kryterium w procesie
kwalifikacyjnym, ale w tamtym czasie zaden z handlujacych derywatami nie mial zielonego pojecia,
0 czym mowie, i nie sadzil, by miato to jakieS znaczenie”. W okresie ciszy przed burzq miedzy lutym
a czerwcem 2007 roku zaczynato mie¢ znaczenie. Na rynku wyczuwalo sie napiecie. W pierwszym
kwartale 2007 roku fundusz Scion Capital wzrést o prawie 18 procent.

A potem cos$ sie zmienito — cho¢ z poczatku nie bylo jasne, co takiego. W dniu 14 czerwca padty dwa
fundusze obligacji subprime bedgce w istocie wtasnoScig Bear Stearns. W nastepnych dwoch tygodniach
indeks gieldowy obligacji hipotecznych subprime stracit prawie 20 procent. Burry zaczal odnosic
wrazenie, ze Goldman Sachs przezywa chyba nerwowe zalamanie. Najwieksze swoje pozycje trzymat
wiasnie w Goldman, a Goldman nagle nie umiat czy tez nie chciat okresli¢ ich wartosci, a tym samym
wysokosci depozytu, ktory powinien wnies¢. W piatek 15 czerwca zapadta sie pod ziemie Veronica
Grinstein, osoba handlujaca z Burrym z ramienia Goldman Sachs. Dzwonit do niej i wysytal e-maile, ale
nie odpowiadata az do poniedziatkowego popotudnia, kiedy to powiedziata mu, ze ma wolne.

,» 10 stata zagrywka, ilekro¢ rynek decyduje na nasza korzyS¢ — napisat Burry. — Ludzie chorujq albo
sq nieobecni z niewiadomych powodow”.

W dniu 20 czerwca Grinstein w koncu wrdcita i oznajmita mu, ze w Goldman Sachs pad} system
operacyjny.

Smieszne, odpowiedzial jej Burry, ale w Morgan Stanley powiedzieli mi mniej wiecej to samo.
A handlowiec z Bank of America twierdzit, ze mieli ,,przerwe w dostawie pradu”.

— Traktowalem te ,problemy z systemami” jako pretekst pozwalajacy uzyska¢ czas na
uporzadkowanie bataganu za kulisami — mowi. Kobieta z Goldman nieprzekonujagco prébowata
dowodzi¢, ze nawet jesli indeks obligacji hipotecznych subprime sie zatamat, rynek ich ubezpieczenia nie
drgnat. Ale dzwonita ze swojej komorki, nie z biura, gdzie jej rozmowa zostataby nagrana.

Poddawali sie. Wszyscy. Pod koniec kazdego miesigca przez ostatnie niemal dwa lata Burry
przygladat sie, jak traderzy z Wall Street manipulujg pozycjami Scion Capital na jego niekorzysc¢. Innymi
stowy, pod koniec kazdego miesigca jego zaklady przeciw obligacjom subprime w tajemniczy sposob
tracity na wartosci. Koniec miesigca to czas, gdy traderzy wysytaja rachunki zyskow i strat swoim szefom
i zarzadzajacym ryzykiem. W dniu 29 czerwca Burry otrzymat liscik od Arta Ringnessa, sprzedawcy
w Morgan Stanley, oznajmiajacy, ze Morgan Stanley postara sie witaSciwie wyceni¢ jego pozycje.
Nastepnego dnia w Slady Morgan Stanley poszedt Goldman. Pierwszy raz od dwoch lat Goldman Sachs
nie wycenit na koniec miesigca transakcji na niekorzys¢ Burry’ego.

— Wreszcie porzadnie wycenili wartos¢ rynkowq naszych swapéow — zauwaza Burry — bo sami
weszli w pozycje. — Rynek przyjmowat w koncu do wiadomosci diagnoze o swoim zaburzeniu.

Moment, gdy Goldman przylaczyt sie do transakcji Burry’ego, byl momentem zmiany na rynku.
Nastgpito co$ w rodzaju pogromu: nagle wszyscy mieli do niego interes. Morgan Stanley, ktory
zdecydowanie najbardziej odmawial przyjecia do wiadomosci, ze na rynku subprime dzieje sie Zle, teraz
wydzwaniatl i oznajmial, Zze chetnie kupitby wszystko, co Burry ma — ,kazde ilosci”. Do Burry’ego
dotarty pogloski — wkrotce potwierdzone — ze fundusz Global Alfa prowadzony przez Goldman poniost
olbrzymie straty w subprime, a sam Goldman posSpiesznie wycofuje sie z dlugich pozycji na rynku
hipotecznym subprime i zajmuje krotkie.



Nadeszta chwila, na ktora latem 2005 roku radzit czeka¢ swoim inwestorom. Szmacianym hipotekom
na kwote trzech czwartych biliona dolarow witasnie konczyt sie okres stalego oprocentowania
i przechodzity na nowe, wyzsze stawki. Jedna z pul hipotecznych, przeciw ktérym postawit Burry,
ilustrowata powszechny problem: OOMLT 2005-3. OOMLT 2005-3 byto skrocong nazwa puli kredytow
mieszkaniowych subprime udzielonych przez Option One — prezes tej samej firmy wyglosit w Las Vegas
przemOwienie, w trakcie ktorego Steve Eisman wyszedl z sali, pokazawszy wpierw dtonig zero.
Wiekszosci kredytéow udzielono w okresie od kwietnia do lipca 2005 roku. W okresie od stycznia do
czerwca 2007 roku dane dotyczace puli — opOznienia sptat, bankructwa, zajecia nieruchomosci —
pozostawaly wzglednie stale. Straty byly znacznie wieksze, niz powinny by¢, zwazywszy na rating
opartych na tych kredytach obligacji, ale nie rosty istotnie z miesigca na miesigc. Od 25 lutego do 25
maja (dane przekazywano zawsze dwudziestego pigtego dnia miesigca), tqczne opOZnienia, zajecia
obcigzonych nieruchomosci i bankructwa w puli OOMLT 2005 -3 wzrosty z 15,6 procent do 16,9
procent. W dniu 25 czerwca catkowita liczba kredytéw, dla ktorych wystgpito zdarzenie kredytowe,
wyniosta 18,68 procent. W lipcu podskoczyta znow, do 21,4 procent. W sierpniu skoczyta do 25,44
procent i na koniec roku osiggneta 37,7 procent — ponad jedna trzecia pozyczkobiorcoOw nie sptacata
naleznos$ci. Straty byly wystarczajqce, by zmieS¢ nie tylko obligacje, przeciw ktorym postawit Michael
Burry, ale tez wiele z tych o wyzszym ratingu w ramach tej samej wiezy. Fakt, Ze panika na Wall Street
zaczela sie przed 25 czerwca, sugerowal w oczach Mike’a Burry’ego ni mniej, ni wiecej, tylko to, ze
firmy z Wall Street maja dostep do poufnych danych przed ich publikacjg. ,Dilerzy czesto byli
wiascicielami firm obstugujacych hipoteki — napisal — i mogli mie¢ wewnetrzne dane pozwalajgce
Sledzi¢ pogarszajace sie wyniki”.

W miesigcach poprzedzajacych upadek OOMLT 2005-3 — i wszystkich innych pul kredytow
mieszkaniowych, na ktore kupit swapy kredytowe — Michael Burry zanotowat kilka uwag Bena Bernanke
i sekretarza skarbu, Henry’ego Paulsona. Kazdy z nich wielokrotnie powtarzat, ze nie widzi mozliwosci
,zarazenia” rynkow finansowych stratami w hipotekach subprime. ,Kiedy w roku 2005 zaczalem
sprzedawac kroétko te kredyty hipoteczne — pisal Burry w e-mailu — doskonale zdawalem sobie sprawe,
7e raczej nie ma szans na zarobek przed uptywem dwdoch lat, z bardzo prostego powodu. Ogromna
wiekszos¢ kredytow hipotecznych zapoczatkowanych w kilku ostatnich latach wyposazona bylta
w zlowieszczo atrakcyjng ceche, okres stalego oprocentowania. Hipoteki te dopiero teraz dobiegajq
konca tego okresu, a dla kredytéw udzielonych w roku 2006 rokiem konczacym ten okres bedzie rok
2008. Kto zdrowy psychicznie mialby odwage glosi¢ na poczatku roku 2007, w samym Srodku tego
oszukanczego okresu statego oprocentowania, ze upadek subprime nie spowoduje zarazenia? Rachunek
dopiero zostanie wystawiony”.

Jak Wall Street diuga i szeroka, traderzy obligacji hipotecznych subprime zajmowali pozycje diuga,
niewlasSciwg, i za wszelka cene probowali jg teraz sprzedac — albo kupi¢ na nig ubezpieczenie. Swapy
kredytowe Michaela Burry’ego staly sie nagle przebojem. A on nie mogt sie nadziwic¢, ze rynek tak
powoli przyswaja istotne informacje.

— Juz dawno temu bylo wida¢, ze wszystkie te dtugie pozycje sq skazane na kleske — mowi — teraz
tylko przybrata ona inny wymiar. Nie mogtem sie nadziwi¢. Spodziewatem sie, ze znajdzie sie ktos, kto
na dtugo przed czerwcem 2007 zauwazy, co sie dzieje. JeSli skale problemu uswiadomity Wall Street
dopiero dane czerwcowe, powstaje pytanie, co robigq catymi dniami ich analitycy.

Jego zaklady szybko zyskiwaly na wartosci — a on czytat o geniuszu ludzi takich, jak John Paulson,
ktory zawart transakcje w rok po nim. Bloomberg opublikowat artykul na temat garstki ludzi, ktorym
udato sie dostrzec nadciagajqca katastrofe. Wsrdd nich znalazt sie tylko jeden trader obligacji z Wall
Street: byly trader pogmatwanych papierow zabezpieczonych na aktywach z Deutsche Bank o nazwisku



Greg Lippmann. W artykule nie wspomniano o FrontPoint czy Cornwall, a inwestor najbardziej w nim
pominiety siedzial samotny w swoim biurze w Cupertino w Kalifornii. Michael Burry skopiowat artykut
i rozestatl e-mailem do wspotpracownikow, dodajac notatke: ,,Lippmann to ten facet, ktory ukradt moj
pomyst. I zrobit z niego dobry uzytek”. Inwestorzy Burry’ego, ktorych pienigdze podwoit z nawigzka,
wlasciwie sie nie odzywali. Zadnych przeprosin, zadnej wdziecznosci.

— Nikt nie przyszed! i nie przyznat: ,, Tak, miates racje” — zali sie. — Bylo spokojnie. Bylo okropnie
cicho. Ta cisza doprowadzata mnie do szatu.

Pozostal mu preferowany tryb komunikacji, list do inwestorow. W poczatkach lipca 2007, gdy rynki
zbankrutowaty, zadat w nim celne pytanie. ,,Dos¢ zadziwiajacym aspektem tego wszystkiego — napisat
— jest to, ze stosunkowo nieczesto styszy sie o inwestorach powaznie dotknietych kryzysem na rynku
subprime... Dlaczego nie styszeliSmy jeszcze o Long-Term Capital obecnych czasow?”.



ROZDZIAL 9
Smier¢ pasji

Howie Hubler dorastat w New Jersey. W trakcie studiow w Montclair State College gral w futbol
amerykanski i kazdy, kto mial okazje go pozna¢, zauwazat jego potezny kark, olbrzymig glowe i bute,
odbierang jako urocza bezposredniosc¢ i zarazem maske. Byl hatasliwy, uparty i grubianski.

— Skonfrontowany z intelektualng uwaga dotyczacq jego transakcji, Howie nie uciekat sie do intelektu
— opowiada jedna z oséb, ktorym powierzono nadzor nad Hublerem w poczatkach jego kariery
w Morgan Stanley. — Odpowiadat po prostu: ,,Zejdz ze mnie, do cholery”.

Jedni go lubili, drudzy nie, ale w roku 2004 tak naprawde nie liczylo sie juz, co kto o nim sadzi, gdyz
wtedy Howie Hubler niemal od dziesieciu lat zarabiat na zycie jako trader obligacji dla Morgan Stanley.
Byt szefem dziatu tradingu obligacjami zabezpieczonymi na aktywach, co de facto oznaczato, ze decyduje
o poczynaniach Morgan Stanley na rynku obligacji hipotecznych subprime. Przez caly ten okres rynek
obligacji hipotecznych subprime kwitl, co nie pozostato bez wptywu na prestiz tradera obligacji — kariera
Hublera przypominata kariere Grega Lippmanna. Podobnie jak inni traderzy obligacji zabezpieczonych
aktywami, gral w ustawionego pokera, nie ryzykujac wiele, gdyz na rynku nie dzialo sie nic powaznie
niepokojacego. Ceny papierow czasem spadaty, ale zawsze odbijaty. Obligacje, ktorymi handlowat,
mozna byto lubi¢, mozna bylo kocha¢, ale nie bylo po co ich nienawidzi¢, gdyz nie istnial zaden
instrument umozliwiajacy zagranie przeciw nim.

W odpowiedzi na boom kredytéw hipotecznych subprime Morgan Stanley zrobit co$ podobnego jak
Reese z ciasteczkami w swojej reklamie — gdzie troche przez przypadek potaczyl czekolade z mastem
orzechowym. Morgan Stanley pierwszy na rynku zastosowat w sektorze pozyczek konsumenckich technike
pakietowania obligacji stosowang w przypadku kredytéw korporacyjnych. Finansowi mézgowcy Morgan
Stanley — ich analitycy — walnie przyczynili sie do przeszkolenia agencji ratingowych w zakresie metod
wyceny CDO opartych na pulach obligacji zabezpieczonych aktywami. Nic zatem dziwnego, Ze to
wilasnie w Morgan Stanley zaczeto przemysSliwaC nad tym, czy nie daloby sie wymysli¢c swapow
kredytowych na te obligacje. Howie Hubler produkowat je w coraz szybszym tempie. W tym celu jego
dzial musiat ,,magazynowac” kredyty, czasami miesigcami. Przez co narazat sie na ryzyko spadku ich cen
w okresie od zakupu do momentu ich sprzedazy w postaci obligacji.

— Jedynym powodem stworzenia swapu kredytowego byla ochrona dzialu hipotecznego
prowadzonego przez Howiego Hublera — méwi jeden z jego wynalazcow. Jesli Morgan Stanley znajdzie
chetnego sprzeda¢ mu ubezpieczenie kredytow, Hubler wyeliminuje ryzyko rynkowe zwigzane z ich
magazynowaniem.

Oryginalny, wymyslony w 2003 roku swap kredytowy na obligacje hipoteczne subprime stanowit
niestandardowa umowe ubezpieczenia, zawierang miedzy Morgan Stanley a jakim$ innym bankiem albo
towarzystwem ubezpieczeniowym, poza zasiegiem wzroku szerszego rynku. Nikt ze zwyktych
Smiertelnikow nigdy o swapach kredytowych nie styszal i gdyby zalezato to od Morgan Stanley, nigdy by
nie ustyszat. Umyslnie byly tajemnicze, niejasne, nieptynne i dlatego trudne do wyceny dla kogokolwiek
poza Morgan Stanley. Rynek mowit o takich instrumentach, ze sa szyte na miare. Pod koniec roku 2004
Hubler zaczal patrze¢ krytycznym okiem na niektdre obligacje subprime — i zaczat szuka¢ pomystowego



sposobu zagrania na spadek ich ceny. Identyczna myS$l zakotatala w glowach analitykéw z Morgan
Stanley. Na poczatku 2003 jeden z nich rzucit pomyst, zeby przestali zajmowac sie analizami i zatozyli
matlq grupe, ktorej on bedzie szefowal — fakt, o ktérym traderzy szybko zapomnieli.

— Jeden z analitykdw rzeczywiscie stworzyt co$ takiego, ale Hubler i jego handlowcy ukradli mu
pomyst — opowiada sprzedawczyni obligacji z Morgan Stanley, ktora calg rzecz obserwowata z bliska.
Za oficjalnego tworce nowego pomystu: swapu kredytowego na co$§ w rodzaju nieograniczonej czasowo
puli obligacji subprime, zostat uznany trader Mike Edman, jeden z bliskich wspotpracownikow Hublera.

Jeden z czynnikow ryzyka zwigzanego ze stawianiem na spadek obligacji subprime wigzat sie z tym, ze
jak dtugo rosty ceny nieruchomosci, tak dtugo kredytobiorcy mogli starac sie o refinansowanie i sptacac
stare kredyty. Przez co kurczyta sie pula kredytow, na ktore kupitlo sie ubezpieczenie, a wraz z tym
kurczyta sie suma ubezpieczenia. Swap Edmana rozwigzywal ten problem za pomocgq zapisu drobnym
drukiem, ktory przewidywal, Zze Morgan Stanley kupuje ubezpieczenie na ostatni nieuregulowany kredyt
w puli. Morgan Stanley zaktadat sie nie o cala pule kredytow hipotecznych subprime, tylko o te kilka
z najmniejszq szansg na splate. Mimo to wielkos¢ zakladu sie nie zmieniata i byla taka, jakby zaden
kredyt z puli nie zostal sptacony. Kupowali tym samym ubezpieczenie od powodzi gwarantujace, ze
wystarczy, zeby do domu przesigklta gdzie$ kropelka wody, a wyptacona zostanie jego pelna wartosc.

Tak zaprojektowany, uszyty na miare nowy swap Morgan Stanley po prostu musiat ktoregos dnia sie
oplaci¢. Zeby wyplacil calg sume ubezpieczenia, stopa niesptacalnosci puli kredytéw musiala wynie$¢
tylko 4 procent, a takiej stopy niewyptacalnosci pule kredytow subprime doswiadczaly w dobrych
czasach. Jedyny problem, z punktu widzenia handlowcéw Howiego Hublera, stanowilo znalezienie
klienta wystarczajaco ghupiego, zeby obstawit przeciwng strone zaktadu — to znaczy takiego, co sprzeda
Morgan Stanley ubezpieczenie domu przeznaczonego do rozbiorki.

— Znalezli klienta, ktory wziagt dlugg strone transzy BBB jakiegos badziewia — moéwi jeden z ich
dawnych kolegow, co jest skomplikowanym sposobem wyrazenia faktu, ze znalezli frajera. Ghlupca.
Klienta do wycyckania. — Tak to sie zaczeto.

Do poczatkow roku 2005 Howie Hubler znalazt na rynku wystarczajacq liczbe glupcow, zeby stac sie
posiadaczem swapow na 2 miliardy dolaréw. Z punktu widzenia ghupcéw, swapy kredytowe, ktore chciat
kupowa¢ Howie Hubler, byly zrodtem darmowej gotowki: Morgan Stanley ptacit im 2,5 procent rocznie
ponad stope wolng od ryzyka za to, ze nabywali, w efekcie, obligacje z ratingiem BBB zabezpieczone
aktywami. Pomyst wydal sie szczegoOlnie atrakcyjny niemieckim inwestorom instytucjonalnym, ktorzy
albo nie czytali zapisow drobnym drukiem, albo ufali ratingowi.

Wiosng 2005 roku Howie Hubler i jego handlowcy mieli coraz wiecej powodow, aby sadzi¢, ze
stworzone przez nich diaboliczne polisy ubezpieczeniowe optaca sie z pewnoScig rowng pewnosci
Smierci i podatkow. Chcieli miec ich jak najwiecej. Jednak w tym okresie Michael Burry zaczat nalegac
na stworzenie standaryzowanych swapow kredytowych. Greg Lippmann z Deutsche Bank, kilku
handlowcow z Goldman Sachs i inni dopracowali szczegotowe warunki. Mike’a Edmana z Morgan
Stanley wlaczono do dyskusji niemal silg, gdyz z chwilg powstania swapéw standaryzowanych,
dostepnych w szerszym obrocie, grupa Howiego Hublera miata straci¢ mozliwo$¢ rozprowadzania
swojej prywatnej, daleko bardziej zagmatwanej wersji.

Jest kwiecien 2006 i maszyna produkujgca obligacje hipoteczne pracuje peing parg. Howie Hubler jest
gwiazdq wsréd handlowcow Morgan Stanley, razem ze swojg grupg oSmiu traderéw generuje, wedtug ich
szacunkow, okoto 20 procent zyskow firmy. Zyski te wzrosty z mniej wiecej 400 milionow w roku 2004
do 700 milionow w roku 2005 i prognozy wskazywaty, ze w roku 2006 wyniosg okragly miliard. Hubler
dostanie na koniec roku 25 milionoéw, ale nie wystarcza mu juz bycie zwyklym traderem. Jego najlepsi,
najbystrzejsi koledzy po fachu porzucajg firmy Wall Street i przenosza sie do funduszy hedgingowych,



gdzie sq w stanie zarobi¢ nie dziesigtki, ale setki milionow. Marne ochtapy w ramach prowizji od
transakcji z bezmyslnymi inwestorami sg ponizej godnosci znakomitego tradera obligacji.

— Howie uznal, ze ma do$¢ zajmowania sie glupimi klientami — méwi jeden z traderé6w najblizej
z nim zwigzanych. — Zajmowat sie tym od zawsze, ale stracit do tego serce.21

— Wykorzystujac ghupote klientow Morgan Stanley, Hubler mogt zarobic setki milionow. Uzywajac do
zagrania przeciw nim kapitatu firmy, mog} zarobi¢ miliardy.

Z kolei zarzad Morgan Stanley od dawna sie obawial, ze Hubler i jego nieliczny zespo6t zrezygnuja
i zaloza wlasny fundusz hedgingowy. Zeby ich zatrzyma¢, zaoferowano Hublerowi uklad: wtasna grupa
tradingowa z wtasng okazala nazwq: GPCG, albo inaczej Global Proprietary Credit Group. W ramach tej
nowej umowy Hubler zatrzymywalby dla siebie czes¢ zyskow wygenerowanych przez grupe obracajaca
pieniedzmi Morgan.

— Miato nas to zacheci¢ — moéwi cztonek grupy — do robienia dwéch miliardow na rok zamiast
jednego. — I pozwoli¢ Hublerowi i jego traderom zatrzyma¢ pokazng czeS¢ wytworzonych przez grupe
zyskow. Morgan Stanley obiecal tez, ze gdy tylko stanie sie to mozliwe, pozwoli przeksztatci¢ grupe
w oddzielny fundusz, w ktérym Hubler mial dosta¢ 50 procent udziatow. Jednym z zadan grupy byto
zarzadzanie hipotecznymi CDO. Tym samym jednym z ich konkurentow statby sie Harding Advisory
znanego nam juz Wing Chau.

Do Hublera zglosita sie Smietanka traderéw obligacji Morgan Stanley.

— To miata by¢ elita elity — mowi jeden z traderé6w. — Howie pociggnat za soba najlepszych.

Wybrancy przeniesli sie na oddzielne pietro w polozonym w centralnym Manhattanie biurowcu
Morgan Stanley, osiem pieter wyzej niz stary dziat transakcyjny. Otoczyli sie murem, starajac sie
stworzyC zhludzenie, 7Ze miedzy nimi a Morgan Stanley nie wystepuje konflikt interesow. Traderzy
z drugiego pietra beda handlowac¢ z klientami i nie bedq przekazywac¢ zadnych informacji o swoich
transakcjach Hublerowi i jego grupie na dziesigtym pietrze. Tony Tufariello, szef Morgan Stanley
odpowiedzialny za catos¢ transakcji obligacjami i stad teoretycznie szef Howiego Hublera, tak sie
przejal mozliwym konfliktem intereséw, ze urzadzit sobie biuro na pietrze Howiego i kursowat tam
i z powrotem miedzy pietrem dziesigtym a drugim.22 Howie Hubler chciat nie tylko ludzi. Bardzo, ale to
bardzo chciat zabra¢ tez pozycje handlowe swojej grupy. Ich szczegoty byty tak skomplikowane, ze jeden
z traderow obligacji subprime Morgan Stanley powiedzial otwarcie:

— Nie wydaje mi sie, zeby ktorykolwiek z szefow Howiego w pelni rozumiat jego transakcje.

Ale ich istota byla prosta: Hubler i jego grupa masowo obstawiali pogorszenie sie portfela kredytow
subprime. Klejnotem koronnym wsréd ich skomplikowanych transakcji pozostawat kontrakt swapowy na
2 miliardy, co do ktérego Hubler mial niezbita pewnos¢, ze pewnego nieodleglego dnia przyniesie 2
miliardy czystego zysku. Pule kredytéw hipotecznych niedtugo odnotujg pierwsze straty i z ta sama chwilq
Hubler zainkasuje calg sumke.

Pozostawal jednak drobny, acz nieprzyjemny szczegét: skladki za te umowy ubezpieczenia zjadaly
biezace zyski grupy Howiego.

— Grupa miata zarabia¢ dwa miliardy dolarow na rok — powiedzial jeden z jej cztonkow. — A my
mieliSmy swapy, ktérych utrzymanie kosztowato nas dwiescie milionow dolarow.

Zeby pokry¢ zwigzane z nimi wydatki, Hubler postanowil sprzeda¢ troche swapéw na AAA subprime
CDO i z tych srodkéw zaptaci¢ skladki.23 Problem lezal jednak w tym, ze skladki otrzymywane za
ubezpieczenie w domniemaniu znacznie mniej ryzykownych CDO z ratingiem AAA wynosity tylko jedna
dziesigta sktadek za ubezpieczenie obligacji BBB, wiec zeby pokryC koszty, musiatby ich sprzedac
z grubsza na dziesiec razy wieksza kwote niz ta, na ktorg opiewaty kupione swapy. On i jego traderzy
uporali sie z tym szybko i bez dtuzszych deliberacji w kilku poteznych transakcjach z Goldman Sachs,



Deutsche Bank i paroma innymi firmami.

Przed koncem stycznia 2007 roku, gdy branza obligacji hipotecznych subprime udata sie hurmem do
Las Vegas na swoje Swieto, Howie Hubler sprzedal swapy kredytowe na transze CDO AAA warte
z grubsza 16 miliardow dolaréw. Mozna to uznaC za najdobitniejszy przejaw omamienia elitarnego
tradera obligacji Wall Street, a zatem, uogo6lniajac, catego rynku obligacji hipotecznych subprime:
w okresie od wrzesnia 2006 do stycznia 2007 roku najlepszy sprzedawca obligacji z Morgan Stanley
kupit CDO AAA o wartoSci 16 miliardow, sktadajace sie w catosci z obligacji hipotecznych BBB, ktore
stang sie bezwartosciowe, gdy referencyjne pule kredytow poniosg straty w wysokosci okoto 8 procent.
Tym samym Howie Hubler obstawial, ze niektore z obligacji subprime BBB okaza sie nic niewarte, ale
nie wszystkie. Byl wystarczajaco bystry, Zeby mie¢ cyniczne nastawienie do tego rynku, ale
niewystarczajgco bystry, zeby zdac sobie sprawe, ze jego stosunek jest dalece za mato cyniczny.

Najwidoczniej w Morgan Stanley nie rozwazano nigdy zagadnienia, czy elitarnym traderom powinno
by¢ wolno ryzykowac zakup obligacji hipotecznych za 16 miliardow. Oczywiscie grupa Howiego
Hublera miata obowiazek informowac o swoich transakcjach zarowno wyzsze kierownictwo, jak dziat
zarzadzania ryzykiem, ale informacje przez nich dostarczane tuszowaty nature ryzyka. Ryzyko, na jakie
wystawit firme Hubler, kupujac obligacje subprime na 16 miliardéw, trafiato w raportach ryzyka Morgan
Stanley do szufladki z nalepka AAA — co oznacza tyle, ze roGwnie dobrze moglyby to byC obligacje
skarbu panstwa. Pojawito sie jeszcze w obliczeniu parametru znanego jako warto$¢ narazona na ryzyko
(VaR). Bylo to narzedzie najpowszechniej uzywane przez zarzady Wall Street do potapania sie
w posunieciach traderéw ich firm. VaR mierzyl stopien zmiennosci danej akcji czy obligacji
w przesztoSci, przy czym niedawnym ruchom cen przypisywano wieksza wage niz ruchom dawniejszym.
Poniewaz ceny CDO AAA opartych na obligacjach subprime nie podlegaly duzym wahaniom,
w wewnetrznych raportach Morgan Stanley jawity sie prawie jako wolne od ryzyka. W marcu 2007 roku
traderzy Hublera przygotowali prezentacje, przedstawiong pozniej przez szeféw Hublera zarzadowi
Morgan Stanley, ktora wychwalata ,,Swietna strukture pozycji”, jaka zajeli na rynku hipotecznych
subprime. Nikt nie zadal oczywistego pytania: co przytrafi sie tej Swietnej strukturalnie pozycji, jesli
kredytobiorcy subprime przestang sptacac¢ zobowigzania w liczbie wiekszej od oczekiwanej?

Howie Hubler podjat olbrzymie ryzyko, nawet jesli tego faktu nie ujawnil, a moze nawet nie zrozumiat.
Wszedl w olbrzymi zaktad na prawie takie same transze CDO, przeciwko ktorym obstawial Cornwall
Capital, sktadajgce sie prawie z takich samych obligacji subprime jak te, przeciw ktorym postawity
FrontPoint Partners i Scion Capital. Zawitosci rynku obligacji pozwalaty traderom z Wall Street przez
ponad dwadzieScia lat oszukiwaC swoich klientow. Teraz sprawily, ze oszukali sie sami traderzy
obligacji.

Kluczowy dla ryzyka byt stopien korelacji cen réznych obligacji hipotecznych subprime sktadajgcych
sie na CDO. Jego mozliwa wartoS¢ mieScita sie w zakresie: od zera (jesli ich ceny poruszaly sie
catkowicie niezaleznie od siebie) do 100 procent (ceny poruszaty sie w Scistej zaleznosci od siebie).
Moody’s i Standard & Poor’s szacowaty, ze korelacja w pulach obligacji BBB wynosi okoto 30 procent,
co wcale nie oznacza tego, co moze sie wydawac. W szczegolnosSci nie oznacza to tego, ze jesSli jedna
obligacja straci na wartoSci, istnieje 30-procentowa szansa, Ze z reszta bedzie podobnie. Taka korelacja
oznacza, ze jesli jedna obligacja traci, ceny innych prawie nie doswiadczajg spadku.

Wiasnie to falszywe zalozenie, ze kredyty nie sq wszystkie zasadniczo takie same, skazane na masowe
niesptacanie w chwili, gdy ceny nieruchomosci przestang rosng¢, ttumaczylo decyzje Moody’s i S&P
przystawiania pieczatki AAA z grubsza 80 procentom kazdego CDO (i w ogdle umozliwito biznes CDO).
Ono tez stalo za decyzja Howiego Hublera o zakupie obligacji na 16 miliardow. Morgan Stanley
przyczynit sie nie mniej niz inne firmy z Wall Street do przekonania agencji ratingowych, zeby traktowaty



kredyty konsumenckie analogicznie, jak traktowaly kredyty udzielane spotkom — jako aktywa, ktérych
ryzyko mozna istotnie zmniejszyC poprzez pakietowanie. Dla ludzi, ktérzy podjeli sie tej argumentacji,
byta ona czym$ w rodzaju misji handlowej: zdawali sobie sprawe z r6znicy miedzy kredytami firmowymi
a konsumenckimi, ktorej agencje ratingowe nie wychwycity. Réznica polegala na tym, ze dla rynku
obligacji hipotecznych subprime bylo bardzo mato danych historycznych, na ktérych mozna by oprzec
analizy, w tym zadnych o ogolnokrajowym kolapsie na rynku nieruchomosci. Elita traderéw Morgan
Stanley nie przejela sie tym problemem. Howie Hubler zaufat ratingom.

Traderzy obligacji z Wall Street sprzedajacy mu te obligacje odnosili wrazenie, ze Howie traktowat
zaklady jako wolne od ryzyka. Jakby miat zgarng¢ odsetki za... darmo. Oczywiscie nie byt w tym
przekonaniu odosobniony. Hubler negocjowat przez jakis czas z traderem z Merrill Lynch zakup przez
Morgan Stanley swapow na CDO AAA o warto$ci 2 miliardow. Hubler chcial, zeby Merrill Lynch ptacit
mu 28 punktow bazowych (0,28 procent) ponad stope wolng od ryzyka, podczas gdy Merrill Lynch byt
sktonny zaptaci¢ tylko 24 punkty bazowe. W przypadku transakcji na 2 miliardy — transakcji, ktéra
okazalaby sie transferem straty w wysokosci 2 miliardéw z Merrill Lynch do Morgan Stanley — dwoch
traderow sprzeczato sie o odsetki w wysokosci 800 tysiecy rocznie. Przez co nie doszto do jej zawarcia.
Podobnie Hubler handryczyt sie z Deutsche Bank, lecz z pewng réznica. W Deutsche Bank Greg
Lippmann krzyczat teraz ile sit w plucach, ze CDO AAA stang sie pewnego dnia nic niewartym
papierem. Dziat CDO Deutsche Bank zaptacit Hublerowi 28 punktow bazowych, o ktore tak sie upominat
i w grudniu 2006 i styczniu 2007 roku doszto do dwoch transakcji, kazda na 2 miliardy.

— Zawierajac te umowy, obaj przez caly czas zachowywalismy sie, jakby te papiery nie niosty ze
soba ryzyka — powiedzial szef, odpowiadajacy w Deutsche Bank za CDO, ktory ubijat interes
z Hublerem.

W ponurym i ciekawym okresie miedzy poczatkiem lutego a czerwcem 2007 roku rynek hipoteczny
subprime przypominat olbrzymi balon wypehiony helem, ktory trzymal sie jeszcze ziemi dzieki
wysitkowi kilkunastu duzych firm z Wall Street. Kazda ciggnela za swojq linke; ale zaczynaly zdawac
sobie sprawe, ze cho¢by nie wiadomo jak sie natezaty, balon w koncu pociagnie je za soba. W czerwcu
jedna po drugiej po cichutku zwalniata chwyt. J.P. Morgan porzucit rynek p6zng jesienia 2006 roku na
mocy dekretu prezesa Jamiego Dimona. Deutsche Bank, dzieki Lippmannowi, od poczatku specjalnie sie
nie napinat. Goldman Sachs by}l nastepny, nie tylko puscit line, ale zrobit w tyt zwrot i obstawil duzy
zaklad przeciwko rynkowi subprime — tym samym przyspieszajac nieuchronne unoszenie sie
balonu.24 Gdy w czerwcu zbankrutowaty fundusze hedgingowe subprime Bear Stearns, jego linke odcieto
— i balon wzni6st sie jeszcze wyzej.

Na krotko przed tym, w kwietniu 2007, Howie Hubler, nekany prawdopodobnie przez zte przeczucia
co do skali swojego zaktadu, dogadat sie z Ralphem Cioffim, facetem, ktory prowadzit skazane na zgube
fundusze hedgingowe Bear Stearns. W dniu 2 kwietnia niewyptacalnos¢ kredytow pograzylta New
Century, najwieksza narodowa instytucje udzielajacg kredytow hipotecznych subprime, i wystagpiono
z wnioskiem o jej upadlo$¢. Morgan Stanley miat sprzeda¢ Cioffiemu 6 miliardow ze swoich 16
miliardow CDO AAA. Ich cena troche spadta — Cioffi domagal sie rentownosci w wysokosci 40
punktow bazowych (0,40 procent) ponad stope wolng od ryzyka.

Hubler naradzit sie z dyrektorem generalnym Morgan Stanley, Zoe Cruz; wspolnie postanowili, ze
raczej zatrzymaja ryzyko subprime, niz zrealizuja strate w wysokoSci kilkudziesieciu milionéw dolarow.
Ta decyzja kosztowata Morgan Stanley prawie 6 miliardow, mimo to John Mack, prezes Morgan Stanley,
nie bral udziatu w jej podejmowaniu.

— Mack ani razu nie przyszedt porozmawia¢ z Howiem — mowi jeden z najblizszych



wspotpracownikow Hublera. — Przez caty ten czas ani razu sie nie spotkali.2>

W maju 2007 roku doszto do nieporozumien miedzy Howiem Hublerem a Morgan Stanley. O dziwo,
sytuacja ta nie miata nic wspolnego z sensownosScig nabycia skomplikowanych papierow wartoSciowych
na kwote 16 miliardow, ktorych wartos¢ ostatecznie sprowadzata sie do tego, czy striptizerka z Las
Vegas, ktora zainwestowala w pieC nieruchomosci, badZ meksykanski zbieracz truskawek z domem za
trzy czwarte miliona dolaréw beda w stanie sptacac szybko rosngce raty. Spor dotyczyt tego, ze Morgan
Stanley zwlekat z dotrzymaniem obietnicy przeksztalcenia handlowej grupy Hublera w jego wlasna firme
zarzadzania kapitalem, w ktérej mialo mu przypas¢ 50 procent udziatow. Oburzony ta opieszatoscig
Howie Hubler zagrozil rezygnacja. Zeby go zatrzyma¢, Morgan Stanley obiecal zwiekszy¢ udzial
Howiego i jego traderéw w zyskach GPCG. W roku 2006 Hubler dostat 25 milionow; rozumiato sie, ze
w roku 2007 zarobi duzo wiecej.

W miesigc po tym, jak Hubler i jego traderzy polepszyli warunki swojej wspolpracy z pracodawca,
Morgan Stanley zadal w koncu niewygodne pytanie: co stanie sie z ich ogromng transakcjq
w hipotecznych subprime, jesli Amerykanie z nizszej klasy sredniej przestang sptacac¢ kredyty czesSciej,
niz oczekiwano? Jak wypadnie na przyklad wtedy, gdy zalozy sie straty prognozowane przez
najwiekszych pesymistow wsrod analitykow Wall Street. Do tej pory zaklad Hublera byl ,testowany na
ryzyko” przy scenariuszu, ze pule subprime doswiadcza strat w wysokoSci 6 procent, najwyzszego
wskaznika ostatnimi czasy. Teraz traderow Hublera poproszono, zeby wyobrazili sobie, co stanie sie
z ich zakladem w przypadku, gdy straty siegng 10 procent. Zadanie przedstawil bezposrednio Tom Daula,
gldwny menedzer ryzyka Morgan Stanley, i Hubler i jego traderzy wsciekli sie i zaniepokoili.

— To byla przesada — moéwi jeden z nich. — Zdrowo sie wkurzyliSmy. UznaliSmy, ze goscie od
ryzyka chyba nie wiedza, o czym mowia. Gdyby straty siegnety dziesieciu procent, oznaczatoby to jakis
milion bezdomnych.

Strata w pulach grupy Hublera wyniosta ostatecznie 40 procent.

Jak ujat to jeden z wyzszych szefé6w Morgan Stanley spoza grupy Hublera:

— Nie chcieli pokaza¢ wynikow. Powtarzali tylko, ze co$ takiego nie moze sie zdarzyc.

Przygotowanie raportu zabralo traderom Hublera dziesie¢ dni i naprawde woleliby nikomu go nie
pokazywac: strata w wysokosci 10 procent oznaczata dla ich skomplikowanego zakltadu na hipotekach
subprime strate 2,7 miliarda w miejsce spodziewanego zysku w wysokosci miliarda. Menedzerow ryzyka
bardzo te wyniki zmartwity. Hubler i jego traderzy probowali ich uspokaja¢. Wyluzujcie, mowili, takie
straty nigdy sie nie zdarza.

Jednak departament ryzyka jakos nie umiat sie wyluzowac¢. Zaczal podejrzewa¢, ze Hubler i jego
chtopcy nie catkiem rozumiejq wtasng transakcje. Hubler powtarzat czesto, ze postawit na spadek rynku
obligacji subprime. Ale skoro tak, czemu tracit miliardy na jego krachu? Jak ujat to jeden z szefow od
zarzadzania ryzykiem:

— Co innego obstawi¢ czerwone albo czarne i wiedzie¢, Ze sie obstawito czerwone albo czarne. A co
innego postawic¢ na czerwone, ale nie zdawac sobie z tego sprawy.

Pierwszy sygnal ostrzegawczy Morgan Stanley otrzymal w poczatkach lipca. Wyszedt od Grega
Lippmanna i jego szefow z Deutsche Bank, ktorzy podczas telekonferencji powiedzieli Howiemu
Hublerowi i jego szefom, ze wartoS¢ swapow kredytowych na 4 miliardy, ktére Hubler pét roku
wczesniej sprzedat dziatowi transakcji CDO Deutsche Bank, zmienita sie na korzys¢ Deutsche Bank. Czy
Morgan Stanley moglby, prosimy uprzejmie, przesta¢ Deutsche Bank 1,2 miliarda do konca dnia? Albo,
jak w rzeczywistoSci Lippmann to ujat — w relacji kogos, kto styszat ich rozmowe:

— Koles, wisisz nam miliard dwieScie.



Teoretycznie wolne od ryzyka subprime CDO AAA, ktore na kwote setek miliardow dolarow zalegaty
w réznych firmach Wall Street, byly teraz warte, jesli wierzy¢ Gregowi Lippmannowi, tylko 70 centow
za dolara. Howie Hubler zareagowat po staremu. Jak to siedemdziesigt? Z naszego modelu wynika, ze
warte sg dziewieCdziesigt pieC — wspomina jeden z pracownikbw Morgan Stanley obecny na
telekonferencji.

Nasz model mowi, ze sq warte siedemdziesiat, odpowiedzial ktos z Deutsche Bank.

Nasz model mowi, ze sq warte dziewiecdziesiat pie¢, upierala sie osoba z Morgan Stanley i zaczeta
argumentowac, ze skoro korelacja miedzy tysigcami obligacji BBB w CDO jest bardzo niska, kilka ztych
obligacji nie oznacza, ze wszystkie sg bezwartoSciowe.

Na co Greg Lippmann odpowiedziat krétko:

— Koles, chrzani¢ two6j model. Proponuje ci transakcje. Obligacje chodza po siedemdziesiat,
siedemdziesigt siedem. Masz trzy mozliwoSci. Mozesz mi je sprzedac¢ po siedemdziesigt. Mozesz dokupic
po siedemdziesigt siedem. Albo mozesz oddac¢ mi, do cholery, m6j miliard dwiescie.

Morgan Stanley nie chcial dokupowac obligacji hipotecznych. Howie Hubler nie chcial dokupowac
obligacji hipotecznych: przestat Sciskac linke, ktéra wigzata go z unoszacym sie balonem. Mimo to nie
chciatl uzna¢ straty i cho¢ nie byt zainteresowany dokupieniem po 77 centéw, upierat sie, ze jego CDO
AAA wciaz sq warte 95 centow za dolara. Oddat sprawe w rece przelozonych, ktorzy naradzili sie ze
swoimi odpowiednikami z Deutsche Bank i w koncu postanowili wysta¢ mu ponad 600 milionow.
Deutsche Bank mégt przyjac te kwote albo odwotac sie do arbitrazu trzech losowo wybranych bankow
z Wall Street, ktore ustalityby, ile tak naprawde warte sg te CDO AAA. Fakt, Zze Deutsche Bank wolat
tego nie ryzykowac, mozna uznac za miare panujacych na Wall Street zamieszania i konfuzji.

Tak czy inaczej, z punktu widzenia Deutsche Bank, uzupeilnienie depozytu nie stanowito palacej
kwestii.

— Greg upomniat sie o swoje — powiedzial wyzszy rangg szef z Deutsche Bank — ale to byla jedna
z ostatnich rzeczy na liScie naszych priorytetow. Morgan Stanley miat siedemdziesiat miliardow dolaréw
kapitatu. Nie mieliSmy powodu obawiac sie o nasze pienigdze.

Nawet wewnatrz Deutsche Bank istniata r6znica zdan co do tego, czy cena Lippmanna byta wiasciwa.

— To byta na tyle duza kwota — opowiada kto$, kto brat udziat w tych dyskusjach — ze wiele os6b
uwazalo, ze Greg moze nie miec racji. Wydawato sie niemozliwe, zeby Morgan Stanley byl nam winien
miliard dwieScie milionow.

A jednak. To byt poczatek jazdy w dol, ktéra skonczyla sie pare miesiecy pozniej, podczas
telekonferencji miedzy prezesem Morgan Stanley a analitykami Wall Street. Stopa niesptacalnosci rosta,
obligacje powszechnie tracily na wartosci, a za nimi podazalty ztozone z obligacji CDO. Tymczasem
Deutsche Bank kilka razy zaoferowal Morgan Stanley mozliwos¢ wycofania sie z tej transakcji. Przy
pierwszej rozmowie z Howiem Hublerem Greg Lippmann zaproponowat mu wyjscie z transakcji ze stratg
1,2 miliarda; przy drugiej koszt wyjscia wyniost 1,5 miliarda. Za kazdym razem Howie Hubler albo
ktorys z jego ludzi wyktécal sie z Lippmannem o cene i odmawiat wyjscia.

— UzeraliSmy sie z tymi skurczysynami przez caly czas — moéwi jeden z traderow Deutsche Bank.
I przez caly ten czas windykatorzy z Deutsche Bank odnosili wrazenie, ze traderzy obligacji z Morgan
Stanley nie rozumieja wtasnej transakcji. Nie udawali; naprawde nie rozumieli natury subprime
CDO. Korelacja miedzy obligacjami subprime BBB wynosita nie 30 procent, tylko 100 procent. Gdy
padata jedna, padaly wszystkie, poniewaz wszystkie podlegaly tym samym ogolniejszym wpltywom
ekonomicznym. Z czego wynikato, ze nie mialo wiele sensu, zeby cena CDO spadata ze 100 na 95, potem
na 77, na 70 i na 7. Obligacje, z ktorych kawatkow byt zbudowany CDO, wszystkie byty albo zte, albo
dobre. CDO byly warte zero za dolara albo dolara.



W koncu Greg Lippmann pozwolit Morgan Stanley wyjs¢ z transakcji, w ktora wszedl po cenie
z grubsza 100 centow za dolara, po cenie 7 centow za dolara. Na pierwszych 4 miliardach idiotycznego
16-miliardowego posuniecia Howiego Hublera Morgan Stanley stracit mniej wiecej 3,7 miliarda.
Lippmann nie rozmawiat juz wtedy z Howiem Hublerem, gdyz Howie Hubler nie pracowat juz w Morgan
Stanley.

— Howie wzigt kilkutygodniowy urlop — mowi czlonek jego grupy — a potem nie wrocit. —
Pozwolono mu odejs¢ w pazdzierniku dwa tysigce siodmego roku z wieloma milionami dolarow, ktorymi
firma, chcac go zatrzymac, obdarzyta go pod koniec roku dwa tysigce szostego. Catkowita strata, ktorg po
sobie zostawil, wyniosta troche ponad dziewie¢ miliardow: najwieksza strata na jednej transakcji
w historii Wall Street. Inne firmy stracity wiecej, duzo wiecej; ale ich straty w wiekszosSci wynikatly
z zaangazowania w udzielanie kredytow hipotecznych subprime. Bankructwo rynku zastalo Citigroup,
Merrill Lynch i inne firmy z olbrzymimi stosami kredytéw, ale byly one produktem ubocznym procesu
produkcyjnego CDO. Obecnos¢ hipotecznych CDO w ich portfelach nie wynikala z zamiaru ich
posiadania, byly przeznaczone do sprzedazy, ktora miata przynieS¢ zysk. Strata Howiego Hublera byta
rezultatem zakladu. Hubler i jego druzyna traderow uwazali sie za bystrych facetow, namaszczonych do
wykorzystywania idiotycznej nieefektywnosSci rynku. A wyszto na to, ze do ghupoty rynku dotozyli swoja.

Przenoszac sie na emeryture do New Jersey, do posiadtosci z zastrzezonym numerem telefonu, Howie
Hubler zabral ze soba pocieszajace poczucie, ze nie okazal sie najwiekszym glupcem przy stole. Moze
i za p6zno puscit linke balonu, zeby ocali¢ Morgan Stanley, ale upadiszy na ziemie, patrzyt, jak balon
unosi sie coraz wyzej i wyzej, ciaggnac za sobg wcigz dyndajace u linek firmy z Wall Street.
W poczatkach lipca, na kilka dni przed tym, jak zadzwonit Greg Lippmann, Zeby upomnieC sie o swoj
miliard z kawatkiem, Hubler znalazt nabywcow na swoje CDO AAA. Pierwszym byt Mizuho Financial
Group, dzial transakcyjny drugiego co do wielkoSci banku Japonii. Jako narod, Japonczykow wprawiaty
w zdumienie nowe amerykanskie twory finansowe i trzymali sie od nich z daleka. Mizuho Financial
Group z jakiegos sobie tylko znanego powodu postanowit zosta¢ sprytnym traderem amerykanskich
subprime i kupit z ragk Morgan Stanley miliard w CDO zabezpieczonych na obligacjach subprime.

Drugim, wiekszym nabywca byt UBS — ktory wziat 2 miliardy w CDO AAA, wraz z kilkoma krétkimi
pozycjami na obligacje BBB na sto miliondw dolarow. Mozna z tego wnioskowac, ze w lipcu, na chwile
przed krachem na rynku, UBS popatrzyl zazdrosnym okiem na portfel Howiego Hublera i powiedziat:
, Lez chcemy tego troche”. Tym sposobem pozycja na 16 miliardbw w CDO AAA zmalata do jakichs 13
miliardow. Pare miesiecy poéZniej, probujac wyjasniC swoim udzialowcom strate 37,4 mld na
amerykanskich rynkach subprime, UBS opublikowat nie catkiem uczciwy raport, w ktorym wyjawiat, ze
jego amerykanscy traderzy obligacji do samego konca namawiali bank do zakupu obligacji hipotecznych
subprime.

— Gdyby ludzie wiedzieli o tej transakcji, podniesliby jawny bunt — mowi trader obligacji UBS
bliski centrum wydarzen. — To byla bardzo kontrowersyjna transakcja UBS, utrzymywana w wielkiej
tajemnicy. Gdyby ludzie sie o niej dowiedzieli, podniesliby larum na wszystkich mozliwych frontach.
Odkupilismy od Howiego zaktad na korelacje, gdy dla wszystkich stato sie juz jasne, ze korelacja wynosi
sto procent. — Wyjasnit tez, ze do transakcji przekonat traderow UBS stosowany przez nich model, ktory
na moment transakcji wykazywat 30-milionowy zysk.

19 grudnia 2007 Morgan Stanley zorganizowat spotkanie dla inwestorow. Firma chciata wyjasnic,
jakim sposobem doszto do tego, ze strata na pojedynczej transakcji (9,2 miliarda, plus minus kilka)
przewyzszyta zyski przyniesione przez pozostatych piecdziesigt tysiecy pracownikow.

— Wyniki, ktére dzi$ oglosiliSmy, wprawiaja w zaklopotanie mnie i nasza firme — rozpoczat
spotkanie John Mack. — To wynik bledu w ocenie sytuacji, popelnionego przez dziat transakcyjny



instrumentéw o stalym dochodzie, ale takze braku wlasciwego zarzadzania tym ryzykiem... Praktycznie
calos¢ strat ostatniego kwartatu jest wynikiem transakcji jednego (sic!) dzialu transakcji w sektorze
hipotecznym.

Prezes wyjasnit nastepnie, ze Morgan Stanley posiada pewne ,,zabezpieczenie” od ryzyka hipotecznego
subprime, ale to ,,zabezpieczenie” nie zadzialalo dostatecznie w nietypowych warunkach panujacych na
rynku pod koniec pazdziernika i w listopadzie. Ale warunki rynkowe w pazdzierniku ani listopadzie nie
byly niezwykle; w pazdzierniku i listopadzie rynek wreszcie zaczal poprawnie wyceniaC ryzyko
hipotecznych subprime. Niezwykte byto to, co dzialo sie przed pazdziernikiem i listopadem.

Potem oznajmit, ze pragnie wyraznie podkresli¢, ze jako szef firmy bierze odpowiedzialnos¢ za jej
wyniki. Gdy skonczyl mowic, przyszedt czas na pytania analitykow bankowych z Wall Street. Nie od razu
udato im sie dotrze¢ do zrédla zazenowania prezesa Macka. Kilkoro analitykéw nie przyciskato Macka
zbyt mocno w kwestii straty, ktdra prawie na pewno byla najwieksza strata na pojedynczej transakcji
w historii Wall Street, ale potem zaczat zadawac pytania William Tanona z Goldman Sachs:

Tanona: Chcialbym ponownie zapyta¢ o ryzyko, wokot ktorego, jak wiem, wszyscy kraza... Prosze poméc nam zrozumie¢, jak do tego
doszlo. To znaczy, wyobrazam sobie, zZe przeciez stosujecie limity pozycji i limity ryzyka. Ja po prostu... jestem zdumiony, ze wasz dzial
transakcji mogt straci¢ osiem miliardéw (sic!).

John Mack: To zle pytanie.

Tanona: Stlucham?

John Mack: Dzien dobry. Witaj. Ja...

Tanona: Chyba nie rozumiem...

John Mack: Bill, stuchaj, postawmy sprawe jasno. Po pierwsze, transakcja zostala ujawniona i weszla do naszych ksigg. Po drugie,
weszla do systemu zarzadzania ryzykiem. To proste. Kiedy juz sie to wie, reszta jest prosta, bardzo bolesna, wiec sie nie wymiguje. Gdy
traderzy badali ryzyko zajecia tej pozycji, nie przewidzieli... ze mozemy mie¢ do czynienia z taka stopg niesplacalnosci kredytéw. Wypada
dodag, ze nasz dzial zarzadzania ryzykiem tez nie przetestowal nalezycie tej transakcji.26 I to juz wszystko. OberwaliSmy ciezkim ogonem
rozkladu. To wiasnie sie zdarzylo.

Tanona: W porzadku. Rozumiem. Chyba mam jeszcze jedno pytanie. Dziwi mnie, Ze mozliwa strata w takiej wysoko$ci nie uwidocznita
sie w warto$ci VaR na koniec ostatniego kwartahy, ktéra nie roznila sie istotnie od tej z konca poprzedniego kwartaty, zakladam tez, ze
chodzilo o aktywa transakcyjne. Wiec poméz mi zrozumie¢, dlaczego wasz VaR dramatycznie nie podskoczy}?27

Mack: Bill, mys$le, ze VaR bardzo dobrze odzwierciedla ryzyko w stosunku do instrumentéw plynnych. Ale jesli chodzi o [glos
niewyrazny], bede szczesliwy, mogac odpowiedzie¢ ci na to pytanie, gdy juz z tego wyjdziemy, poniewaz nie moge odpowiedzie¢ w tej
chwili.

Nic nieznaczacy potok wymowy mogt u stuchaczy wywotac przekonanie, ze Mack nie potrafi odniesc¢ sie
do zawitych niuanséw zwigzanych z transakcjami na obligacjach. Ale tak naprawde te stowa dowodzity
jedynie, ze prezes sam do konca nie rozumie sytuacji. John Mack byl wsrod innych szeféw bankow
powszechnie uwazany za stosunkowo dobrze rozeznanego w ryzyku zwigzanym z transakcjami
obligacyjnymi swojej firmy. W koncu sam byt bylym traderem tych instrumentow i do firmy sprowadzono
go wilasnie po to, zeby poprawit kulture ryzyka Morgan Stanley. Mimo to nie tylko nie zdotat
zainterweniowaC w pore; nie potrafit wyjasnic tej transakcji nawet po tym, jak jego traderzy stracili 9
miliardow.

Wreszcie nadeszta ta chwila: zabrakto nabywcow ryzyka hipotecznego subprime. W dniu 1 sierpnia 2007
roku udzialowcy wytoczyli Bear Stearns pierwszy proces w zwigzku z upadkiem jego funduszy
hedgingowych subprime. Jednym z mniej widocznych efektéw ich upadku byto niezwykle zaniepokojenie
trzech mtodych panow z Cornwall Capital, ktérzy siedzieli na olbrzymiej, jak na ich mozliwosci, stercie
swapow kredytowych kupionych w wiekszosci wiasnie od Bear Stearns. Od czasu wyprawy do Las
Vegas Charlie Ledley nie potrafil sie otrzasng¢ z poczucia nienormalnosci tego, co sie dzialo. Ben
Hockett, jedyny z tej trojki, ktory znal od srodka dziatanie duzych firm z Wall Street, tez miewat
katastroficzne wizje. A Jamie Mai uznat po prostu, ze na Wall Street nie brak zwyklych kanalii. Wszyscy



trzej martwili sie mozliwym upadkiem Bear Stearns, ktory oznaczatby nici z ich zaktadow.

— DoczekalisSmy czasow, gdy nie mozna juz poktadac¢ zaufania w solidnosci firm Wall Street —
wyrzekal Ben. — Predzej, niz mozna by sie tego spodziewac.

W tym pierwszym tygodniu sierpnia rozgladali sie po rynku, probujac zorientowac sie w cenie CDO
AA, ktore kilka miesiecy wczeSniej chodzity po cenach sugerujgcych, ze to instrumenty zasadniczo wolne
od ryzyka.

— Obligacje, na ktorych bazowaly CDO, sypaty sie i wszyscy nasi kontrahenci méwili: damy wam
dwa punkty — powiedziatl Charlie. Co oznaczato, ze pod koniec lipca Bear Stearns i Morgan Stanley
twierdzity, ze CDO AA sq warte 98 centow za dolara. Rynek odtwarzat i rozpowszechnial spor miedzy
Howiem Hublerem a Gregiem Lippmannem.

Cornwall Capital posiadat swapy kredytowe na dwadziescia szajsowatych CDO, ale kazdy z tych
CDO byt szajsowaty na swoj szczegolny sposob, zatem trudno bylo im sie zorientowac, na czym
doktadnie stojg. Jedno bylo jasne: ich diugoterminowy zaklad przestal by¢ dlugoterminowy. Dilerzy
z Wall Street powtarzali im dotad, ze nigdy nie uda im sie wyjs¢ z tych swapow kredytowych na transze
CDO AA, ale rynek ogarneta panika i ubezpieczenia na wszystko powigzane z obligacjami hipotecznymi
subprime sprzedawaly sie jak Swieze buleczki. Sytuacja sie zmienita: teraz Cornwall mogt straci¢ mata
fortune, gdyby zdarzylo sie co$, co spowodowatoby odbicie na rynku — na przyktad objecie hipotek
subprime gwarancjami rzgdowymi. No i oczywiscie, jesli upadnie Bear Stearns, stracq wszystko. Zawsze
tajemniczo wyczuleni na sygnaty katastrofy poczuli sie dziwnie nig zagrozeni. Zaczeli goraczkowo
poszukiwa¢ ochrony — nabywcy tych dziwnych i nagle duzo wartych zgromadzonych przez nich polis
ubezpieczeniowych.

Zadanie jego znalezienia przypadlo Benowi Hockettowi. Charlie Ledley probowat kilka razy wcieli¢
sie w role handlowca, ale poniost catkowita porazke.

— Tam licza sie niuanse — powiedzial. — Trzeba wiedzie¢, co powiedzie¢, bo inaczej tylko sie
wszystkich wkurza. Wydawato mi sie, ze mowie ,,sprzedaje”, a okazato sie, ze méwie ,.kupuje”! W koncu
dotarto do mnie, ze nie powinienem sie do tego brac.

Ben byt zawodowym traderem i jako jedyny z tej trojki wiedzial, co powiedzie¢ i jak. Tyle tylko, ze
Ben byt w potudniowej Anglii na wakacjach z rodzing jego zony.

I tak Ben Hockett, znalaztszy sie w pubie ,,Powder Monkey”, w mieScie Exmouth, w hrabstwie Devon,
rozpoczat poszukiwania nabywcy swapow kredytowych na transze AA mezzanine subprime CDO
o tgcznym nominale 205 milionéw dolarow. ,,Powder Monkey” jako jedyny w miasteczku oferowat
polaczenie z Internetem, a zaden z rozochoconych, popijajacych piwo brytyjskich gosci nie zwracat
uwagi, a moze nawet nie dostrzegat siedzacego w kacie Amerykanina thukgcego od drugiej po potudniu
do jedenastej wieczorem w klawisze terminalu Bloomberga i gadajacego przez komorke. Do tej pory
tylko trzy firmy z Wall Street wykazaly zainteresowanie robieniem interesow z Cornwall Capital
i przyznaly mu ISDA niezbedne do zawarcia transakcji swapowych: Bear Stearns, Deutsche Bank
i Morgan Stanley.

— Ben zawsze mowit nam, ze mozna sie oby¢ bez ISDA, ale to nie bylo typowe — powiedziat
Charlie.

Moment tez nie byt typowy. W piatek, 3 sierpnia, Ben obdzwonit wszystkie wazniejsze firmy z Wall
Street i powiedzial: ,,Nie znacie mnie i wiem, zZe nie dacie nam ISDA, ale mam ubezpieczenie na CDO
hipoteczne subprime i chce je sprzedac. Obejdziemy sie bez ISDA?”

— Standardowa odpowiedz brzmiata: nie — méwi Ben. — Wiec ja im na to: ,W takim razie
zadzwoncie do szefa transakcji kredytowych i szefa od zarzadzania ryzykiem i spytajcie, czy nie sq
czasem innego zdania”. — W ten piatek tylko jeden bank zdawal sie chetny dobi¢ z nimi interesu:



UBS. Byl nawet bardzo chetny. Ostatni uczepiony balonu z helem puszczat wasnie linke.

W poniedziatek, 6 sierpnia, Ben wrdécit do ,,Powder Monkey” i zaczal handlowac. Za polisy
ubezpieczeniowe kosztujace pot procent UBS oferowato mu od reki 30 procent — co znaczylo, ze swapy
kredytowe Cornwall, ktére kosztowaly okoto miliona dolarow, staly sie teraz warte troche ponad 60
milionow (30 procent z 205 milionéw). Jednak UBS nie byt juz jedynym chetnym; ludzie z Citigroup,
Merrill Lynch i Lehman Brothers, tak lekcewazacy w piatek, w poniedzialek byli zainteresowani.
Wszyscy stekali i wyrzekali, wyceniajac ryzyko CDO wytworzonych przez ich firmy.

— Ja mialem latwiej, oni musieli przyjrzeC sie kazdej transakcji — powiedzial Ben. — Mnie
interesowaty tylko pienigdze.

Cornwall oferowat do sprzedazy dwadziescia odrebnych pozycji. Potaczenie z Internetem zrywato sie
i wracato, telefon komorkowy tracit i odzyskiwat zasieg. Nie zmieniat sie tylko zapat firm Wall Street,
desperacko szukajacych ubezpieczenia od pozaru ich ptongcych domow.

— Witedy po raz pierwszy ceny odzwierciedlaty ich prawdziwg warto§¢ — powiedziat Charlie. —
MieliSmy pozycje, ktore wycenione przez Bear Stearns na szes$cset tysiecy, nastepnego dnia okazaty sie
warte szeS¢ milionow.

O jedenastej wieczorem w czwartek Ben pozbyl sie towaru. Byt 9 sierpnia, tego samego dnia francuski
bank BNP oglosil, 7ze zawiesza wyptaty z funduszy rynku pienieznego z powodu problemow
z amerykanskimi hipotekami subprime. Ben, Charlie i Jamie nie mieli pojecia, czemu trzy czwarte ich
zakltadow kupit bank szwajcarski. Do czasu, gdy bank zaczat ich btagac¢, zeby sprzedali mu niezwykle
teraz cenne ubezpieczenia subprime, skrot UBS nieczesto pojawiat sie w ich rozmowach.

— Nie miatem Zadnego szczeg6lnego powodu uwazaé, ze ten bank w ogole zajmuje sie biznesem
subprime — powiedzial Charlie. — Z perspektywy czasu nie moge sie nadziwi¢, ze nie sprzedaliSmy
krotko UBS.

Kupujac od Cornwall swapy, ani UBS, ani zaden inny nabywca z Wall Street nie wyrazat cho¢by sladu
zaniepokojenia, ze tym samym przejmuje na siebie ryzyko upadku Bear Stearns: ta mysl wydawatla sie
firmom z Wall Street wcigz nieprawdopodobna. Cornwall Capital, zaczynajaca przed czterema laty
z okladem ze 110 tysigcami kapitatu, zainkasowata wtasnie ponad 80 milionow dolarow z zakladu na
milion.

— Poczulismy ulge, Ze to nie my okazaliSmy sie frajerami przy stole — powiedzial Jamie. Nie byli
frajerami. Ich zakltad wyptacit 80:1. I nikt w ,,Powder Monkey” nie spytat Bena, co tam robi.

Oczywiscie angielska rodzina zony zastanawiata sie, gdzie podziewat sie calymi dniami, i probowat
im to wyjasni¢. Uwazal, ze sytuacja jest z gatunku powaznych. Zakladal, ze system bankowy traci
ptynnos¢, a to sugerowato powazny wstrzas. Kiedy banki tracq ptynnos¢, oznacza to koniec kredytow,
a koniec kredytow to koniec handlu, koniec handlu zas... c6z, Chicago miato tylko tygodniowy zapas
chloru do uzdatniania wody. Szpitalom konczyly sie leki. Caly wspotczesny Swiat dzialal dzieki
mozliwosci: kup teraz, zapta¢ pozniej.

— Wrécitem o poinocy do domu i probowatem porozmawia¢ ze szwagrem o przysztosci naszych
dzieci — powiedziatl Ben. — Poprositem wszystkich, zeby ubezpieczyli swoje konta w HSBC. Kazalem
im zaopatrzyc¢ sie w gotowke, bo mozemy stang¢ w obliczu zaktocen. Ale trudno bylo im to wyjasni¢. —
Jak wyjasni¢ niewinnemu obywatelowi wolnego Swiata znaczenie swapow kredytowych na transzach
hipotecznych subprime CDO AA? Probowal, ale jego angielscy powinowaci tylko na niego dziwnie
popatrzeli. Zrozumieli, ze ktoS witasnie stracit duzo pieniedzy, Ben zarobil duzo pieniedzy, ale nie
wglebiali sie w temat. — Nie byto sensu ich zacheca¢ — moéwi Ben. — To Anglicy.

Dwadziescia dwa dni poOzZniej, 31 sierpnia 2007 roku, Michael Burry odmrozit swoje swapy
kredytowe i zaczal sie ich pospiesznie pozbywac. Jego inwestorzy mogli odzyska¢ swoje pienigdze.



Dostali ponad dwa razy tyle, ile mu powierzyli. Kilka miesiecy wcze$niej proponowano Burry’emu 200
punktow bazowych — 2 procent wartoSci nominalnej — za jego swapy kredytowe ubezpieczajace
w okresie szczytowym sume 1,9 miliarda. Teraz firmy z Wall Street, desperacko szukajac poduszki
pozwalajgcej im zamortyzowac upadek, oferowaty mu 75, 80 i 85 punktow procentowych. Pod koniec
kwartatu poinformowat, ze fundusz zarobit 100 procent. Na koniec roku, na portfelu o wartosci niespetna
550 milionéw, zrealizowat ponad 720 milionéw zysku. Mimo to zaden z inwestorow sie nie odezwat.

— Choc¢ to byt wspaniaty rok i wyszto na moje, nie byl to tryumf — powiedzial. — Zarabianie
pieniedzy okazalo sie dalekie od moich wyobrazen. Swojemu zatozycielowi, funduszowi Gotham Capital,
wystatl e-mail, ktory obwieszczal krotko: ,,Zapraszam”.

Postanowit pozby¢ sie ich z funduszu i nalegal, zZeby sprzedali swoéj udzial w biznesie. Gdy poprosili
go, zeby zaproponowat cene, odpowiedziat:

— Moze po prostu wezcie te dziesigtki miliondw, ktorych zarobienie prawie uniemozliwiliscie mi
w zesztym roku, i bedziemy kwita?

Gdy startowal, postanowit nie pobiera¢ od swoich inwestoréw optaty za zarzadzanie w wysokoSci
zwyczajowych 2 procent czy co$ koto tego. Podczas jedynego roku, w ktérym nie pomnozyl pieniedzy
inwestorow, brak oplaty oznaczal koniecznos¢ zwolnienia pracownikow. Teraz wystal inwestorom list,
w ktorym poinformowat ich, ze zmienia zasady — co znéw dato im okazje zloszczenia sie na niego, cho¢
zrobit z nich bogaczy. ,,Zastanawiam sie, skad bierzesz pomysty na wkurzanie ludzi — napisat do niego
w mailu jeden ze znajomych. — Masz do tego prawdziwy talent”.

Czytajac o zespole Aspergera, dowiedzial sie miedzy innymi o roli, jaka odgrywaja pasje. Byly
bezpiecznym schronieniem, do ktérego mozna sie wycofa¢ z wrogiego Swiata. Dlatego czlowiek
z Aspergerem tak powaznie traktuje swoje zainteresowania. Co dziwne, z tego samego powodu nie ma na
nie wpltywu. ,,Terapeuta, do ktérego chodzitem, pom6gt mi uSwiadomic to sobie — napisat w e-mailu —
i wydaje sie to mieC duzo sensu, gdy przygladam sie swojemu zyciu: zobaczmy, czy uda mi sie to trafnie
oddac... zawsze brzmi to jako$ lepiej w ujeciu terapeuty. Ale sprobuje”.

Jesli ma sie do czynienia z osoba, ktéra ma ogromne trudnos$ci ze zintegrowaniem sie ze spoleczenstwem i czesto czuje sie nierozumiana,

zaniedbana i w efekcie samotna, mozna sie przekona¢, ze pasja moze okaza¢ sie dla niej Zrodlem podbudowania ego. Dzieci

z Aspergerem potrafig wspaniale sie skupi¢ i bardzo szybko rozwing¢ wiedze w temacie, ktérym sie interesujg, czesto znacznie

wykraczajgc poza poziom réwiesnikow. Podbudowanie ego ma bardzo kojace dzialanie, dostarczajac dzieciom z Aspergerem czegos,

czego doswiadczajg bardzo rzadko, jesli w ogole. Skoro pasja zapewnia wzmocnienie, istnieje niewielkie niebezpieczenstwo zmiany jej na
inng. Gdy jednak kto$ taki napotyka skalista przeszkode albo doSwiadcza niepowodzenia, wtedy moze bardzo gleboko przezywac porazke,
zwlaszcza gdy wigze sie ona z krytyka ze strony otoczenia. Wtedy pasja zwyczajnie przedrzeznia to, przed czym osoba z Aspergerem

probowala uciec — przesladowanie, niezrozumienie, wykluczenie przez innych. I wtedy trzeba poszuka¢ czego$ nowego, co pozwoli
zbudowac i podtrzymac swoja milo$¢ wiasna.

Wiekszos¢ 2006 i poczatki 2007 roku byty dla doktora Michaela Burry’ego osobistym koszmarem. W e-
mailu napisat: ,,Ludzie znienawidza mnie do reszty... Te interesy zabijaja co$ niezbednego do zycia.
Problem w tym, ze nie zidentyfikowatem, co takiego. Ale to cos podstawowego, co we mnie umarto.
Czuje to”. Kiedy opuscito go zainteresowanie rynkami finansowymi, kupit swoja pierwsza gitare. To
byto dziwne: nie umiat gra¢ na gitarze i nie miat do tego talentu. Nawet nie chcial gra¢ na gitarze. Ale
czut potrzebe, by sie dowiedzie¢ wszystkiego o rodzajach drewna uzytego do jej budowy, kupowaniu
gitar, glosnikow i wzmacniaczy. Po prostu potrzebowat... wiedziec¢ jak najwiecej o gitarach.

Na uSmiercenie swojej dotychczasowej pasji wybrat inteligentny moment. Moment, w kt6rym dopisano
koniec, w ktorym nic nie stato juz na przeszkodzie. P6t roku pézniej Miedzynarodowy Fundusz Walutowy
oszacuje straty zwigzane z amerykanskimi kredytami subprime na bilion dolarow. Bilion dolarow strat
stworzonych przez amerykanskich finansistow podkopato amerykanski system finansowy. Wszystkie firmy
z Wall Street miaty w tych stratach swoj udziat i zadna nie mogta ich unikng¢. Nie bylo przed nimi



ucieczki, gdyz nie mozna ich bylo na nikogo przenieS¢. Mozna te sytuacje przyréwnaC do podiozenia
bomb roznej wielkosci pod praktycznie wszystkie wazne zachodnie instytucje finansowe. Zawleczki
wyciagnieto i nie bylo odwrotu. Pozostawato tylko obserwowac predkosc iskry i wielkoS¢ wybuchow.



ROZDZIAL 10

Dwoch panow w todce

Praktycznie nikt — ani kredytobiorcy, ani instytucje finansowe, agencje ratingowe czy inwestorzy — nie przewidziat obecnej sytuacji.
Deven Sharma, prezes S&P,
zeznajac przed Izba Reprezentantow,
22 pazdziernika 2008

Papiez Benedykt XVI pierwszy przewidziat kryzys globalnego systemu finansowego... Przewidywanie, Ze rozpasana gospodarka dozna
krachu z powodu zasad, ktérymi sie kieruje, mozna znalez¢ w artykule napisanym przez kardynala Josepha Ratzingera [w roku 1985] —
powiedziat wczoraj na Uniwersytecie Katolickim w Mediolanie wioski minister finanséw Giulio Tremonti.

,Bloomberg News”, 20 listopada 2008

Greg Lippmann wyobrazal sobie rynek hipotecznych subprime jako wielkie finansowe przeciaganie liny:
za jeden koniec ciggneta udzielajaca pozyczek machina Wall Street, pakujgca obligacje i przepakowujaca
najbardziej parszywe w CDO, a nastepnie, gdy zabrakto kredytéw, tworzaca z sufitu sztuczne; za drugi
koniec ciggneta jego szlachetna druzyna grajgca na spadek ich wartoSci. Optymisci przeciw pesymistom.
Fanta$ci przeciw realistom. Sprzedawcy swapéw kredytowych przeciw nabywcom. Zli przeciw prawym.
Metafora byla trafna do pewnego momentu. Teraz obowigzywala inna: dwoch panéw w 1odce,
zwigzanych ling, walczacych na Smier¢ i zycie. Jeden zabija drugiego, wyrzuca jego bezwladne ciato
przez burte — po czym wypada razem z nim.

— W dwa tysigce siodmym roku zarabianie na spadkach bylo zabawne, byt to troche taki mecz: my
kontra reszta Swiata — powiedzial Steve Eisman. — W roku dwa tysigce 6smym zagrozony byt caty
system finansowy. Nadal graliSmy na spadki. Ale nie chcieliSmy krachu systemu. Mozna to porownac¢ do
sytuacji Noego podczas powodzi. Jest na arce. Ma sie niezle. Ale patrzac na powddz, nie czuje sie
szczeSliwy. Nie jest to dla Noego nic przyjemnego.

W 2007 roku zaklad przeciw hipotekom subprime przynidst FrontPoint tak spektakularne zyski, ze
podwoili wielko$¢ funduszu, z troche ponad siedmiuset milionow do po6ttora miliarda. Gdy tylko stato sie
jasne, ze zarobili fantastyczng fure pieniedzy, zaréwno Danny, jak i Vinny chcieli jak najpredzej
spieniezy¢ zaktady. Zaden z nich nie ufal do korica Gregowi Lippmannowi i ten brak zaufania rozciggal
sie nawet na ten fantastyczny prezent, ktorym ich obdarowat.

— Za nic w Swiecie nie kupitbym od Lippmanna samochodu — oznajmit Danny. — A kupitem od
niego swapy na piecset miliondw dolarow.

Zarobiwszy tak szybko taka fortune, Vinny odczuwat niemal karmiczny lek.

— To byt interes zycia — powiedziat. — Gdybysmy schrzanili go przez chciwos¢, chybabym sie
zabit.

Wszyscy, nie wylaczajac samego Eismana, uwazali, ze nie bardzo wychodzi mu podejmowanie
krotkookresowych decyzji inwestycyjnych. Byt uczuciowy i kierowal sie emocjami. Zaklad przeciw
obligacjom hipotecznym subprime by} dla niego czymS wiecej niz tylko zakladem; traktowat te obligacje
w kategoriach osobistej zniewagi. Ilekro¢ ktokolwiek z Wall Street probowal argumentowac¢ — co
zdarzalo sie dos¢ czesto — ze problem z kredytami subprime spowodowata nieuczciwosc¢
i nieodpowiedzialnos¢ finansowa szarych Amerykanow, mowit:

— CoS$ takiego, pewnego ranka wszyscy postanowili: , Tak, sklamie we wniosku kredytowym”?



Owszem, ludzie klamali. Ktamali, poniewaz kazano im klamac.

Wscieklo$¢ napedzajgca gre przeciw obligacjom nie byla wymierzona w caty system finansowy,
a tylko w ludzi na jego szczycie, ktorzy wiedzieli lepiej, a przynajmniej powinni: ludzi z molochow Wall
Street.

— To bylo co$ znacznie wiekszego niz wscieklos¢ — powiedzial Eisman. — To byla moralna
krucjata. Swiat stanat na glowie.

Kredyty subprime, na ktorych bazowat ich zaktad, byty nic niewarte, argumentowat, a skoro byly nic
niewarte, kupione przez Scion Capital ubezpieczenie tych kredytéw moglo tylko zyska¢ na wartosci.
Wiec trzymali swoje swapy kredytowe i czekali, az stopa niesptacalnosci wzrosnie.

— Vinny i ja obstawiliSmy na piec¢dziesigt milionow i zarobiliSmy dwadzieScia pie¢ — powiedziat
Danny. — Steve obstawil na piecset piecdziesigt milionow i zarobit czterysta.

Wielka wyprawa po skarby zaowocowata dlugg lista firm zagrozonych kredytami subprime. Do 14
marca 2008 roku sprzedali kréotko akcje praktycznie wszystkich firm finansowych moggcych ucierpiec¢
w katastrofie.

— Nastawilismy sie na Armagedon — powiedziat Eisman — ale w tle kotatat sie niepokdj, co
zrobimy, jesli Armagedon nie nastgpi?

W dniu 14 marca to pytanie poddano pod dyskusje. Od czasu upadku w czerwcu 2007 roku funduszu
hedgingowego Bear Stearns rynek zadawal sobie pytanie, jaki los czeka reszte Bear Stearns. Przez
ostatnie dziesie¢ lat bank, podobnie jak inne firmy na Wall Street, zwiekszal wysokos¢ zakladow,
pakujac w nie kazdego wolnego dolara. W ostatnich pieciu latach stosunek aktywéw do kapitatu
wiasnego Bear Stearns wzrdst z 20 do 40. Dla Merrill Lynch wzrost z 16 w roku 2001 do 32 w 2007.
Dla Morgan Stanley i Citigroup osiagnat 33, Goldman Sachs ze stosunkiem aktywow do kapitatu
w wysokosci 25 prezentowat sie na ich tle konserwatywnie, ale tez Goldman najlepiej ukrywatl jego
prawdziwa wartos¢. Do upadku ktérejs z tych firm wystarczal maty spadek wartosci aktywow. Pytanie za
bilion dolaréw brzmiato: co jest w tych aktywach? Do 14 marca rynek akcji rozstrzygat to pytanie na
korzysc firm z Wall Street. Nikt nie wiedzial, co dziato sie w Bear Stearns, Merrill Lynch czy Citigroup,
ale uwazano je za firmy madre, zatem zaktadano, ze ich inwestycje zapewne tez sq madre. W dniu 14
marca rynek zmienit zdanie.

Tamtego ranka Eisman zostal zaproszony przez Mike’a Mayo, znaczacego analityka bankowego
Deutsche Bank, do ich nowojorskiej siedziby, zeby wyglosit mowe do duzych inwestorow. Miata ona
poprzedzi¢ wystgpienie emerytowanego przewodniczacego Rezerwy Federalnej, Alana Greenspana,
i towarzyszyC wystapieniu znanego inwestora Billa Millera — ktory ulokowal ponad 200 milionow
w akcjach Bear Stearns. Oczywiscie dla Eismana inwestowanie wiekszych sum pieniedzy w firmy Wall
Street bylo czystym wariactwem. Do Greenspana mial stosunek graniczacy z pogarda, a to juz o czyms
Swiadczyto.

— Moim zdaniem Alan Greenspan to najgorszy przewodniczacy Rezerwy Federalnej w historii tego
urzedu — mowit przy kazdej nadarzajacej sie okazji. — Fakt, ze tak dlugo utrzymywal niskie stopy
procentowe, to jeszcze nic. Jestem przekonany, ze wiedzial, co sie dzieje z subprime, ale zignorowat te
Swiadomos¢, poniewaz wydojeni konsumenci to nie jego zmartwienie. Troche mi go szkoda, bo to bystry
facet, ale w zasadzie co do wszystkiego sie pomylit.

Trudno byloby wymieni¢ wazng persone z Wall Street, ktdrej Eisman nie obrazit czy nie probowat
obrazic¢. Podczas publicznej konferencji w Hongkongu, gdy prezes HSBC stwierdzil, ze straty jego banku
w sektorze subprime sg ,,umiarkowane”, Eisman podniost reke i powiedziat:

— Chyba sam pan nie wierzy w to, co mowi. Bo caly wasz portfel nadaje sie na Smietnik.

Eisman zaprosit tez do siebie Gyana Sinha, analityka Bear Stearns trzymajacego strone bykow,



i potraktowat tak bezlitosnie, ze sprzedawca Bear Stearns zadzwonit ze skarga.

— Gyan jest roztrzesiony — powiedziat.

— Powiedz mu, Ze niepotrzebnie — odpar} na to Eisman. — Bylo nam bardzo mito!

Mimo to, pod koniec 2007 roku, Bear Stearns zaprosit Eismana na ciepte spotkanie zapoznawcze z ich
nowym prezesem, Alanem Schwartzem.

Boze Narodzenie z niedzwiadkiem, tak sie nazywata ta impreza. Schwartz opowiadat zebranym, jaki
»Zwariowany” jest rynek obligacji subprime, na ktorym trudno ustali¢ cene jakiejkolwiek obligacji.

— I czyja to wina? — zapytal Eisman. — Przeciez do tego wlaénie dazylicie. Zeby latwiej bylo wam
oszwabiac klientow.

Na co nowy prezes odpowiedziat:

— Nie chce rzucac oskarzen.

To, ktorg z grubych ryb Wall Street Eisman obrazit, zalezato od tego, na jakie spotkanie go zaproszono.
W dniu 14 marca 2008 roku miat sie spotka¢ z jednym z najwiekszych amerykanskich inwestorow,
znanym z byczego nastawienia do rynku akcji bankow Wall Street, i znamienitym bylym
przewodniczacym Rezerwy Federalnej. Na rynkach zapowiadal sie pracowity dzien — chodzity stuchy
o mozliwych klopotach Bear Stearns — ale postawieni przed wyborem: obserwowac rynki czy
wystapienie Eismana, Danny Moses i Vincent Daniel nie zastanawiali sie dtugo.

— Powiedzmy sobie szczerze — powiedziatl Vinny. — PoszliSmy tam, liczac na dobrg rozrywke. To
byto jak walka Alego z Frazierem. Kto nie chciatby zobaczy¢ na zywo takiego pojedynku? — Pojechali
wiec, ale przewidujaco zajeli miejsca z tytu.

Eisman i legendarny Bill Miller zasiedli przy stole konferencyjnym. Miller méwil moze trzy minuty,
wyjasniajac, czemu inwestycje w Bear Stearns uwaza za madre posuniecie.

— A teraz nasz niedZzwiedz, Steve Eisman — przedstawit go Mike Mayo.

Miller wyglosit krotkie przeméwienie na siedzaco. Spotkanie miato forme dyskusji panelowej, ale
Eisman ruszyt w strone podium. Mijajac trzeci rzad, skingt glowa matce, zignorowal partneréw oraz
zawiadomionych przez nich kilkunastu znajomych (darmowe bilety na walke!) i przystapit do bezlitosnej
analizy amerykanskiego systemu finansowego. ,,Dlaczego tym razem jest inaczej” — tak zatyttlowana byla
jego przemowa, cho¢ wtedy nikt jeszcze nie spodziewat sie, ze wyglosi formalne przemowienie.

— JesteSmy w trakcie najwiekszej przeceny aktywow w historii finanséw i nie skonczy sie ona szybko
— zaczat. — Jedynym lekarstwem na niq jest czas. Czas, w ktorym przyjdzie zmierzy¢ sie z bolesnym...

Gdy Eisman wstat, Danny instynktownie zatopit sie w fotelu.

— Zawsze licze sie z najgorszym — powiedzial. — Ale to jak wypadek samochodowy. Nie sposdb
oprzec sie ciekawosci.

Ludzie dookota Danny’ego pochylali sie nad swoimi palmtopami. Jasne, ze byli ciekawi, co ma do
powiedzenia Eisman, ale od widowiska odrywata ich gielda papierow wartosciowych. O 9.13, gdy
Eisman siadal przy stole konferencyjnym, Bear Stearns oglosit, ze dostal pozyczke od J.P. Morgan.
Dziewie¢ minut pozniej, gdy Bill Miller wyjasnial powody swej wiary we wzrosty Bear Stearns, Alan
Schwartz wydatl komunikat dla prasy. ,,Pojawity sie liczne pogloski dotyczace ptynnosci Bear Stearns”
— zaczat. Plynnosci. Gdy szef banku zapewnia o jego pilynnosci, zwykle oznacza to co$ wrecz
przeciwnego.

O 9.41, mniej wiecej w porze, gdy Eisman stawal przy podium, Danny sprzedat po kursie 53 akcje
Bear Stearns, ktore, o dziwo, poprzedniego wieczora kupil Eisman. Zarobili na tej transakcji pare
dolar6éw, ale Danny nie mogt sie nadziwi¢, czemu Eisman w ogole je kupil mimo ich sprzeciwu. Nie
zdarzyto sie to po raz pierwszy, czesto inwestowat jakies niezbyt wielkie pienigdze wbrew przekonaniu
partnerow. Danny i Vinny podejrzewali, Zze w tym przypadku powodowata nim sympatia do Bear Stearns.



Nie do wiary! Eisman utozsamial sie z najbardziej znienawidzong firmg na Wall Street, znang
powszechnie ze swej catkowitej obojetnosci na to, co mySla o niej konkurenci.

— Eisman czesto powtarzal, ze Bear Stearns nigdy nie zostanie przez nikogo kupiony, poniewaz zadna
firma nie bedzie w stanie zasymilowac¢ kultury Bear Stearns — powiedziat Vinny.

Zona Eismana, Valerie, miata wlasng teorie.

— Mysle, ze dostrzegal w nich co$ z siebie. To bylo jego dziwaczne antidotum na przekonanie, ze
Swiat zmierza ku upadkowi — powiedziata. — Co rusz wracat do domu z jakimi$ dziwnymi akcjami.

Cokolwiek sktonito Eismana dzien wczesniej do zakupu akcji Bear Stearns, Danny cieszyt sie, ze
zatatwil sprawe. Eisman wyjasnial wtasnie, dlaczego Swiat zmierza ku upadkowi, ale stuchano go
jednym uchem, gdyz... Swiat finansow witasnie przezywat upadek.

— W tej samej chwili, gdy Steve zaczat mowi¢ — opowiada Vinny — cena akcji Bear Stearns zaczela
spada¢. — Gdy Eisman wyjasniat, dlaczego nikt przy zdrowych zmystach nie kupuje i nie trzyma akcji,
ktore sam kupit szesnascie godzin wczesniej, Danny wysytat do kolegow wiadomosc tekstowa.

9.49. OMB, Bear juz po 47.

— Jesli system finansowy przypomina schemat Ponziego, to dlatego, ze tym wtasnie jest.

9.55. Bear po 43.

— Banki amerykanskie dopiero zaczynajq sie mierzy¢ z rozleglym problemem udzielonych przez siebie
pozyczek. I tak na przyklad nigdy nie zainwestowatbym w zaden bank z Florydy, gdyz uwazam, ze
wszystkie czeka bankructwo.

10.02. Bear po 29!

— Nasz kraj zostal zgwalcony przez jego klase wyzszg. Wypieprzyliscie ludzi. ZbudowaliScie twierdze,
zeby tupic¢ obywateli. Ani razu nie zdarzyto mi sie spotkac¢ osoby z Wall Street, ktorg ruszytoby sumienie.
Nikt nie powiedziat: robimy Zle. A teraz wszyscy macie w dupie, co mam do powiedzenia.

Eisman nie wypowiedzial tamtego ranka tych paru ostatnich zdan; jedynie je pomyslat. Nie wiedziat
tez, co dzieje sie na gieldzie, gdyz nie mogl sprawdzi¢ komorki. Ale w trakcie jego mowy upadat bank
inwestycyjny, i to nie z powodu oszustwa. Narzucato sie oczywiscie pytanie: z jakiego powodu?

Upadek Bear Stearns sklasyfikowano p6Zniej jako run na bank, i nie bez racji — inne banki odmawiaty
prowadzenia z nim interesow, fundusze hedgingowe wycofywatly srodki. Jednak pozostawalo pytanie,
ktore powroci za pot roku: dlaczego rynek przestal nagle ufa¢ olbrzymowi z Wall Street, mimo iz jeszcze
niedawno przyjmowal jego solidnosc¢ za rzecz oczywista? Upadek Bear Stearns wydawat sie tak nie do
pomyslenia, ze w marcu 2007 roku Cornwall Capital kupito ubezpieczenie od jego krachu, ptacac
niespelna trzy promile sumy ubezpieczenia. Wytozyli 300 tysiecy, zarobig 105 milionow.

— Lewar — tak brzmiatla szybka odpowiedZ Eismana. Aby zwiekszy¢ zyskownos¢, Bear Stearns,
podobnie jak inne firmy z Wall Street, w coraz wiekszym stopniu obcigzal swoéj kapitat spekulacyjnymi
zakladami. Ale problem byl oczywiscie bardziej ztozony. Dotyczyt tez natury tych spekulacyjnych
zakladow.

Rynek hipoteczny subprime przeszedt przez co najmniej dwa odrebne etapy. Pierwszy, w ktorym
wiekszos¢ ryzyka upadku rynku wzielo na siebie AIG, trwat do konca roku 2005. Gdy AIG nagle zmienito
zdanie, traderzy z AIG FP zakladali, ze ich decyzja doprowadzi do catkowitego zastopowania nowych
hipotecznych subprime.28 Do czego oczywisScie nie doszto. Wall Street zbijata tak wielkie pienigdze,
zamieniajgc za pomocg CDO smieciowe obligacje subprime BBB na w domniemaniu wolne od ryzyka



obligacje AAA, ze nie mogla tak po prostu przestac. Ludzie odpowiedzialni za puszczenie w ruch
maszyny CDO zdobyli w swoich firmach wielka wtadze. Od p6znej jesieni 2005 do lata 2007 roku firmy
z Wall Street wytworzyty CDO subprime na kwote miedzy 200 a 400 miliardéw dolaréw, jej dokladnej
wysokosci nie znat nikt. Zat6zmy, ze byto to 300 miliardow, z czego z grubsza 240 miliardow uzyskato
rating AAA, stad do celéw rachunkowych traktowano je jako instrumenty wolne od ryzyka i nie musiano
ujawniaC. Wiekszosc, jesli nie wszystko, trzymano pozabilansowo.

W marcu 2008 roku rynek akcji pojat w koncu to, co kazdy sprzedawca obligacji hipotecznych
wiedziat od dawna: kto$ stracit co najmniej 240 miliardow. Ale kto? Morgan Stanley nadal miat jakie$
13 miliardow CDO, jako pamigtke po Howiem Hublerze. Troche mieli idioci w Niemczech, troche
wiecej miat Wing Chau i podobni mu menedzerowie CDO, cho¢ nie bylo catkiem jasne, za czyje
pienigdze je kupili. Mniej wiecej po 10 miliardow mialy Ambac Financial Group i MBIA Inc., ktore
dhugo zyly z ubezpieczania obligacji miejskich, po czym weszly na rynek opuszczony przez AIG. Prawda
wygladata tak, ze nie sposob byto przewidzie¢ ani wysokoSci strat, ani kto je poniesie. Jedno byto pewne
— kazda firma z Wall Street zaangazowana powazniej w rynek subprime miata duzo wiecej CDO, niz byta
sktonna przyzna¢. Bear Stearns mocno zaangazowat sie w rynek subprime. Na kazdy dolar jego kapitatu
przypadato 40 dolarow zainwestowanych w zaklady na obligacje hipoteczne subprime. Pytanie nie
brzmiato, czy Bear Stearns moze upas¢, ale jakim cudem mégiby przetrwac.

Steve Eisman skonczyl swoje krotkie przemowienie i wracal na miejsce. Mijajac Billa Millera,
poklepat go po plecach niemal wspo6tczujaco. Podczas krotkiej sesji pytan i odpowiedzi, ktora nastgpita
potem, Miller staral sie udowodni¢, jak mato prawdopodobne jest bankructwo Bear Stearns. Jak dotad
upadki duzych bankow inwestycyjnych wigzaly sie z przytapaniem ich na zaangazowaniu w dziatalnos¢
przestepczg. Eisman prychnat:

— Jest dopiero pie¢ po dziesigtej. Dajmy mu troche czasu. — Je$li poming¢ te uwage, byt prawie
uprzejmy. Siedzacy w glebi sali Vinny i Danny poczuli kuriozalng mieszanine ulgi i rozczarowania, jak
po tornadzie, ktére o wios omineto duze miasto.

Tym razem to nie Eisman popsut atmosfere spotkania, tylko jakiS mtodzian z tylnych rzedéw. Wygladat
na gora dwadzieScia lat i jak wszyscy obecni stuchal wystapien Millera i Eismana, nie odrywajac oczu
ani palcow od komorki.

— Panie Miller — zapytal — od czasu, gdy zaczal pan mowic¢, akcje Bear Stearns stracily ponad
dwadzieScia punktow. Dokupi pan wiecej?

Miller zdawat sie ogluszony.

— Najwyrazniej nie miat pojecia, co sie dzieje — powiedziatl Vinny. — I odpart po prostu: ,Tak,
jasne, ze tak, kupie”.

Po czym wszyscy rzucili sie do wyjScia, zapewne po to, zeby sprzeda¢ posiadane akcje Bear Stearns.
Gdy nadeszta kolej na wystapienie Alana Greenspana, nie zostal niemal nikt ciekawy dowiedziec sie, co
ma do powiedzenia. Publiczno$¢ zniknela. Do poniedziatku znikngt tez Bear Stearns, sprzedany
J.P. Morgan za 2 dolary akcja.22

Obserwujac ludzi wytaniajgcych sie o 6.40 rano z wyjScia tunelu metra na p6inocno-wschodnim rogu
Madison Avenue i Czterdziestej Siodmej, mozna bylo wiele o nich powiedziec¢, jesli wiedziato sie, na co
patrzec. Jak chocby to, Zze pojawiajacy sie w tym miejscu o tej porze najpewniej byli pracownikami Wall
Street. Profesja 0s6b wychodzacych z wejs¢ otaczajacych Penn Station, na ktorg punktualnie wjechat
wiasnie sktad Vincenta Daniela, nie byta juz taka tatwa do odgadniecia.

— Poranny pociag Vinny’ego tylko w piecdziesieciu pieciu procentach jest finansowy, bo jezdzq nim
tez robotnicy budowlani — powiedzial Danny Moses. — Moj jest finansowy w dziewiecdziesieciu



pieciu.

Komus o niewprawnym oku ludzie Wall Street jadacy z przedmies¢ Connecticut na Grand Central
mogli wydawac sie niezr6znicowang masq, ale Danny potrafit wychwyci¢ w tej masie niewielkie, lecz
duzo mowiagce roznice. Osoby siedzace z nosem w palmtopach to zapewne pracownicy funduszy
hedgingowych, sprawdzajacy zyski i straty po sesji azjatyckiej. Ci, ktorzy pozwalali sobie na drzemke,
byli pewnie brokerami — pracownikami sprzedazy, nie ryzykujacymi wtasnej skory. Jesli z kolei ktos miat
teczke czy torbe, raczej nie zajmowat sie sprzedazg, bo jedynym powodem, dla ktorego kto$ miatby je ze
sobg tacha¢, mogta by¢ chec¢ zapoznania sie w drodze do pracy z raportami maklerskimi, a maklerzy nie
czytywali wiasnych raportow — w kazdym razie nie w wolnym czasie. Ludzie zaczytani w ,,New York
Timesie” byli pewnie prawnikami albo pracownikami administracji, pracowali w finansach, ale nie byli
zwigzani bezposrednio z rynkiem.

Ubranie tez zdradzalo wiele. Faceci od inwestycji wygladali na ogot, jakby wybierali sie na mecz
,Jankesow”. Jedyne, co liczylo sie w ich przypadku, to osiagane przez nich wyniki, zatem porzadny stroj
od razu dawat do myslenia. Gdy ktorys zaktadat garnitur, zazwyczaj znaczylto to, ze jest w tarapatach, ma
w planach spotkanie z inwestorem, albo jedno i drugie. I to juz wszystko, co dawato sie powiedzie¢
o traderze na podstawie ubrania. Z kolei jesli chodzi o ludzi od sprzedazy, ubior poniekad stanowit ich
wizytowke: facet w marynarce i spodniach khaki to broker w drugorzednej firmie; wymuskany gogus
w garniturze za trzy tysigce dolaréw to bankier inwestycyjny z J.P. Morgan czy podobnej firmy. Danny
umial odgadna¢ miejsce pracy wspotpasazerow réwniez po tym, gdzie stawali w pociggu. Ludzie
z Goldman Sachs, Deutsche Bank i Merrill Lynch jechali do centrum, w zwigzku z czym stali na przodzie
wagonika — cho¢ gdy sie nad tym zastanowi¢, niewiele os6b z Goldman nadal jezdzito pociggiem.
W wiekszosSci mieli samochody. Ludzie, ktdrzy tak jak Danny byli pracownikami funduszy hedgingowych,
pracowali na gornym Manhattanie, wiec po wyjSciu z Grand Central kierowali sie na péinoc, gdzie nie
wiadomo skad zaraz pojawialy sie taksowki i wydziobywaty ich z ulicy, niczym hodowlane pstragi
rzucajgce sie na ziarnka zboza. Ludzie z Lehman i Bear Stearns kierowali sie do tego samego wyjscia co
Danny, tylko ze ich juz nie bylo. Chocby dlatego 18 wrzesnia 2008 roku o 6.40 wyjSciem z metra na
poinocno-wschodnim rogu Madison Avenue i Czterdziestej Siddmej wychodzito znacznie mniej osob niz
przed rokiem.

Danny zauwazat wiele drobiazgdéw u swoich kolegow finansistow — na tym w pewnym sensie polegata
jego praca. Na dostrzeganiu drobiazgow. Od wizji ogdlnej byt Eisman. Vinny byt analitykiem. Oczami
i uszami firmy na rynku byl Danny, glowny trader. To on dostarczal partnerom wiedzy, ktéra nie
pojawiata sie w telewizji czy prasie: wszelkiego rodzaju plotek, informacji o zachowaniach makleréw
czy papierow. Jego praca wymagata wyczulenia na detal, umiejetnosci szybkiego liczenia i czujnosci,
zeby sie nie nadzia¢ na mine.

Na jego biurku stato pie¢ ekranéw komputerowych. Na jednym migaty wiadomosci, inny pokazywat na
biezagco zmiany ich portfela, na pozostatych trzech przewijaly sie rozmowy Danny’ego z jakas$
czterdziestka maklerow z Wall Street i wspétinwestorami. Jego e-mailowa skrzynke odbiorcza zalewato
co miesigc 33 tysigce wiadomosci. Outsiderowi ten potok szczegdtowych danych o rynkach moglby
wydac¢ sie dezorientujgcy. Dla niego miat sens pod warunkiem, ze nie musiat doszukiwacC sie w nim
ogoblniejszego sensu. Danny byt facetem od detalu.

Jednak w czwartek 18 wrzesnia 2008 roku ogolny obraz stal sie tak niestabilny, ze jego wycinki
przesuwajgce sie na ekranach Danny’ego wydawaly mu sie kompletnhym chaosem. W poniedzialek
wystapit z wnioskiem o upadtos¢ Lehman Brothers, Merrill Lynch oglosit 55,2 mld strat na CDO
subprime i sprzedat sie Bank of America. Gielda spadta bardziej niz pierwszego dnia transakcji po ataku
na World Trade Center. We wtorek Rezerwa Federalna oglosila, ze udzielita ubezpieczycielowi AIG



pozyczki w wysokosci 85 miliardéw na pokrycie strat zwigzanych ze swapami kredytowymi subprime
sprzedanymi przez AIG bankom z Wall Street — z czego najwiecej, 13,9 miliarda, przypadato na Goldman
Sachs. Gdy doda¢ do tego 8,4 miliarda wniesione juz przez AIG na rzecz Goldman w charakterze
depozytu, otrzymywato sie ponad 20 miliardow ryzyka zwigzanego z obligacjami hipotecznymi subprime
przeniesionego przez Goldman na towarzystwo ubezpieczeniowe, ktorego straty w ten czy inny sposob
pokrywal amerykanski podatnik. Juz sam ten fakt rodzit natychmiast pytanie, ile jeszcze zostato tych
trefnych papiero6w i w czyim sg posiadaniu.

Rezerwa Federalna i Skarb Panstwa robity, co mogly, zeby uspokoi¢ inwestorow, ale oczywisScie nikt
nie byt spokojny. Fundusz rynku pienieznego o nazwie Reserve Primary oglosit w Srode, ze poniost
wielkie straty na udzielonych Lehman Brothers krotkoterminowych pozyczkach i jego inwestorzy zapewne
nie odzyskaja wktadu, po czym zamrozit wyplaty. Rynki pieniezne to nie gotowka — tam, gdzie zarabia sie
odsetki, ponosi sie tez ryzyko — ale do tej pory myslano o nich w kategoriach gotowki. Ktdra zresztg tez
byla niepewna. Korporacje jak Swiat diugi i szeroki zaczely wycofywac pienigdze z funduszy rynku
pienieznego i krotkoterminowe stopy procentowe poskoczyly do poziomOéw wczesSniej nie notowanych.
Indeks Dow Jonesa spadt o 449 punktéw, osiggajac najnizszy poziom od czterech lat, a kursami na
rynkach rzadzity nie informacje ptynace z sektora prywatnego, tylko od urzednikow panstwowych. Gdy
Danny zjawit sie w biurze o 6.50 w czwartkowy poranek, dowiedziat sie, ze gtowny brytyjski regulator
finansowy rozwaza wprowadzenie zakazu krotkiej sprzedazy — akt taki oznaczalby miedzy innymi koniec
dziatalnosci funduszy hedgingowych — ale to nijak nie wyjasniato tego, co sie dziato.

— Rozpetato sie takie piekto, jakiego jeszcze nie widzialem — wspomina.

FrontPoint byt na te chwile doskonale przygotowany. Umowa funduszu pozwalata im zaja¢ na rynku
akcji pozycje kréotka netto nie przekraczajaca 25 procent portfela lub pozycje dluga netto nie
przekraczajacg 50 procent portfela, przy czym pozycja ogotem nie powinna przekracza¢ 200 procent.
Inaczej mowiqc, na kazde zainwestowane 100 milionow mogli zaja¢ pozycje krotka netto na 25 milionow
lub pozycje dtuga netto na 50 milionow, przy czym wysokoS¢ zakladow ogotem nie powinna przekroczyc
200 milionbw. Umowa nie wspominata stowem o swapach kredytowych, ale to byto juz bez znaczenia.
(,,Jakos nie wiedzieliSmy, jak to uja¢” — powiedzial Eisman.) Ostatnie odsprzedali Gregowi
Lippmannowi dwa miesigce wczesniej, na poczatku lipca. Teraz znow inwestowali wylacznie w akcje.

W tym momencie zajmowali pozycje kréotka, prawie w maksymalnej dozwolonej limitem wysokosci,
a wszystkie ich zaklady obstawiaty spadek kursu akcji bankow, firm, ktore upadaty najszybciej: kilka
minut po otwarciu gieldy byli juz do przodu na 10 milioné6w. Akcje, na ktorych zagrali na krotko, spadaty,
te, ktore kupili — gtownie akcje mniejszych bankéw, nie uwiktanych na rynku subprime — tez tracity, ale
mniej. Danny powinien by¢ uszczeSliwiony: wszystko przebiegato zgodnie z planem. Jednak nie byt
uszczesliwiony; byt niespokojny. O 10.30, godzine po otwarciu sesji, akcje wszystkich firm finansowych
spadaty spadkiem swobodnym, czy na to zastugiwaty, czy nie.

— Splywa na mnie caty ten potok informacji — wspomina tamten dzien. — Powinienem umie¢ zrobi¢
z nich uzytek. Kursy tak pikowaty, ze nie nadazatem. Jakby wsysala je czarna dziura. Otchtan.

Dzialo sie to czwartego dnia po tym, jak pozwolono na upadek Lehman Brothers, ale dopiero teraz
odczuwato sie potezne skutki tego zdarzenia. Akcje Morgan Stanley i Goldman Sachs tonety i bylo jasne,
ze 7zadna interwencja rzadu im nie pomoze.

— Najpierw nastgpito trzesienie ziemi — mowi Danny — a po kilku dniach przyszto tsunami. —
Praca tradera to wyzwanie cztowiek kontra cztowiek, ale teraz Danny czut sie raczej tak, jakby start sie
z sitami natury: syntetyczne CDO wywotato syntetyczng kleske zywiotowa. — W zwyktych warunkach
ma sie poczucie mozliwosci kontroli sytuacji — powiedzial Danny. — Jest sie dobrym, poniewaz
rozumie sie, co sie dzieje. W tamtej chwili umiejetnosci przestaly sie liczy¢. Rynkiem zawtadnetly



emocje.

FrontPoint zawart jakie$ siedemdziesigt zakladow na akcje roznych firm z calego swiata. Wszystkie
byly instytucjami finansowymi. Danny rzucit sie ogarna¢ sytuacje, ale nie dal rady. Kupili akcje
KeyBank, sprzedali akcje Bank of America, obie transakcje byly rzeczami, jakich nigdy wczesniej nie
robili.

— Z rynku zniknely oferty kupna — wspomina. — Rynek przestal istie¢. Dopiero wtedy
uSwiadomitem sobie w peini, ze chodzi o sprawe wieksza niz stan naszego portfela. Fundamenty
przestaly mieC znaczenie. Akcje rosty albo spadaly sterowane emocjami i spekulacjami dotyczacymi
mozliwych posuniec rzadu.

Jednak najbardziej niepokoita go kotaczaca sie w glowie mysl, ze na dno pojdzie tez Morgan Stanley.
Ich fundusz byt wtasnoscia Morgan Stanley. Nie mieli prawie nic wspdlnego z tg firmg ani nie czuli sie
z nig zwigzani. Nie mysleli ani nie dziatali jak pracownicy Morgan Stanley — Eisman dosS¢ czesto
powtarzal, ze bylby szczesSliwy, mogac sprzeda¢ krétko ich akcje. Dziatali i mysleli jak dyrektorzy
funduszu bedacego ich wtasnoscig. Jednak jesli splajtuje Morgan Stanley, jej udzialy w ich funduszu
stanq sie czescig masy upadtosciowe;j.

— Myslatem sobie: ,,Cholera, ztapaliSmy Swiat za pieprzone jaja, a firma, dla ktérej pracujemy, ma
iS¢ na dno?”.

I wtedy Danny poczut, ze dzieje sie coS powaznie niepokojacego — z nim samym. Tuz przed jedenastg
rano przestrzen miedzy jego oczami a ekranem komputera wypetnity falujgce czarne linie. Mial wrazenie,
ze ekran wybrzusza sie i zapada.

— Poczutem rozdzierajacy bdl glowy — opowiada. — Nie miewam bolow glowy. Przez chwile
mysSlatem, Ze to tetniak. — Potem przyszto mu na mysl serce — spojrzal w dot i niemal zobaczyt, jak
miesien wali o klatke piersiowa. — Spedzitem ranek, probujac zapanowac nad tg energia i chaosem —
powiedzial — a stracitem kontrole nad soba.

Tylko raz w zyciu przezyt coS podobnego. W dniu 11 wrzesnia 2001, o 8.46 rano, przy swoim biurku
na ostatnim pietrze World Trade Center.

— Czasem stychac¢ pracujacq gdzie$ niedaleko Smieciarke i cztowiek zastanawia sie, co to, u licha,
takiego? — Dopdki ktos nie powiedziatl mu, Ze w wieze péinocng uderzyt maty samolot, sadzit, ze to byta
wiasnie smieciarka. Podszed} do okna i spojrzat na budynek po drugiej stronie ulicy. Na jego rozum maty
samolot nie narobitby takich szkdd, spodziewat sie tez zobaczyc, jak wystaje z boku budynku. Zobaczyt
tylko czarng dziure i dym. — Od razu pomyslatem, ze to nie byl wypadek. Niemozliwe. — Pracowat
wtedy wcigz w Oppenheimer and Co.; Steve i Vinny odeszli juz z firmy. W glosnikach rozlegt sie czyj$
kategorycznie brzmigcy glos i oznajmil, Ze nie nalezy opuszcza¢ budynku. Danny pozostat przy oknie. —
I wtedy zaczeli skaka¢ ludzie — powiedziat. — Spadajqce ciata. — Znéw ustyszat Smieciarke. — Gdy
uderzyt drugi samolot, w myslach pozegnalem sie ze Swiatem. Biegnac do windy, zaopiekowat sie po
drodze dwiema ciezarnymi kobietami. Odprowadzit je do domu, jedna do mieszkania na Czternastej
Ulicy, druga do Plaza Hotel, po czym wrocit do domu na Siedemdziesigtej Drugiej ulicy, do swojej
ciezarnej zony.

Cztery dni pdzniej wraz z zong i malenkim synkiem opuszczal Nowy Jork, a scislej mowiac, uciekat.
Jechali autostrada, byt wieczor i burza, i nagle ogarneta go pewnos¢, ze zaraz przewrdci sie na nich
drzewo i zmiazdzy samochod. Przerazony zaczat trzasc sie i poci¢. Drzewa staly piecdziesigt metréw od
drogi: nie zagrazaly samochodowi.

— Chyba powinienes wybrac sie do lekarza — uznata zona i postuchat jej rady. Podejrzewat ktopoty
z sercem, spedzit pot dnia podpiety do aparatu EKG. Utrata samokontroli wprawiata go w zaklopotanie,
nie chcial o tym rozmawia¢, i poczut gleboka ulge, gdy te napady stracily na czestosci i sile. Kilka



miesiecy po ataku terrorystycznym zniknety w koncu na dobre.

Gdy 18 wrzesnia 2008 roku poczut napad paniki, nie skojarzyt jej z tamtymi. Wstat od biurka i zaczat
szukal pomocy. Zwykle niedaleko siedzial Eisman, ale Eisman byl teraz na jakiej$ konferencji, probujac
zebra¢ kapitat — co pokazuje, jak nieprzygotowani byli wszyscy na te chwile, cho¢ mysleli, ze sq
przygotowani doskonale. Danny zwrocit sie do siedzacego nieopodal kolegi.

— Porter, chyba mam atak serca — oznajmit.

Porter Collins rozeSmiat sie i odpark:

— Nie, nie masz. — Jako byly wioSlarz olimpijski byl nieco mniej wrazliwy na dolegliwosci bliznich,
gdyz zaktadal, ze zazwyczaj nie majq pojecia, czym jest prawdziwy bol.

— Chyba jednak mam — upierat sie Danny. — Musze po6js¢ do szpitala. — Twarz miat blada, ale
trzymat sie na nogach.

Danny zawsze byl troche nerwowy.

— Dlatego jest taki dobry w tym, co robi — uwaza Porter. — Uspokajatem go: ,,Nie masz ataku
serca”. Przestal sie odzywac. ,,No dobrze”, powiedzialem, ,,moze masz”. — Co wcale nie polepszyto
sytuacji. Chwiejac sie, odwrocil sie do Vinny’ego, ktory obserwowal sytuacje zza terminalu
transakcyjnego i zamierzat juz dzwoni¢ po karetke.

— Musze stad wyjs¢. Natychmiast — oswiadczyt.

Dzieki zakladowi przeciw obligacjom hipotecznym subprime partnerzy Cornwall Capital czterokrotnie
zwiekszyli swoj kapital, z 30 miliondw z kawalkiem zrobito sie 135, ale nie odkorkowali butelki
szampana.

— Bylismy zajeci szukaniem jakiegos bezpiecznego miejsca, gdzie mozna by ulokowac¢ pienigdze —
powiedzial Ben Hockett. Wcze$niej ich nie mieli. Teraz byli bogaci, ale bali sie, ze nie zdotajg zachowac
majqtku. Z natury sktonni do czarnowidztwa rozwineli jeszcze te ceche poprzez trening. I teraz oddawali
sie rozwazaniom, czy ludzie, kt6rzy do takiego niesamowitego stopnia mieli racje (znaczy sie, oni sami),
beda w stanie zachowa¢ niesmiato$¢ sagdow i zdolnos¢ do watpienia i kwestionowania wszystkiego,
dzieki ktorym te racje mieli. Im bardziej jest sie pewnym siebie i swoich pogladéw, tym trudniej znalez¢
okazje sprowadzajgce sie do tego, ze najprawdopodobniej jest sie jednak w btedzie.

Tamto strzelanie w ciemno bylo poniekad gra odpowiednig dla mtodych. Charlie Ledley i Jamie Mai
nie czuli sie juz ani nie dziatali jak ludzie mtodzi. Charlie cierpial na migreny i ze strachem myslat
o0 przysztosci.

— Sadze, ze w naszej demokracji jest co$ przerazajacego — powiedzial. — Ludzie zaczynajq czu¢, ze
system jest oszukanczy, i trudno nie przyznac im racji.

Razem z Jamiem poSwiecali zadziwiajacg iloS¢ czasu i energii na wymyslanie sposobow zaatakowania
gleboko skorumpowanego w ich mniemaniu systemu finansowego. Uknuli plan zemsty na agencjach
ratingowych. Zalozyli niedochodowgq organizacje, ktorej jedynym celem bylo pozwanie Moody’s
i S&P. Ewentualne odszkodowanie chcieli przeznaczyc¢ dla inwestorow, ktorzy poniesli straty, inwestujac
w papiery wartoSciowe o ratingu AAA.

— ZamierzaliSmy zwroci¢ sie do nich z apelem: ,Nawet nie zdajecie sobie sprawy, jak was
wyrolowano. PowinniScie ich pozwac¢”. — Mieli za sobg tyle niemitych doswiadczen z firmami z Wall
Street i ludZmi utrzymujacymi sie z pracy dla tych firm, Ze obawiali sie iS¢ z tym pomystem do
prawnikow nowojorskich. Wybrali sie do Portland w stanie Maine, gdzie znaleZli kancelarie ludzi
gotowych ich wystucha¢. — OdniesliSmy wrazenie, ze uznali nas za wariatow — opowiada Charlie.

Prawnicy z Maine powiedzieli im, Ze pozwanie agencji za btedne ratingi to jak pozwanie magazynu
motoryzacyjnego za reklamowanie samochodu, ktory ulegt wypadkowi.



Charlie znat stynnego historyka kryzysow finansowych, swojego dawnego profesora uniwersyteckiego,
i zdecydowat sie do niego zadzwonic.

— Czesto dzwonit prawie nocg — moéwi historyk, ktory wolal zachowa¢ anonimowos$¢. —
Rozmawialismy godzinami. Pamietam, ze zaczat od pytania: ,,Czy wie pan, co to jest mezzanine CDO?”.
Zaczat wyjasnia¢ mi, jak to dziatato... — Jak banki inwestycyjne Wall Street przekonaty jako$ agencje
ratingowe do opatrywania ratingiem sterty szmattawych obligacji; jak skutkiem tego udzielono szarym
obywatelom kredytow na biliony dolarow; jak szarzy obywatele radosnie wiaczyli sie w akcje, ktamiac
we wnioskach kredytowych; jak mechanizm zamieniajacy kredyty w podobno nieryzykowne papiery
wartosciowe skomplikowano do tego stopnia, ze inwestorzy nie byli w stanie oszacowac ryzyka; jak
problem narastat i w koncu wywotat katastrofe o ogromnych konsekwencjach spotecznych i politycznych.
— Potrzebowal przedyskutowa¢ z kimS tok swojego rozumowania — powiedziat historyk —
i sprawdzi¢, czy nie oszalal. Zapytal, czy Rezerwa Federalna wykupi hipoteki, na co odpartem, ze moim
zdaniem to mato prawdopodobne. Musiatoby dojs¢ do kryzysu na olbrzymiq skale, zeby Fed rozwazat
taki krok. — Poza niepokojacym obrazem sytuacji wylaniajacej sie z tych opowiesci dystyngowanego
historyka finansow uderzyt fakt, ze... styszy o tym wszystkim po raz pierwszy. — Czy kiedykolwiek
podejrzewatem, ze Charlie Ledley przewidzi najwiekszy krach finansowy od czasu wielkiego kryzysu?
— zastanawial sie. — Nie. — Nie dlatego, ze Charlie byt ghupi; nic podobnego. Ale Charlie nie miat
zadatkéw na finansiste. — Nie ma w sobie nic z materialisty — powiedziat jego profesor. — Nie kieruje
sie checig zysku. Rozztoscit sie. Potraktowat te sprawe osobiscie.

Rankiem 18 wrzesnia 2008 roku Charlie Ledley odkryt, ze wcigz jest zdolny do zdziwienia. Nie
spedzali na ogot z Jamiem czasu, siedzqc przy terminalu Bloomberga i czytajac przesuwajace sie na
pasku wiadomosci, ale do Srody siedemnastego wrzesnia nic innego nie robili. Straty na obligacjach
hipotecznych subprime ogloszone przez firmy Wall Street okazaty sie olbrzymie i z dnia na dzien rosty.
Merrill Lynch, ktéry zaczat od ogloszenia strat w wysokosci 7 miliardow, przyznawat teraz, ze wynosza
one ponad 50 miliardéw. Strata Citigroup wyniosta okoto 60 miliardow. Morgan Stanley zaliczyt rekord
rynku stratg 9 miliardéw na jednej transakcji i na pewno na tym sie nie konczyto.

— PomyliliSmy sie w interpretacji sytuacji — powiedzial Charlie. — Caly czas zakladalisSmy, ze te
CDO AAA trafiaja, powiedzmy, do koreanskiego zwiazku rolnikow. Ale to, co sie wtedy dzialo,
wskazywato na co$ innego. Zatrzymali je dla siebie.

Glupimi pieniedzmi okazaty sie firmy z Wall Street, tak wydawaloby sie sprytne i dbajace o witasny
interes. Ludzie stojacy na ich czele nie rozumieli wtasnej dziatalnoSci, regulujqce je instytucje rozumiaty
oczywiscie jeszcze mniej. Charlie i Jamie zakladali zawsze, ze systemem finansowym zarzadzaja
doswiadczone, doroste osoby, tylko ze jako$ nie dane im bylo je poznac; teraz przekonali sie, ze nic
bardziej btednego.

— Nigdy nie mieliSmy okazji zajrze¢ do wnetrznosci tych molochow — powiedzial Charlie. —
Widzielismy tylko ich ofiary. — Uwage Jamiego przyciagneta zapadajaca w pamie¢ wiadomos¢ z paska
Bloomberga: — Lider wiekszosci Senatu o kryzysie: ,,Nikt nie wie, co zrobi¢”.

Michael Burry juz dawno, dtugo przed tym, zanim jego wizja Swiata znalazta zwolennikow, czul, jakie to
okropne: inwestowac w co$, co zdawato sie zaktadem o krach systemu finansowego. Ale nad spolecznym
wymiarem swej strategii inwestycyjnej zaczat sie zastanawiac dopiero po tym, jak zbit majatek na upadku
tego systemu — a przy okazji zastanawiat sie tez, czy oglad jego osoby nie okaze sie pewnego dnia rownie
wypaczony jak oglad systemu finanséw. W dniu 19 czerwca 2008 roku, trzy miesigce po upadku Bear
Stearns, FBI aresztowalo i wyprowadzito w kajdankach z wtasnych doméw Ralpha Cioffiego i Matthew
Tannina, menedzeréw upadtych funduszy Bear Stearns.30 Tego samego dnia wieczorem Burry wystat e-



maila do swojego prawnika, Steve’a Druskina. ,,Wyznaje w zaufaniu, Ze ta sprawa jest dla mnie zZrodtem
wielkiego stresu. Martwie sie, Zze pod wpltywem chwili tez moglem wysyla¢ e-maile, ktére wyrwane
z kontekstu mogg stac sie dla mnie powodem ktopotéw, cho¢ moje dziatania i ostateczne osiggniecia sq
jak najbardziej wtasciwe... Nawet nie potrafie sobie wyobrazi¢, jak zniostbym wiezienie, cho¢ przeciez
nie zrobitem niczego zlego, moze tylko troche lekkomyslnie dzielilem sie w tamtym ciezkim okresie
swoimi luznymi przemys$leniami. Prawde mowigc, tak mnie to przeraza, ze dzi§ wieczorem uznatem, ze
powinienem zamkng¢ fundusze”.

Zaczal wynajdywa¢ powody skonczenia zabawy w inwestycje. Pomagali mu ich dostarczy¢ jego
inwestorzy: zarobil dla nich krocie, ale to chyba nie skompensowato im wrazen, jakie zafundowal im
w ostatnich trzech latach. W czerwcu 2008 roku inwestor, ktéry byt ze Scion Capital od samego poczatku,
od 1 listopada 2000, zyskiwal po potragceniu optat i kosztow 489,34 procent. (Zysk brutto funduszu
wyniost 726 procent). S&P 500 zyskal w tym czasie nieco ponad 2 procent. W samym roku 2007 Burry
zarobit dla inwestoréw 750 milion6w — mimo to zarzadzat teraz portfelem o wartosci 600 milionow.
Wciaz naptywaty prosby o zwrot srodkow. Nowi inwestorzy sie nie zglaszali — ani jeden. Nikt tez nie
zadzwonit do niego z pytaniem o jego ocene Swiata czy przewidywania na przysztos¢, ani jedna osoba.
Wszystko wskazywato na to, ze nikogo nie interesuje, jak osiggnat to, co osiaggnat. ,,C6z, chyba nie jestem
popularny” — napisat.

Wkurzato go, ze uznanie za swéj wnikliwy oglad sytuacji zdobywali teraz ludzie o najwiekszym parciu
na media. Trudno o bardziej obiektywne zajecie niz inwestowanie, mimo to nawet tutaj zamiast faktow
i logiki serwowano metne socjologiczne banialuki. ,Przyznaje, ze mocno zdziwilo mnie, ile os6b
twierdzi po fakcie, ze dostrzegly krach subprime, boom na rynku surowcéw i nadchodzace pogorszenie
w gospodarce” — napisal w kwietniu 2008 do inwestorow. — ,,A jeSli wczesniej nie wyrazali wprost
swych pogladéw, odbijajq to sobie teraz, przesiadujac w stacjach telewizyjnych i udzielajac wywiadow
prasowych, w ktérych z pozycji guru dzielg sie swymi przewidywaniami co do przysztosci. Wszak nie
mieliby odwagi wypowiadac sie na temat przysztosci, gdyby tak strasznie pomylili sie w ocenie tego, co
zaszto, prawda? Mimo to jako$ nie przypominam sobie, zeby wiele osob dzielilo moje poglady przed
faktem”. Mozna bylo wrecz odnieS¢ wrazenie, ze to, iz miatl racje, dziala na jego niekorzys¢ — jego
obecno$¢ wprawiala wiele osob w zaklopotanie. Magazyn branzowy opublikowal liste najlepszych
siedemdziesieciu pieciu funduszy hedgingowych roku 2007, ale Scion Capital na niej zabraklo — cho¢
wyniki funduszu plasowaty go jesli nie na samym szczycie, to bardzo blisko.

— To tak, jakby podczas igrzysk olimpijskich kazali jakiemu$S ptywakowi ptywa¢ w oddzielnym
basenie — powiedzial Burry. — Cho¢ osiggniety czas zapewnial mu ztoto, medalu nie dostat. Mowiac
szczerze, to chyba dobilo mnie do reszty. Szukalem odrobiny uznania. Nie znalaztem. Trenowalem
z mysSla o olimpiadzie, ale kazano mi ptywa¢ w basenie dla niedorozwinietych. — Kilku inwestorow
z tych, ktorzy sie ostali, pytato go, czemu nie promuje sie bardziej agresywnie... jakby na tym polegato
zarzadzanie portfelem!

W poczatkach paZdziernika 2008 roku, po tym, jak do akcji wkroczyt rzad i oznajmit, ze chcac nie
dopuscic¢ do upadku ktdrejs z duzych firm z Wall Street, przejmie wszystkie straty systemu finansowego,
Burry przystapit do zywiolowych zakupow akcji, pierwszy raz od kilku lat. Zasilenie systemu
doprowadzi nieuchronnie do inflacji, uznal, ale tez do wzrostow na gietdzie. Moze bylo troche za
wczesnie i akcje mogly jeszcze przez jakiS czas spadac, ale nie szkodzi: widzial w nich wartosc¢
i wierzyl, ze inwestycja w dhlugim okresie przyniesie zyski. Chwile po tym najwiekszy z pozostajacych
inwestorow zakwestionowat jego ocene sytuacji i zagrozit wycofaniem swoich 150 milionow.

W dniu 27 paZdziernika Burry wystal e-mail do jednego ze swych dwojga przyjaciét: ,,Dzis
wieczorem wszystko sprzedaje. Chyba osiggnatem punkt zmeczenia materiatu. Nic dzisiaj nie jadtem, nie



spatem, nie rozmawiatem z dzieCmi, nie rozmawialem z zona, czuje sie rozbity. Asperger szczodrze mnie
obdarowal, ale zycie z nim jest bardzo ucigzliwe”. Ktoregos pigtkowego popoludnia w poczatkach
listopada poczut bol w klatce piersiowej i udat sie na ostry dyzur. Cisnienie krwi mu podskoczyto. —
,Czutem sie, jakbym mial zaraz umrze¢” — napisal. Tydzien pozniej, 12 listopada, wystal do
inwestorow ostatni list. ,,Niejednokrotnie czutem sie spychany na skraj przepasci przez presje swoich
posunie¢, inwestorow funduszu, partneréw biznesowych, a nawet bylych pracownikéw. Do tej pory
zawsze udawato mi sie odsung¢ na bezpieczng odleglosS¢ i ciagnac ten czesto zbyt absorbujacy romans
z inwestowaniem. Jednak teraz sytuacja osobista znow postawita mnie na skraju przepasci i doszedtem
do smutnego wniosku, ze musze zamkng¢ fundusz”. Po tym pozegnaniu zniknat, a wiele os6b zastanawiato
sie, co takiego sie wydarzyto.

Wydarzyto sie tyle, ze on miat racje, Swiat sie mylit i Swiat go za to znienawidzit. I tak Michael Burry
skonczyt tak, jak zaczynal — samotny, czerpigc z tej samotnosci pocieche. Zostat w swoim biurze
w Cupertino w stanie Kalifornia, wystarczajagcym dla dwudziestu pieciu os6b personeluy, ale fundusz byt
zamkniety, a biuro puste. Ostatni odszed! Steve Druskin, na koniec ustalil, co zrobi¢ ze swapami
kredytowymi Michaela Burry’ego.

— Mike zatrzymal dwa, dla zabawy — powiedziatl. — Tylko dwa. Chcial sie przekona¢, czy zaptacq
nam calg sume ubezpieczenia. — Tak bylo, chociaz nie zatrzymal ich dla zabawy, ale w celu
potwierdzenia: udowodnienia Swiatu, ze obligacje o ratingu inwestycyjnym, przeciw ktérym postawit,
byly rzeczywiscie nic niewarte. Te dwa zaklady, ktore zatrzymal, dotyczyly obligacji subprime
wyemitowanych w roku 2005 przez Lehman Brothers. Osiggnely warto$¢ zero mniej wiecej w tym samym
czasie co ich emitent. Burry postawit na kazdy okoto 100 tysiecy i zarobit 5 milionow.

Problem, z punktu widzenia prawnika likwidujacego fundusz inwestycyjny, stanowito to, ze te dziwne
kontrakty konczyty sie dopiero w roku 2035. Maklerzy juz dawno temu sptacili je w calosci: 100 centéw
za dolara. Zadna firma z Wall Street nie przysylala juz kwotacji.

— Nie dostawalismy tez potwierdzenia od maklera, ze mamy otwartg pozycje — mowi Druskin. —
A przeciez mieliSmy. Wydawalo sie, ze nikt nie chce stysze¢ juz o tych swapach. Jakby chcieli
powiedziec: ,,Okay, dostaliscie swoje dziesieC milionow dolarow. A teraz przestancie zawraca¢ nam
glowe”.

Prawnik na Wall Street to jak lekarz na wojnie: zjawia sie na polu po bitwie, zeby uprzatna¢ batagan.
Trzydziestoletni kontrakt, ktory technicznie mégt nieS¢ ze sobg ryzyko jakichs ptatnosci w przysztosci —
jakie ryzyko, probowal wcigz ustali¢c — byl ostatnia rzecza do uprzatniecia z bataganu Michaela
Burry’ego.

— Mozliwe, ze maklerzy wyrzucili te kontrakty swapowe do kosza — powiedzial Druskin. — Zaden
z brokerow nie sadzit trzy lata temu, ze coS$ takiego sie zdarzy. Wiec nie przeszkolono nikogo, jak
zalatwia¢ te sprawy. OznajmiliSmy im co$§ w rodzaju: zamykamy interes, a oni odpowiedzieli:
w porzadku.

Kiedy Eisman odebrat telefon od Danny’ego Mosesa i ten poinformowat go, ze chyba miat atak serca
i siedzi z Vinnym i Porterem na schodach katedry Swietego Patryka, byt wciaz w okresie powolnej,
prawie klimakterycznej zmiany. Nie byt przygotowany na pierwsze uderzenia gorgca p6zng jesieniq 2007
roku. Wtedy dla wielu stato sie jasne, ze byli w btedzie, a on miat racje i na dodatek stat sie obrzydliwie
bogaty. Wybratl sie na konferencje urzadzona przez Merrill Lynch, po tym jak firma pozbyla sie prezesa,
Stana O’Neala, i ujawnita 20 miliardow z 52 miliardéw strat zwigzanych z subprime. Podszed} do szefa
finansow, Jeffa Edwardsa, tego samego Jeffa Edwardsa, z ktorego szydzit kilka miesiecy wczeSniej,
wysmiewajac modele ryzyka Merrill Lynch.



— Pamieta pan, co powiedziatem o waszych modelach ryzyka? — zapytat. — Chyba miatem racje, jak
pan mysli? — O dziwo, natychmiast pozatowat tych stow. — Czutem sie nie w porzadku z tego powodu
— wspomina Eisman. — Zachowatem sie okropnie. To byl bardzo mity facet. Po prostu nie miat racji.
Nie graliSmy juz przeciw sobie. Powinienem byt zachowac sie inaczej.

Valerie Feigen patrzyta bliska konsternacji, jak jej maz niepewnie i zrywami nabywa oglady.

— Gdy tamto wszystko mineto, pojawita sie proznia — powiedziata. — Jak tylko okazalo sie, ze miat
racje, caty niepokoj, gniew i goraczkowosc ustapity. I pozostawily préoznie. Przez jakis$ czas cierpial na
przerost ego. Okropnie sie nadat.

Eisman tak wszedzie trabit o zblizajacej sie katastrofie, ze teraz wszyscy pragneli ustysze¢, co ma do
powiedzenia. Na konferencji w Las Vegas zarazit sie pasozytem. Leczacemu go lekarzowi oznajmit, ze
Swiat finansow, jakim go znamy, dobiega konca. Rok pdzniej wybral sie do tego samego lekarza na
kolonoskopie. Wyciggniety na stole ustyszal, jak lekarz wota:

— Mam tu faceta, ktéry przewidziat kryzys! Chodzcie i postuchajcie. — I w trakcie kolonoskopii thum
lekarzy i pielegniarek ustyszal historie o geniuszu Eismana.

Opowiesc¢ o geniuszu Eismana szybko przejadia sie jego zonie. Dawno temu zatozyta z terapeutka meza
cos w rodzaju spotecznej jednostki interwencyjne;j.

— NapadtySmy na niego i krzyknetysmy: ,,Naprawde moglbys spuscic¢ z siebie to powietrze”. I dotarlo.
Zaczal by¢ mity. I lubit by¢ mity! To bylo dla niego catkiem nowe doSwiadczenie. — I ona, i inni ludzie
zaczeli zauwaza¢ dowody jego zmiany. Jak cho¢by na przyjeciu Swigtecznym w sasiedzkim budynku.
Nawet nie zamierzata wspomina¢ o nim mezowi, poniewaz jego zachowanie byto nieprzewidywalne. —
Probowatam sie po cichu wymkna¢ z mieszkania — opowiada. — Zatrzymal mnie i zapytat: ,,Jak to

bedzie wygladalo, jesli z tobg nie p6jde?” — Tak szczerze sie zaniepokoil, ze data mu szanse. — ,,No
dobrze, chodz, tylko sie zachowuj”, pozwolita. Na co Eisman odpart: ,Juz umiem byC dobrze
wychowany”. — Zatem zabrala go na Swiqgteczne przyjecie i okazal sie bardzo mily. — Jego

towarzystwo stato sie przyjemnosciq — zapewnia Valerie. — Prosze sprawdzic.

Tamtego popotudnia 18 wrzesnia 2008 roku odmieniony na lepsze Eisman podszedt wolnym krokiem
do wspolnikéw siedzacych na schodach katedry Swietego Patryka. Dotarcie gdzie$ na piechote zawsze
zabierato mu duzo czasu.

— Steve tak cholernie sie wlecze — powiedzial Danny. — Chodzi jak ston, gdyby ston mogt stawiac
kroki takiej dtugosci jak cztowiek. — Pogoda byta wspaniata, jeden z tych rzadkich dni, gdy nad lasem
wiezowcow widnieje blekitne niebo i raduje dusze. — SiedzieliSmy sobie — mowi Danny —
przygladajac sie przechodniom... — Spedzili tam jaka$ godzinke. — Ogarnat nas taki spokdj — opowiada
Danny. — PoczuliSmy sie uwolnieni od tych wszystkich rynkdbw. To bylo niemal transcendentne
doswiadczenie. SiedzielisSmy sobie, patrzyliSmy na przechodzacych ludzi i zastanawialismy sie, co bedzie
dalej. Ile z tych osob straci prace? Kto wynajmie okoliczne budynki, skoro firmy z Wall Street upadty?

Porter Collins miat wrazenie, ze ,,Swiat stangt w miejscu”.

— PatrzyliSmy na tych ludzi i méwiliSmy sobie: ,,Sa bankrutami albo stang sie bankrutami”. — Poza
tymi refleksjami wspdlnicy FrontPoint niewiele mieli do powiedzenia. Przyszto to, na co wszyscy
czekali: kompletny krach.

— Banki inwestycyjne leza i kwicza — powiedziat szeS¢ tygodni wczesniej Eisman. — Do tych gosci
dopiero zaczyna docieraC, jak bardzo sie pomylili. Czeka ich iluminacja, jak naukowcow sprzed
Newtona. Zjawi sie Newton i ktoregos ranka obudzg sie i krzykna: ,,Jasna cholera, Zle to wymyslilismy!”.
— Lehman Brothers znikngt, Merrill sie poddat, a Goldman Sachs i Morgan Stanley przestang za tydzien
by¢ bankami inwestycyjnymi. Bankierzy inwestycyjni nie tylko dali ciata: byli na wymarciu. — Stara
Wall Street znikneta, i tak byto sprawiedliwie — uznatl Eisman. Jedynym, ktorego uwierata troche rola



faceta, ktory zbil fortune, stawiajac przeciw spoteczenstwu, byl Vincent Daniel. — Vinny, jak to
mieszkaniec Queens, we wszystkim dopatruje sie najgorszego — powiedziat Eisman.

Na co Vinny odpart:

— Po prostu nie podobat nam sie fakt, ze poprzez nasze krotkie pozycje zapewnialiSmy plynnosc¢
podtrzymujaca rynek.

— To bylo jak karmienie potwora — dodaje Eisman. — KarmiliSmy potwora, az w koncu pekt.

Potwor pekt. Mimo to, patrzac na idgcych ulicami Manhattanu ludzi, nie zauwazato sie, zeby stato sie
cos waznego. Mechanizmy wplywajgce na ich zycie pozostawaly ukryte przed ich wzrokiem. Na tym
polegatl problem z pieniedzmi: to, co sie z nimi robito, niosto okreslone konsekwencje, ale byly one tak
odlegle od momentu dziatania, ze umyst nie taczyl przyczyny ze skutkiem. Kredyty udzielone ludziom nie
bedacym w stanie ich sptaca¢ nie popsuly sie od razu, lecz dopiero po dwoch latach, kiedy wzrosty
odsetki. Obligacje utworzone z tych kredytow nie popsuty sie razem z nimi, lecz wiele miesiecy p6Zniej,
po wielu nuzacych zajeciach nieruchomosci, bankructwach i przymusowych sprzedazach. CDO zrobione
z tych obligacji nie popsuly sie od razu, ale dopiero wtedy, gdy jakie$ ciata ustalily, ze nie wystarczy
pieniedzy, zeby je sptaci¢. Po czym koncowy posiadacz CDO otrzymat liscik: ,,Szanowny Panie,
z przykroscig informujemy, Ze panska obligacja przestata istniec...”.

Ale najdtuzej swiadomosc¢ skutkow docierata tu, na ulice. Kiedy ludzie spacerujacy przed katedrg
Swietego Patryka zrozumieja konsekwencje tego, co sie stalo?



EPILOG

Wszystko jest skorelowane

Mniej wiecej wtedy, gdy Eisman i wspolnicy siedzieli na schodach katedry w centrum miasta, ja
siedzialem na sofie restauracji potozonej w jego czesci wschodniej, czekajac na Johna Gutfreunda,
mojego dawnego szefa, z ktérym byliSmy uméwieni na lunch. Czekajac, zastanawiatem sie nad réznymi
sprawami, miedzy innymi nad tym, dlaczego restauracja sadza obok siebie dwoch mezczyzn
W najmniejszym stopniu nie zainteresowanych fizycznym kontaktem.

Wydajac ksigzke o finansach lat 80., sadzilem, Ze finanse lat 80. stajq sie faktem historycznym.
Otrzymatem wiele niezastuzonych wyrazow uznania za wstrzelenie sie we wlasciwy moment. Po okresie
zaklocen spotecznych spowodowanych upadkiem sektora oszczednosciowo-kredytowego, wzrostu liczby
wrogich przeje¢ i wykupow lewarowanych nastgpit krotki okres wzajemnych oskarzen. Podobnie jak
wiekszos¢ studentow Uniwersytetu Stanu Ohio potraktowata ,,Pokera klamcow™ jak poradnik, wiekszos¢
gosci udzielajacych wywiadow telewizyjnych i radiowych traktowata mnie jak demaskatora. (Wyjatek
stanowit Geraldo Rivera. Zaprosit mnie do udzialu w show w towarzystwie dzieciecych aktorow, ktorzy
popadli potem w narkomanie. Show nosit tytut: ,Ludzie, ktorzy za wczeSnie osiagneli sukces™.)
Negatywne nastawienie do Wall Street stato sie tak powszechne, Zze Rudolph Giuliani zdotat zbi¢ na nim
polityczny kapital, ale efektem tej niecheci bylo raczej polowanie na czarownice niz rzetelna ocena tadu
finansowego. Publiczny lincz Michaela Milkena, a po nim Gutfreunda, prezesa Salomon Brothers,
potraktowano jako pretekst pozwalajacy na niepodejmowanie dziatan w kwestii niepokojacych
mechanizmow, ktore umozliwily im kariery. A konkretnie nie zrobiono nic w celu poprawienia etyki
biznesu na Wall Street. Za kilka lat firmy zaczng krzywo patrze¢ na rozwigztoS¢, zmusza meska czesc
personelu do prawie réwnego traktowania kobiet i bedg wyrzuca¢ traderéw za samo rzucenie okiem na
striptizerke. W 2008 roku Bear Stearns i Lehman Brothers duzo bardziej przypominaty zwykte firmy
kierujgce sie solidnymi wartosciami klasy sredniej niz jakakolwiek firma z Wall Street w okolicach roku
1985.

Ale wszystkie te zmiany byly tylko kamuflazem. Pomagatly oderwa¢ uwage niewtajemniczonych od
kwestii prawdziwie nieprzyzwoitej: rosngcego braku zbieznosci interesow miedzy handlujgcymi
ryzykami finansowymi a ogoétem spoteczenstwa. Powierzchnia zafalowata, ale ponizej, w glebi,
strumienie superdywidend ptynely niezaktécenie.

Powdd, dla ktérego tak trudno bylo zmieni¢ amerykanska kulture finansowq — dla ktorego procesy
polityczne tak powoli wymuszaly jej zmiane — byt taki, ze jej stworzenie zajelo wiele czasuy, a zatlozenia
lezace u jej podstaw mocno sie zakorzenity. Pekniety brzuch potwora taczyt sie pepowing z finansami lat
80. Kryzys 2008 roku miat swoje korzenie nie tylko w udzielonych w roku 2005 kredytach subprime, ale
tez w ideach, ktére narodzity sie w roku 1985. Pierwszy derywat hipoteczny stworzyt w roku 1986 mdj
znajomy z programu szkoleniowego Salomon Brothers rok po tym, jak rzuciliSmy prace. (,,Z derywatami
jest jak z bronia — zwykl mawiaé. — To nie bron jest zta. Zli bywaja ludzie, ktérzy sie nia postuguja”.)
Mezzanine CDO zostaly wymyslone w roku 1987 przez dzial obligacji Smieciowych Michaela Milkena
w Drexel Burnham. Pierwsze CDO zabezpieczone na obligacjach powstalty w Credit Suisse w roku 2000,
wymyslit je trader uformowany przez dzial hipoteczny Salomon Brothers na przetomie lat 80. i 90. —



nazywat sie Andy Stone, do jego intelektualnego zwiazku z kryzysem subprime dochodzit osobisty: byt
pierwszym szefem Grega Lippmanna na Wall Street.

Gutfreunda poznatem, pracujagc na Wall Street i po tym, jak stamtad odszedtem, wiecej sie nie
spotkaliSmy. Nasze 6wczesne relacje sprowadzaty sie do kilku krétkich spotkan w dziale transakcyjnym
firmy. Kilka miesiecy przed mojq rezygnacjq szefowie poprosili mnie, zebym wyjasnit prezesowi firmy
moje do$¢ zagmatwane transakcje derywatami z europejskim funduszem hedgingowym, wiec
sprobowalem. Prezes stwierdzit, ze nie jest wystarczajaco bystry, by co$ z moich wyjasnien zrozumiec,
a ja zalozylem, ze w ten sposob okazuje wiladze, mogl sobie pozwoli¢ na luksus niewdawania sie
w szczegoty. Nie bylo powodu, by pamietat ktore$ z naszych spotkan, i faktycznie nie pamietat zadnego:
gdy ukazata sie moja ksigzka, ktora godzita nieco w jego wizerunek, oswiadczyt prasie, ze w ogole mnie
nie zna. Przez minione lata dochodzity mnie o nim sporadyczne informacje. Wiedziatlem na przyktad, ze
po tym, jak zostal zmuszony do odejScia z Salomon Brothers, miat trudniejszy okres. PéZniej, na pare lat
przed naszym lunchem, zostal zaproszony na dyskusje o Wall Street do Columbia Business School. Gdy
przyszta jego kolej, poradzit studentom, zeby poszukali sensowniejszego pomystu na zycie niz praca na
Wall Street. Gdy zaczal mowic¢ o swojej karierze, zatamat sie i rozptakat.

Kiedy wystatem do niego maila z zaproszeniem na lunch, przyjat je z calq uprzejmosciq i taskawoscia.
W takim tez nastroju zjawit sie w restauracji, podszedt do stolika, gawedzac po drodze z wlascicielem,
i ztozyl zamoOwienie. Spuscit odrobine z tonu i zachowywat sie z wiekszym namystem, ale poza tym byt
w pelni sobg. Stare pozory dwornosci maskowaty stary zwierzecy impuls kazacy mu bra¢ swiat, jakim
jest, a nie jakim by¢ powinien.

Jakie$ dwadziescia minut upewnialiSmy sie obaj, Ze nasza obecno$¢ przy wspolnym stole nie stanowi
konca Swiata. DoszukaliSmy sie wspolnego znajomego. ZgodziliSmy sie, ze dyrektorzy generalni firm
z Wall Street nie majq realnej mozliwosci Sledzenia niepohamowanych innowacji powstajacych w ich
firmach. (,,Nie rozumiatem wszystkich produktow, ale oni tez nie”.) ZgodziliSmy sie, ze prezesi bankow
inwestycyjnych majq skandalicznie maty wplyw na swoich podwtadnych. (,,Podlizujg sie, ale potem i tak
robia, co im sie zywnie podoba”.) Uwazal, ze przyczyna krachu finansowego jest prosta. ,,Chciwos¢ po
obu stronach — chciwos$¢ inwestoréw i chciwos¢ bankierow”. W mojej opinii sprawa byla bardziej
skomplikowana. Chciwos¢ Wall Street to pewnik — poniekad obowigzek. Problem stanowity systemy
motywacyjne kanalizujace te chciwosc.

Granica miedzy hazardem a inwestycjq jest sztuczna i cienka. Nawet najsolidniejsza inwestycja
zawiera element hazardu (strata catej kwoty w nadziei na jej powiekszenie), a najdziksza spekulacja
zawiera element inwestycji (odzyskanie wkiadu z odsetkami). Moze najlepsza definicja ,,inwestycji”
bedzie nastepujgca: hazard z szansami po stronie inwestora. Ludzie sprzedajacy papiery hipoteczne
subprime uprawiali hazard, majac szanse po swojej stronie. Ludzie je kupujacy — praktycznie caty system
finansowy — mieli szanse przeciw sobie. Do tego miejsca wszystko jest proste. Co jednak w tej historii
jest dziwnego i skomplikowanego, to fakt, ze praktycznie wszyscy jej bohaterzy odeszli od stolu gry
bogaci bez wzgledu na to, co obstawili. Steve Eisman, Michael Burry i mtodzi ludzie z Cornwall Capital
zarobili dziesigtki milionow dolaréw, co jest oczywiste. Greg Lippmann zarobit 47 milionow, z czego 24
miliony dostal w akcjach, ktore przepadna, jesli w ciggu paru lat odejdzie z Deutsche Bank. Ale wszyscy
oni mieli racje; zajeli pozycje wygrywajacg. Fundusz CDO Wing Chau zbankrutowatl, ale on sam tez
zarobit dziesigtki milionow — i miat Smiatos¢ zatozy¢ firme skupujgcq tanio te same obligacje hipoteczne
subprime, w ktorych utopit miliardy dolaréw innych ludzi. Howie Hubler stracit wiecej niz jakikolwiek
trader w historii Wall Street — mimo to pozwolono mu zatrzymac dziesigtki miliondw, ktore na tym
zarobit. Prezesi wszystkich gtownych firm Wall Street tez obstawili btednie. Wszyscy z nich bez wyjatku
albo doprowadzili swoje firmy do bankructwa, albo uratowali sie od bankructwa dzieki interwencji



rzadu Stanéw Zjednoczonych. Wszyscy tez sie wzbogacili.

Jakie sg szanse, ze ludzie bedq podejmowac¢ madre decyzje, skoro nie musza — skoro podejmujac
decyzje glupie, tez zarabiajg fortuny? System motywacyjny Wall Street dziatal wadliwie; nadal tak
dziala. Ale nie sprzeczatem sie z Johnem Gutfreundem. Odwiedzajac rodzicow, cztowiek staje sie na
powrot dziewiecioletnim chtopcem, w obecnosci bytego szefa ktadzie uszy po sobie. John Gutfreund
wcigz byl krolem Wall Street, ja zéttodziobem. On wyglaszal oSwiadczenia, ja uzywalem trybu
pytajacego. Ale gdy mowit, obserwowatem prace jego rak. Zadziwiajaco mocnych, miesistych dtoni. To
nie byly rece wydelikaconego bankiera z Wall Street, tylko pieSci boksera. Podniostem wzrok. Bokser
uSmiechat sie — cho¢ wlasciwie nie byl to uSmiech, raczej mina wtadcy. I mowil, z wielkim namystem:

— Panska... cholerna... ksigzka.

Odwzajemnitem usmiech, cho¢ nie byt to catkiem usSmiech.

— Dlaczego zaprosit mnie pan na lunch? — zapytat, ale mito. Byt autentycznie ciekawy.

Trudno wyzna¢ komus, Ze zaprosito sie go na lunch, zeby da¢ mu do zrozumienia, ze nie uwaza sie go
za 7to wcielone. Nie mozna tez powiedziec¢, ze zaprosito sie go na lunch, gdyz uwaza sie, ze najwiekszy
krach finansowy w historii Swiata ma zwigzek z podjetymi przez niego decyzjami. John Gutfreund
pogwalcit porzadek spoteczny Wall Street — i zostal obwotany jej krolem — w roku 1981, gdy
przeksztatcit Salomon Brothers ze sp6tki osobowej w pierwsza na Wall Street firme akcyjng. Zignorowat
oburzenie wystanych na emeryture partneréw Salomon. (,,Jego materializm budzit we mnie wstret” —
wyznat William Salomon, syn jednego z zalozycieli firmy, ktory uczynit Gutfreunda prezesem pod
warunkiem, ze nigdy nie sprzeda firmy.) W odpowiedzi na moralng dezaprobate prezeséw pozostatych
firm z Wall Street pokazal im srodkowy palec. Skorzystat z okazji. Nie tylko zbil wraz ze wspolnikami
szybka fortune; zmiana formy prawnej oznaczata transfer ryzyka finansowego na udzialowcow firmy. Dla
akcjonariuszy ta transakcja nie miata wielkiego sensu (jedna akcja Salomon Brothers kupiona w roku
1986, gdy zaczynalem prace w firmie, po O6wczesnej cenie 42 dolaréw dzis byla warta 2,26 akcji
Citigroup, ktore na pierwszej sesji gietdy w roku 2010 sg warte tacznie 7,48 dolara). Ale dla traderow
obligacji miata fantastyczny sens.

Ale od tej chwili Salomon Brothers stat sie czarng skrzynka. Udzialowcy finansujacy podejmowanie
ryzyka nie bardzo rozumieli poczynania podejmujacych ryzyko, a w miare jak ryzyka stawaly sie coraz
bardziej skomplikowane, ich rozumienie tym bardziej malato. Jedno bylo jasne: wplywy uzyskiwane
dzieki skomplikowanym zaktadom obstawianym przez bystrych ludzi o niebo przewyzszaly wplywy
mozliwe do uzyskania z obstugi klientéw czy finansowania produktywnych przedsiewziec. Dziwne, ale
klienci wiasciwie przestali sie liczy¢. (Czy wobec tego nalezy sie dziwic¢, ze brak zaufania nabywcéow
obligacji do sprzedawcow osiggnat taki poziom, ze nie dowierzali proponowanej im przez Grega
Lippmanna recepcie na zarobienie szybkich i niemalych pieniedzy?) Przelom lat 80. i 90. byt dla
Salomon Brothers okresem — wspanialtym okresem! — kiedy ich pieciu traderéw, intelektualnych
przodkow Howiego Hublera, generowato kwoty wieksze niz catoroczne zyski firmy. Co, inaczej mowiac,
oznacza, ze pozostate dziesiec tysiecy pracownikéw, jako grupa, przynosito straty.

Z chwila, gdy Salomon Brothers zademonstrowat potencjat zyskow zwigzany z przeksztatceniem banku
inwestycyjnego w firme akcyjng i lewarowaniem bilansu egzotycznymi ryzykami, psychologiczne
podwaliny Wall Street zmienily sie z zaufania w $lepa wiare. Zaden bank inwestycyjny bedacy
wiasnoscig swoich pracownikow nie zdecydowalby sie na dZzwignie 35, podobnie jak nie kupitby i nie
trzymat 50 miliardow w mezzanine CDO. Watpie, zeby jakakolwiek spotka osobowa prébowata
manipulowac agencjami ratingowymi, spoufalita sie z lichwiarzami czy chocby odwazyta sie sprzedawac
mezzanine CDO swoim klientom. Spodziewany szybki zysk nie zrekompensowalby mozliwej straty
w dhuzszej perspektywie.



Zadna spétka cywilna, skoro juz o tym mowa, nie zatrudnilaby mnie ani nikogo podobnego. Czy
kiedykolwiek ukonczenie Princeton Swiadczyto o talencie do inwestycji?

Na szczycie listy zmartwien Charliego Ledleya, po tym jak Cornwall Capital obstawit przeciw kredytom
subprime, znajdowat sie rzad, zdolny w kazdej chwili zapobiec niewyptacalnosci indywidualnych
kredytobiorcow subprime. Oczywiscie rzad nic podobnego nie zamierzat. Wkroczyt dopiero po to, zZeby
nie dopusci¢ do upadku molochow z Wall Street, stojacych przed perspektywa bankructwa wskutek
ghupich inwestycji w sektorze subprime.

Po upadku Bear Stearns rzad zachecit J.P. Morgan do zakupu firmy, proponujac bardzo niska cene
i gwarancje na jej najbardziej niepewne aktywa. Posiadacze obligacji Bear Stearns zostali zaspokojeni
w catoSci, akcjonariusze stracili wiekszq cze$S¢ zainwestowanych pieniedzy. Potem nastgpit upadek
jednostek finansowanych przez rzad, Fannie Mae i Freddie Mac, ktére z miejsca znacjonalizowano.
Zmieniono kierownictwo, akcje rozwodniono, wierzyciele wyszli bez szwanku, ale nie do konca pewni.
Nastepny byt Lehman Brothers, ktéremu zwyczajnie pozwolono zbankrutowac¢ — na skutek czego sytuacja
skomplikowata sie jeszcze bardziej. Z poczatku Skarb Panstwa i Rezerwa Federalna twierdzity, ze
pozwolity Lehman upas¢, chcac wystac¢ sygnal, ze lekkomyslnie zarzadzane firmy z Wall Street nie
wywing sie od bankructwa dzieki pomocy panstwa; ale pozniej, kiedy rozpetato sie piekto, rynek zamarzt
i zaczeto przebagkiwa¢, ze upadek Lehman nie byt najlepszym pomystem, zmieniono historyjke
i twierdzono, ze do uratowania Lehman zabraklo podstaw prawnych. Kiedy kilka dni pdzniej prawie
upadto AIG, Rezerwa Federalna udzielita mu pozyczki w wysokosci 85 bilionow — szybko zwiekszonej
do 180 bilionéw — na pokrycie strat z tytutu swapow kredytowych subprime. Tym razem skarb panstwa
zazyczyt sobie wysokich odsetek i przejat wiekszosc akcji firmy.

Nastepny w kolejce okazal sie Washington Mutual, firme bezceremonialnie przejgl Skarb Panstwa,
przy czym wyzuto z praw zarowno wierzycieli, jak udzialowcow. Potem upadta Wachovia, a Skarb
Panstwa i FDIC przekonywaty do jej kupna Citigroup — znOw prawie za darmo i z gwarancjq na zte
aktywa.

Ludzie, ktorym powierzono walke z kryzysem, byli oczywiscie tymi samymi ludZmi, ktérym nie udato
sie go przewidziec: sekretarz skarbu Henry Paulson, przyszty sekretarz skarbu Timothy Geithner, prezes
Fed Ben Bernanke, prezes Goldman Sachs Lloyd Blankfein, prezes Morgan Stanley John Mack, prezes
Citigroup Vikram Pandit i tak dalej. Paru prezesow stracito stotki wskutek udzialu w katastrofie
subprime, ale wiekszo$¢ pozostata na stanowiskach i to wtasnie oni stali sie mezami opatrzno$ciowymi
obradujacymi za zamknietymi drzwiami nad sposobami rozwigzania kryzysu. Pomagata im garstka
rzadowych oficjeli — urzednikow panstwowych, ktérzy we wilasciwym czasie powinni wykazac sie
znacznie lepszym rozeznaniem w poczynaniach firm Wall Street. Wszystkich tych ludzi taczyta wspolna
cecha: dostrzezenie podstawowych prawd na temat serca systemu finansowego USA przyszto im znacznie
trudniej niz jednookiemu i cierpigcemu na zesp6t Aspergera menedzerowi portfela.

Pod koniec wrze$nia 2008 roku najwyzszy rangg urzednik finansowy USA, sekretarz skarbu Henry
Paulson, przekonat Kongres, ze potrzebuje 700 miliarddow dolaréw na wykupienie od bankow aktywow
hipotecznych subprime. Tak narodzit sie program ratowania zagrozonych aktywoéw TARP. Kiedy Paulson
otrzymat pienigdze, porzucit obiecang strategie i w zamian zaczat rozdawac¢ miliardy dolarow Citigroup,
Morgan Stanley, Goldman Sachs i paru innym firmom wybranym wbrew naturze na przetrwanie. I tak 13
miliardow, ktore AIG bylo winne Goldman Sachs jako odszkodowanie z tytulu sprzedanego mu
ubezpieczenia kredytow mieszkaniowych subprime, zostatlo w catosci sptacone przez rzad: 100 centéw
za dolara. Te hojne prezenty — plus towarzyszqce im niejawne gwarancje rzadu — nie tylko zapobiegly
upadkowi firm finansowych, ale oszczedzity im liczenia strat w portfelach hipotecznych subprime. Mimo



to, w zaledwie kilka tygodni po otrzymaniu pierwszych 25 miliardéw pieniedzy podatnikow, Citigroup
zwrocit sie do Skarbu Panstwa z wyznaniem, ze — co$ takiego! — rynki nadal nie wierza, ze Citigroup
przetrwa. W odpowiedzi 24 listopada Skarb Panstwa przyznat firmie kolejne 20 miliardéw z programu
TARP i zwyczajnie udzielit gwarancji na 306 miliardow aktywow Citigroup. Skarb Panstwa nie poprosit
przy tym o jakies dzialania, zmiany w zarzadzaniu czy w ogole cokolwiek, poza szczypta nic niewartych
warrantow i akcji uprzywilejowanych. Gwarancji na 306 miliardbw — co stanowito prawie 2 procent
produktu krajowego brutto lub z grubsza liczac, taczny budzet ministerstwa rolnictwa, edukacji, energii,
bezpieczenstwa narodowego, mieszkalnictwa, rozwoju miejskiego i transportu — udzielono bez zadnych
warunkow, byly jak prezent. Skarb Panstwa nie pofatygowat sie nawet zazgda¢ wyjasnien, skad wziat sie
ten kryzys, po prostu zareagowat na malejacy kurs akcji Citigroup.

Wtedy stato sie juz jasne, ze 700 miliardéw zZadnym sposobem nie wystarczy na uporanie sie
z zagrozonymi aktywami nagromadzonymi przez lata przez traderow obligacji z Wall Street. Rezerwa
Federalna zdecydowata sie na wstrzgsajacy i niespotykany krok: odkupita zle obligacje hipoteczne
subprime bezposrednio od bankéw. W poczatkach roku 2009 zakonczono transferowanie ryzyka i strat
zwigzanych z szacowanymi na ponad bilion dolaréw zitymi inwestycjami firm Wall Street na podatnika
amerykanskiego. Henry Paulson i Timothy Geithner utrzymywali zgodnie, ze chaos i panika wywotana
upadkiem Lehman Brothers udowodnity, ze system nie wytrzymatby chaotycznego bankructwa kolejnej
duzej firmy finansowej. Ponadto twierdzili, aczkolwiek dopiero kilka miesiecy po fakcie, ze zabraklto im
prawnych narzedzi do przeprowadzenia kontrolowanej upadtosci finansowych molochéw — innymi stowy
wylaczenia bankow bankrutow z rynku. Mimo to przez caty rok bardzo niewiele zrobili, by je uzyskac.
Co jest dos¢ ciekawe, zwazywszy, Ze proszac o pomoc finansowa, nie wykazywali podobnej
niesmiatosci.

Wydarzenia roku 2008 na Wall Street szybko sklasyfikowano jako kryzys zaufania. Diagnoze te
propagowali nie tylko liderzy Wall Street, ale rowniez Skarb Panstwa i Rezerwa Federalna. Innymi
stowy byla to zwyczajna, staroSwiecka panika finansowa wywotana bankructwem Lehman Brothers.
W sierpniu 2009 roku prezes Goldman Sachs, Gary Cohn, stwierdzit nawet publicznie, ze tak naprawde
Goldman Sachs wcale nie potrzebowatl pomocy rzadowej, gdyz jest wystarczajqco silny, zeby wytrzymac
krotkotrwalg panike. Istnieje jednak pewna réznica miedzy staroSwiecka panika finansowa a tym, co
zdarzylo sie ma Wall Street w roku 2008. Podczas staroswieckiej paniki to percepcja kreuje
rzeczywistosc: kto$ krzyknie w zattoczonym kinie ,,Pali sie!” i publicznos¢ tratuje sie na Smier¢, starajqc
sie jak najszybciej wydostac. Na Wall Street w roku 2008 rzeczywistos¢ oszukata percepcje: zattoczone
kino spalito sie do szczetu wraz z wieloma widzami, ktorzy nie zdazyli opusSci¢ widowni. Kazda wieksza
firma z Wall Street byta albo zrujnowana, albo tkwita w Smiertelnym uscisku zrujnowanego systemu.
Problem nie polegal na tym, ze pozwolono Lehman Brothers upas¢. Problem polegat na tym, ze tak dtugo
pozwalano mu dziatac.

Ten nowy porzadek — dla kapitalistbw wolne pienigdze, dla pozostatych wolne rynki — plus mniej lub
bardziej nagminne przekabacanie historii finansow rozdraznity wielu ludzi, ale nikogo az tak, jak Steve’a
Eismana. Najpotezniejsi i najlepiej na Swiecie optacani finansisci catkowicie sie zdyskredytowali; gdyby
nie interwencja rzadu, straciliby miejsca pracy. Mimo to ci sami finansiSci wykorzystywali rzad do
wzbogacania sie.

— Moge zrozumie¢, dlaczego Goldman Sachs chce bra¢ udziat w dyskusji o przysztosci Wall Street —
powiedzial. — Tylko nie rozumiem, czemu kto$ miatby ich stucha¢. — W opinii Eismana fakt, ze rzad nie
dopuscit do upadku bankéw, byl nie tyle rozwigzaniem, ile przejawem glebokiej dysfunkcji systemu
finansowego. Problemu nie stanowito to, ze banki same w sobie i z natury rzeczy mialy az tak wielkie
znaczenie dla gospodarki amerykanskiej. Byt zdecydowanie przekonany, ze problem stanowita



gargantuiczna, nieokreslona kwota swapow kredytowych kupionych i sprzedanych przez kazdy z nich. —
Na rynku nie funkcjonowaly zadne limity ryzyka — powiedzial. — Bank o kapitalizacji rynkowej
w wysokosci miliarda dolarow mogt wystawi¢ swapy kredytowe na bilion dolaréw. Nie wiadomo, ile
ich jest! Nikt nie wie, gdzie one sg!

Upadek na przyklad takiego Citigroup bylby do zniesienia dla gospodarki. Przyniostby straty
udziatlowcom, posiadaczom obligacji i pracownikom Citigroup — ale kwoty wchodzace w gre bylyby
wszystkim znane. Jednak upadek Citigroup skutkowaltby tez koniecznoscia wyptat z masowych zaktadow
na nieznang skale: przez firmy, ktore wystawity swapy kredytowe na Citigroup na rzecz tych, co je kupili.

Byta to kolejna konsekwencja przeksztalcenia spétek osobowych w akcyjne: staly sie przez to
przedmiotem spekulacji. Nie chodzito juz tylko o spoteczne i gospodarcze konsekwencje upadku banku za
duzego, zeby upas¢, ale tez o zaktady boczne, ktorych byt przedmiotem.

W pewnej chwili nie zdotalem sie powstrzymac i zapytatem Johna Gutfreunda o jego najwieksze i majqce
najwieksze konsekwencje dokonanie: z perspektywy osoby, na ktdrej oczach zeszto potezne osuwisko,
decyzja o przeksztatceniu spotki osobowej w firme akcyjng zdawata sie pierwszym kamykiem strgconym
na szczycie gory.

— Tak — powiedzial. — Wszyscy mowili, jakie to okropne, ze wszedlem na gielde, i pytali, jak
moglem co$ takiego zrobi¢. Ale gdy wzrosta pokusa, wszyscy jej ulegli. — Przyznal réwniez, ze
glownym efektem przeksztalcenia formy prawnej spotki bylo przerzucenie ryzyka finansowego na
udziatlowcow. — Gdy rzeczy idg Zle, to ich problem — powiedzial. Oczywiscie nie tylko ich. Gdy bank
inwestycyjny schrzanit na calego, jego ryzyka staly sie problemem rzadu Stanéw Zjednoczonych. —
Mamy leseferyzm, chyba ze wpadnie sie po uszy w gowno — powiedzial ze zdtawionym chichotem.
Wypadt z gry. To juz nie jego wina.

Gdy zapisywatem jego stowa, popatrzyl na mnie dziwnie.

— Po co to? — zapytat.

Odpartem, ze moim zdaniem warto powréci¢ do Swiata opisanego w ,,Pokerze ktamcow” teraz, gdy
chyba odchodzit w koricu na dobre. Ze moze wznowie wydanie z okazji jubileuszu dwudziestolecia.

— Porzygac sie mozna — powiedziat.

Z trudem znosit mojg osobe, ale mnie bylo trudno nie cieszy¢ sie jego towarzystwem: wciaz byt
nieustepliwy, bezposredni, dosadny jak rzeznik. Pomogl stworzyC potwora, ale nadal miat w sobie duzo
ze starej Wall Street, gdzie ludzie mowili rzeczy takie jak: stowo drozsze od pieniedzy. Na tamtej Wall
Street ludzie nie rzucali firm po to, zeby sprawiac¢ kltopoty swoim bylym szefom, piszac o nich ksigzki.

— Sadze, ze co do jednego mozemy sie zgodzi¢ — powiedzial. — Panska cholerna ksigzka zrujnowata
mojaq kariere, a panu zapewnita panska. — Po czym byly krél dawnej Wall Street podnidst talerzyk
z przystawka i zapytal mile: — Ma pan ochote sprobowac faszerowanego jajka?

Do tamtej chwili nie zwracatem specjalnej uwagi na jego wybér menu. Teraz zobaczylem, ze zamowit
specjalnos¢ zaktadu, cudowne jajko z pianka, przystawke z dawnych czasow. Kto wpadt na to, zeby
faszerowac jajka? Kto by pomyslatl, ze ze zwyklego jajka mozna zrobi¢ tak skomplikowang potrawe, tak
przy tym smaczng? Wyciagnatem dton i poczestowatem sie. Cos za nic. To zawsze bedzie kuszace.



Postowie

Piszac te ksigzke, szybko natknglem sie na pewien klopot, ktory dalej czesto mi towarzyszyt: materiat nie
pozwalal na to, co chcialem z nim zrobi¢. Czulem sie troche tak, jakby poproszono mnie, Zzebym zagrat
w koszykowke, uzywajac tylko prawej reki, albo jakbym miat napisa¢ sonet z wykorzystaniem jedynie
rymow wzrokowych. Dopiero po jakim$ czasie zrozumiatem, na czym polega problem: zwykle pisalem
historie, ktore w gruncie rzeczy byly komiczne. Historia o inwestorach, ktérzy dorobili sie fortun na
upadku systemu finansowego, miata swoje zabawne momenty, ale tak naprawde byta tragiczna.

Byla tez ,,powazna” w tym znaczeniu, Ze rozne wazne osoby uznaty, iz musza sie z nig zapoznac. Po jej
publikacji czekato mnie kolejne nowe doswiadczenie: zainteresowanie politykow. Na przestrzeni kilku
miesiecy poproszono mnie 0 wystgpienie przed gremium kongresmanéw republikanskich i drugim,
kongresmanow demokratycznych. Zadzwonito tez kilku senatorow, zeby ze mng pogawedzi¢, a jeden
nawet probowal mnie przekona¢, zebym zeznawal przed jego podkomisja. Ksigzka wzbudzita rowniez
zainteresowanie prezesOw bankéw narodowych catkiem sporych obcych krajow, jeden nawet
skontaktowat sie ze mna, zeby o niej porozmawiac.

Komisja dochodzeniowa w sprawie kryzysu finansowego (Financial Crisis Inquiry Commission),
powotana przez Kongres do zbadania przyczyn krachu, stata sie dla mnie czyms w rodzaju dopustu. Kiedy
zadzwonili po raz czwarty, westchngtem gleboko i oddatem sie w myslach przyjemniejszym zajeciom.
Nie dlatego, ze ich praca nie byta wazna; jest niestychanie wazna. Po prostu ja nie miatem nic do dodania
poza tym, co ujglem na stronach tej ksigzki — ale nie chciano mi wierzy¢. Ksigzke, ktora dla mnie byta
gldwnie zapisem historii wzietej z zycia, tak ciekawej i dobrej, ze autorowi pozostawato tylko postarac
sie jej nie zepsuc, zaczeto nagle traktowac jak dokument na temat przyczyn kryzysu. Metamorfoza réwnie
tajemnicza jak w przypadku jabtka, ktore z owocu zakazanego stato sie zdrowa codzienng przegryzka.

Wciaz mnie to zdumiewa. Wiekszosci z tego, co wiem o kryzysie finansowym, dowiedzialem sie od
bohaterow tej opowieSci. Mimo to rézne wazne osobistoSci, ktore jg przeczytaly, uznaty, ze zamiast
z ludZmi, ktorzy majg o tych wydarzeniach wiedze z pierwszej reki, nalezy rozmawiac ze mng. Stalem sie
kims, kim naturalnie nie jestem — autorytetem. Przez przypadek moja ksigzka zapelnita préznie. Rzad
Stanow Zjednoczonych stangt w koncu przed koniecznoscig zreformowania Wall Street albo przynajmniej
jej zrozumienia. Ale Wall Street zrobita sie tak skomplikowana, ze praktycznie nikt z zewnatrz nie byt jej
w stanie bez pomocy zrozumie¢. Po zwyklym kryzysie finansowym przywddcy polityczni zwracali sie na
ogot po rade i wiedze do zaufanych ludzi z Wall Street. Po tym kryzysie nie bytlo na Wall Street nikogo,
komu mogliby zaufa¢. Ludzie, ktérzy stanowili kiedyS amerykanska elite finansowa, zdyskredytowali sie
do tego stopnia, ze senatorzy nie uwazali tym razem, ze sq oni w stanie udzieli¢ uczciwej rady ojczyznie
w potrzebie. I starali sie na wlasng reke zdoby¢ niezbedng wiedze...

Absurdalnosc¢ relacji miedzy autorem a rzadem stata sie w koncu oczywista podczas szdstej rozmowy
telefonicznej z komisjg dochodzeniowq. Zadzwonit czlowiek, ktérego rola bylo przestuchiwanie
Swiadkow. Szybko stato sie jasne, ze przewyzsza mnie wiedza o krachu finansowym — gdyby kazano
nam rozwigzac test z tego przedmiotu, on zdobylby wiecej punktéw. Nie przechwalal sie jednak
i metodycznie zadawal swoje pytania. Po jakiejS godzinie rozmowy zapytal mnie, z kim z rzadu
rozmawiatem o kryzysie finansowym. Odklepatem dtugg liste dygnitarzy, z ktorymi spotkatem sie w paru
ostatnich miesigcach.

— I co panu powiedzieli? — zapytat. (Mniej wiecej, odtwarzam naszq rozmowe z pamieci.)



— Co powiedzieli mnie?

— Tak, prosze sobie przypomnie¢ wszystkie spostrzezenia dotyczace tamtych wydarzen. Wszystko, co
mogloby nas zainteresowac.

— Nie, nie, nie — zaprotestowatem. — Zle mnie pan zrozumia}: to ode mnie chcieli sie dowiedzie¢, co
sie zdarzyto.

Na co on sie rozeSmiat.

Z balonu zeszto powietrze i wywiad z komisja dochodzeniowa dobiegl konca. Wiecej sie nie
odezwali. Odezwalo sie jednak kilka innych oséb. Jeden z probleméw z ksigzkami, z punktu widzenia
ludzi w nich opisanych, polega na tym, ze trudno jest ztozy¢ formalne zazalenie. W przypadku ksigzki nie
mozna napisac listu do redakcji, a w kazdym razie trudno tym sposobem trafi¢ do czytelnikow. Gdyby
jednak istniata taka mozliwos¢, co najmniej trzy warte bytyby opublikowania.

Pierwszy przyszed} od Eugene’a Xu, analityka Deutsche Bank, ktory napisal do mnie — po angielsku —
by wyrazi¢ konsternacje z powodu tego, ze przeczytawszy opis Grega Lippmanna (,,Czy facet, ktory nie
mowi po angielsku, moze klamac?”), czytelnicy mogli odnieS¢ wrazenie, ze w ogble nie zna angielskiego.

Drugi pochodzit od zatozyciela Gotham Partners, Joela Greenblatta, ktory uznal, ze czytelnicy mogli
nabraC o nim zlego mniemania z powodu tego, jak potraktowal Michaela Burry’ego, i pragnat
poinformowac ich, ze: a) nigdy nie chcial stawac¢ przeciw niemu, b) prosit tylko o zwrot pieniedzy, gdyz
sam zostat poproszony o to samo przez swoich inwestoréw i musiat skads wzig¢ srodki, oraz c) Burry nie
do konca rzetelnie przedstawial swoje zamiary jemu i innym inwestorom. Powody takiego stanu rzeczy
przedstawiono w ksiagzce.

Autorem listu trzeciego byt Ace Greenberg, osiemdziesieciotrzyletni byly dyrektor generalny Bear
Stearns i, co wazniejsze, byly broker Cornwall Capital, ktoremu nie spodobato sie to, ze jego byli klienci
uwazajg go za osobe niedosiegly, nieomal widmo. ,,Moge pana zapewniC, ze zaden z moich klientow
nigdy nie uskarzal sie na brak opieki czy troski z mojej strony” — napisat. — ,,Mam nadzieje, ze ten moj
mato pochlebny wizerunek skoryguje pan w swojej nastepnej ksigzce. Nie zamierzam pana pozywac”.
W postscriptum dodat: ,,Moja ksigzka ukaze sie 1 czerwca 2010. Wypadtem w niej Swietnie”.



Podziekowania

Kyle Pope, redaktor porzuconego teraz ,,Portfolio”, zachecit mnie na poczatku, gdy zastanawiatem sie,
czy nie wroci¢ do tematyki Wall Street. Brandon Adams hojnie ofiarowal pomoc przy wyszukiwaniu
interesujacych faktow i danych. Okazat sie tak zorientowany w temacie, ze zaczatem sie zastanawiac, czy
to nie on zamiast mnie powinien pisac te ksigzke. Wsréd wyszukanych przez niego skarbow znalazla sie
A.K. Barnett-Hart, studentka Harvardu, ktéra niedawno napisata prace magisterska o rynku CDO
zabezpieczonych na hipotekach subprime, chyba najciekawsza z rzeczy, jakie na ten temat napisano. Marc
Rosenthal postuzyt mi za przewodnika w dzungli kredytéw subprime, mechanizméw dziatania agencji
ratingowych i z cata hojnoscig stuzyl mi swoim czasem i uwagami. Al Zuckerman z Writers House
z talentem promowat te ksigzke, podobnie jak poprzednie. Kilka oséb przeczytalo catos¢ lub czesc¢
rekopisu i udzielito przydatnych rad: John Seo, Doug Stumpf, m6j ojciec, Tom Lewis, i moja Zona,
Tabitha Soren. Janet Byrne gruntownie, szybko i inteligentnie zredagowata rekopis, a takze okazala sie
Swietng czytelniczka. Starling Lawrence z W. W. Norton, redaktor wszystkich z wyjatkiem jednej moich
ksigzek, w tym ,,Pokera klamcéw”, jak zwykle okazat sie bardzo madry i cudowny.

Nie udatloby mi sie napisaC przyzwoitej relacji z prawdziwych wydarzen, gdyby nie wyjatkowo
gleboka wspolpraca moich postaci. Steve Eisman, Michael Burry, Charlie Ledley, Jamie Mai, Vincent
Daniel, Danny Moses, Porter Collins i Ben Hockett pozwolili mi zajrze¢ w swoje zycie. Nie zwazajac na
ewentualne ryzyko, podzielili sie ze mng swoimi myslami i odczuciami. Jestem im za to dozgonnie
wdzieczny.



1 United Jewish Appeal (UJA) — zZydowska organizacja charytatywna. (Wszystkie przypisy pochodzq od autora.)

2 ISDA zostala utworzona w roku 1985 przez moich szeféw z Salomon Brothers w celu zajecia sie naglacym problemem dotyczacym nowego
produktu o nazwie swap stopy procentowej. Okazalo sie, Ze to, co stronom transakcji wydawalo sie prosta zamiang — jedna strona placi
odsetki naliczone wedlug stalej stopy oprocentowania w zamian za odsetki naliczone wedlug zmiennej stopy oprocentowania placone przez
strone druga — wymagalo mndstwa szczeg6lowych regulacji. Dyktowal je zwykly strach, ze druga strona umowy moze splajtowac i nie
bedzie w stanie uregulowaé swych zobowiazan. Swap stopy procentowej, podobnie jak swap kredytowy, wystawiat firmy z Wall Street na
ryzyko niewyplacalno$ci kontrahentéw, a kontrahentéw na ryzyko niewyplacalnosci firm z Wall Street w nowy, nieznany dotychczas sposéb.

3 Dwie gldwne agencje ratingowe stosujg troche innag terminologie na przekazanie tego samego. Na przyklad to, co Standard & Poor’s
oznacza jako AAA, Moody’s oznacza jako Aaa, ale oba oznaczenia dotyczq obligacji o najmniejszym ryzyku niewyplacalnosci. Dla
uproszczenia w tekscie wykorzystano tylko oznaczenia S&P. W roku 2008, kiedy rating olbrzymiej wiekszoSci obligacji subprime okazat sie
bezuzyteczny, tres¢ kryjaca sie pod symbolem danego ratingu stala sie przedmiotem zacieklych dyskusji. Inwestorzy dlugo thumaczyli sobie
znaczenie ratingu w kategoriach prawdopodobienstwa niewyplacalnosci. Historycznie rzecz ujmujac, niewyplacalno$¢ obligacji AAA
w pierwszym roku od emisji zdarzala sie nie cze$ciej niz raz na 10 000 przypadkdw, obligacji AA — nastepny najwyzszy rating w kolejnosci —
nie czeSciej niz raz na 1000 przypadkéw, a obligacji BBB nie cze$ciej niz raz na 500 przypadkéw. W roku 2008 agencje ratingowe zaczely
twierdzi¢, ze nigdy nie traktowaly swoich ratingéw jako tak precyzyjnej miary ryzyka. Wedlug nich rating byl jedynie najlepszym
oszacowaniem sluzacym uszeregowaniu stopnia ryzyka.

4 Te straty uwzglednialy nie tylko liczbe niewyplacalnych kredytobiorcéw, ale tez koszty niewyplacalno$ci. W koncu pozyczkodawca miat jako
zabezpieczenie dom. Z grubsza szacujac, w razie niewyplacalnosci odzyskiwal okolo 50 centéw z pozyczonego dolara. Tym samym, Zeby
pula kredytéw doswiadczyla straty w wysokosci 8 procent, okolo 16 procent kredytobiorcéw musialo przesta¢ regulowac¢ zobowiazania.

5 Historie o tym, jak i dlaczego to zrobili skrupulatnie opowiedziala Gillian Tett, dziennikarka ,,Financial Times”, w swaojej ksiazce ,,Fool’s
Gold”.

6 London Interbank Offered Rate — stopa procentowa, po ktérej banki pozyczaja sobie nawzajem pienigdze. Kiedy$ uwazana za mniej wiecej
wolng od ryzyka, teraz juz raczej nie.

7 Drogi Czytelniku, jesli doczytale$ do tego miejsca, zastugujesz nie tylko na zlotg gwiazde, ale i na odpowiedz na skomplikowane pytanie: skoro
Mike Burry by} jedynym kupujacym swapy kredytowe na obligacje hipoteczne subprime i kupit je na miliard dolaréw, kto wzig} pozostate 19
miliardéw z 20 miliardéw sprzedanych przez AIG? Odpowiedz brzmi nastepujaco: po pierwsze do Mike’a Burry’ego wkrétce dolgczyli inni,
wliczajac w to Goldman Sachs — tak wiec Goldman mogt teraz sprzedawac¢ swoim klientom obligacje stworzone przez swoich traderow
i jednoczes$nie stawia¢ na spadek tych samych obligacji. Po drugie, istniat prymitywny, klopotliwy, czasochlonny, ale dopuszczalny zamiennik
swapow kredytowych Mike’a Burry’ego: obligacje hipoteczne. Wedlug bylego tradera derywatéw w Goldman, Goldman kupowatl transze
AAA jakiegos CDO, dokladat ja do kupionych w AIG swapow kredytowych ubezpieczajacych te transze (po koszcie grubo ponizej stopy
zwrotu z transzy), deklarowal taka paczke jako wolng od ryzyka i trzymat jg poza bilansem. OczywiScie, paczka ta nie byla wolna od ryzyka:
gdyby AIG zbankrutowalo, ubezpieczenie staloby sie bezwartosciowe i Goldman mogl ponies¢ strate. Dzi§ Goldman Sachs jest, delikatnie
mowiac, malo pomocny, gdy poprosi¢ o wyjasnienie, co wlasciwie zrobd, i ten brak przejrzystosci obejmuje tez jego udzialowcéow. ,,Gdyby
zesp6t bieglych rewidentéw sadowych przejrzat ksiegi Goldmana, byliby wstrzasnieci, odkrywajac, jak $wietnie Goldman potrafi ukrywac to,
co chce ukry¢” — mowi jeden z bylych pracownikéw AIG FP, ktéry byt w dobrych stosunkach ze swymi odpowiednikami z Goldman Sachs
i pomogt rozwiklac to i owo.

8 Zelman zrazila swym pesymizmem pracodawce z Wall Street i w koncu zrezygnowala z pracy i zalozyla wiasng firme konsultingowa.
»Patrzac z perspektywy czasu, nie bylo wcale trudno zauwazy¢ banke — wspomina. — Bardzo trudno bylo przewidzie¢, kiedy peknie”.
Zelman rozmawiala od czasu do czasu z Eismanem i kazda taka rozmowa utwierdzala ja w przekonaniu, ze to ona ma racje, a nie Swiat.
,Od czasu do czasu potrzebowalam sie upewnic, ze nie zwariowalam” — wyznala.

9 Mylaco, obligacje hipoteczne subprime nie sa klasyfikowane jako obligacje hipoteczne, ale razem z obligacjami opartymi na debecie z kart
kredytowych, pozyczkach samochodowych i innymi wariackimi zabezpieczeniami sg klasyfikowane jako papiery wartosciowe zabezpieczone
aktywami.

10 Nawet teraz, po upadku Lehman Brothers, jego duch LehmanLive pozostaje Zrédlem wiedzy o zawarto$ci wielu CDO.

11 Gdy rynek sie zawalil, Devaney splajtowal i byt zmuszony sprzeda¢ swdj jacht, samolot i Renoira (z mitym zyskiem) oraz broni¢ sie przed
paroma wielce nieprzyjemnymi artykulami prasowymi. ,, Trzeba uczciwosci, zeby sie umie¢ przyzna¢ do bledu — napisal w jednym z wielu
chaotycznych listow opublikowanych przez »PR Newswire«. — W 2007 zajalem pozycje dluga i pomylilem sie”.

,»Mial nieslychanie cyniczny stosunek do rynku — powiedzial Charlie. — A mimo to stracil. Do dzi$ tego nie rozumiem”.

12 Dwa lata pézniej Las Vegas znajdzie sie na czele krajowej listy doméw przejetych przez banki z tytulu niesplacanych kredytéw.

13 W Las Vegas spotkali sie tez z Davidem Wellsem, ktéry zajmowat sie kredytami subprime w firmie Fremont Investments & Loan. Wells
tez spodziewat sie strat siegajacych 5 procent. We wrze$niu, dziewie¢ miesiecy pozniej, Fremont oglosi, Ze odsetek niesplacanych kredytow
wynosi 30 procent. Pule kredytéw firmy odnotuja straty przekraczajace nawet 40 procent — co oznacza mniej wiecej tyle, ze nawet jesli
firmie udawalo sie sprzeda¢ przejete od kredytobiorcéw nieruchomosci, tracita niemal polowe pozyczonych srodkow.

14 Spread” — dla obligacji jest to po prostu roznica miedzy rentownosciq obligacji a zakladang stopa wolna od ryzyka, powiedzmy
rentownoscia obligacji skarbu panstwa o takim samym okresie.

15 Krotkie przypomnienie: do wyobrazenia sobie tych wiezy dlugu pomocne jest uproszczenie ich do trzech pozioméw: parter, nazywany
»equity” — ktéry absorbuje pierwsze straty i nie otrzymuje ratingu inwestycyjnego; pierwsze pietro, nazwane ,mezzanine” — z ratingiem
BBB; i drugie i ostatnie pietro z ratingiem AAA, powszechnie nazywane ,senior”. W praktyce wieze te byly znaczniej bardziej
poszatkowane: CDO mogly dzieli¢ sie na pietnascie réznych transz, kazda z troche innym ratingiem, od BBB minus do AAA: BBB minus,



BBB, A minus i tak dalej. Rating AA transzy sprzedawanej krotko przez Cornwall Capital sugerowal, ze obligacje, na ktérych sie opierala,
byly wprawdzie troche bardziej ryzykowne niz domniemanie wolne od ryzyka AAA, ale prawdopodobienstwo ich niewyplacalnosci wciaz
wynosilo ponizej 1 procenta.

16 Rzecznik S&P podawal pdzniej w watpliwos¢, jakoby ktorykolwiek pracownik S&P mdglt cos takiego powiedzie¢, gdyz ich model
przyjmowat warto$ci ujemne.

17 22 pazdziernika 2008 roku Frank Raiter, byly analityk obligacji hipotecznych subprime z S&P, zeznal przed Committee on Oversight and
Government Reform, ze dyrektor odpowiedzialny w S&P za nadzdr nad obligacjami hipotecznymi subprime ,nie uwazat danych z poziomu
kredytow za potrzebne, co w efekcie skutkowalo zaniechaniem présb do funduszy o budowe wewnetrznych baz danych”. Raiter przytoczyt
e-mail dyrektora ratinggw CDO w S&P, Richarda Gugliada, w ktérym Gugliad pisat ,wszelkie prosby o dane z poziomu kredytéw sa
Calkowicie Nieuzasadnione!! Wiekszos¢ instytucji udzielajacych kredytéw nie ma ich i nie moze ich dostarczy¢. Niemniej musimy wystawic
jaka$ ocene.... Waszym obowiazkiem jest ja dostarczy¢ i wypracowac jakas metode jej szacowania”.

18 Fundusz hedgingowy z Connecticut, ktéry na poczatku roku 2006 stracit 6,8 miliarda na transkacjach kontraktami terminowymi na gaz
ziemny i spektakularnie zbankrutowat.

19 Rozroznienie stalo sie sztuczne. Kredytobiorcy Alt-A uzyskali powyzej 680 punktéw FICO; kredytobiorcy subprime ponizej 680. Kredyty
Alt-A byly jednak stabo udokumentowane, na przyklad pozyczkobiorcy nie dostarczyli dowodu dochodu. W praktyce kredyty mieszkaniowe
Alt-A udzielone w USA w latach 2004-2008 na laczng kwote 1,2 biliona byly réwnie zagrozone niesplacalnoscia jak kredyty subprime
udzielone na laczna kwote 1,8 biliona.

20 Hipoteka niejawna jest druga hipoteka uzywana podczas zakupu domu w celu wsparcia pierwszej hipoteki. Niejawna jest tylko dla firmy,
ktora udzielila pierwszego kredytu i ktéra teraz ma mniejsze szanse na jego splacenie, gdyz maleja szanse na to, ze dom pozyczkobiorcy
przedstawia jeszcze jaka$ wartosc.

21 Prawie wszystkim uczestnikom krachu finansowego grozi utrata pieniedzy, gdyby zostali przylapani na méwieniu o tym, co widzieli czy
robili. Co jest dos¢ oczywiste w przypadku os6b nadal zatrudnionych na Wall Street, ale dotyczy tez tych, ktére odeszly, gdyz zazwyczaj
podpisaly jaka$ klauzule poufnosci. Byli pracownicy Morgan Stanley nie boja sie az tak, jak ci z Goldman Sachs, ale prawie.

22 Ze wszystkich konfliktéw intereséw wewnatrz firm z Wall Street handlujacych obligacjami ten byt zaréwno najbardziej szkodliwy, jak
i najmniej dyskutowany. Jesli firma dokonuje transakcji akcjami i obligacjami na wiasny rachunek, bedac jednoczesnie w tym zakresie
brokerem klientéw, staje przed wielka pokusa wykorzystania klientéw z pozytkiem dla wilasnego zysku. Firmy z Wall Street twierdza zwykle,
ze zbudowaly chifiski mur nie pozwalajacy przenikna¢ informacjom o transakcjach klienta do dzialu handlujacego na rachunek firmy. Vincent
Daniel z FrontPoint Partners najzwiezlej podsumowat te pozory: ,,Gdy slysze: chinski mur, mysle: jeste$ pieprzonym klamca™.

23 W tym miejscu warto przypomnie¢, ze sprzedanie swapu kredytowego na cokolwiek wystawia jego sprzedawce na takie samo ryzyko
finansowe, jak kupno danej rzeczy. Jesli CDO o ratingu AAA okaze sie bez wartosci, traci sie tyle samo bez wzgledu na to, czy kupilo sie
CDO, czy sprzedalo swap kredytowy na CDO.

24 Moment wyj$cia Goldman Sachs z rynku subprime jest interesujacy. Diugo po fakcie Goldman twierdzi, ze wykonat to posuniecie w grudniu
2006 roku. Traderzy z duzej firmy Wall Street, robigcy z nim interesy, sa pewni, ze firma wycofala sie dopiero wiosna, wczesnym latem
2007 roku, po tym jak New Century, najwiekszy kredytodawca subprime, wystapit z wnioskiem o upadio$¢. Jesli to rzeczywiScie wtedy
Goldman ,,zajat krotka”, fakt ten wyjasnialby chaos panujacy pod koniec czerwca zaréwno na rynku subprime, jak w Goldman Sachs,
dostrzezony przez Mike’a Burry’ego i paru innych inwestoréw. Goldman Sachs opuscit dom dopiero, gdy ten zaczal sie pali¢; ale gdy tylko
dostrzegl ogien, wybiegl pierwszy i zatrzasnat za sobg drzwi.

25 Istniejg sprzeczne doniesienia co do przebiegu rozmowy miedzy Hublerem a Cruz. W wersji wydarzen podawanej przez osoby zblizone do
Zoe Cruz, martwila sie ona o ryzyko prawne zwigzane z prowadzeniem intereséw z przezywajacymi trudnosci funduszami hedgingowymi
Bear Stearns, a Hubler nie wyjasnit jej dokladnie ryzyka zwigzanego z CDO AAA, przez co nie miala S$wiadomosci, ze Morgan Stanley
moze by¢ narazony na olbrzymia strate — pewnie dlatego, ze Hubler sam nie rozumiat ryzyka. Przyjaciele Hublera twierdza, ze Cruz przejela
efektywna kontrole nad transakcjami Hublera i uniemozliwita mu sprzedaz duzej partii jego CDO AAA. W moim przekonaniu i przekonaniu
traderéw z Wall Street, wersja Hublera brzmi znacznie mniej prawdopodobnie. — Niemozliwe, zeby powiedziak musze wyjs¢ z tej
transakcji, a ona mu zabronita — mowi jeden z traderéw zorientowany w sytuacji. — Na pewno nie powiedziat jej: jesli z tego teraz nie
wyjdziemy, stracimy dziesie¢ miliardow dolaréw. Raczej przedstawil argumenty za niewychodzeniem. — Sklonno$¢ traderéw Wall Street do
upatrywania przyczyny sukceséw w dzialaniu wlasnym, a przyczyny niepowodzen w dzialaniu zarzadéw, znajduje swoje odbicie
w zachowaniu firm, ktére w dobrych czasach zlekcewazyly potrzebe regulacji panstwowych, ale gdy nadszedt czas zly, nalegaly, zeby
ratowat je rzad. Sukces byl osiggnieciem indywidualnym; niepowodzenie bylo problemem spolecznym.

26 Nie nalezy oczekiwa¢ od ludzi stojacych na czele duzych firm Wall Street postugiwania sie klarowna angielszczyzna, skoro ich $rodki do
zycia zaleza w duzej mierze od ludzi przekonanych, ze ich poczynan nie da sie opisa¢ klarowng angielszczyzng. John Mack probowat
powiedzie¢, nie o$wiadczajac tego wprost, ze nikt w Morgan Stanley nie mial pojecia o ryzyku podjetym przez Howiego Hublera — nie
wylaczajac samego Howiego Hublera.

27 Inny sposob przedstawienia tego samego pytania: skoro obligacje Howiego Hublera stracily 93 procent na wartosci, jakim cudem
w raportach nadal jawily sie jako papiery niezdolne do tak dramatycznych spadkow?

28 Interesujace bedzie wyobrazenie sobie, jak potoczylyby sie losy kryzysu, gdyby AIG FP nadal bral na siebie cale ryzyko. Gdyby cala Wall
Street, idac w $lady Goldman Sachs, przeniosta ryzyko hipotek subprime na AIG FP, niewykluczone, ze uznano by, iz problem nie ma nic
wspolnego z Wall Street i jest wylagcznym zmartwieniem towarzystwa ubezpieczeniowego.

29 Pézniej zrewidowano te cene do okolo 10 dolaréw za akcje.

30 W sprawie wniesionej przez Departament Sprawiedliwos$ci przeciwko Cioffiemu i Tanninowi starano sie udowodni¢, ze obaj Swiadomie
oszukali inwestordw, nie dostrzegajac mozliwosci, Zze po prostu nie maja pojecia, co robia, i nie zdajac sobie sprawy z prawdziwego ryzyka



zwigzanego z hipotecznymi CDO AAA subprime. Oskarzenie opieralo sie¢ na watlych przeslankach — tresci kilku e-maili wyraznie
wyrwanych z kontekstu. Czlonkini skladu sedziowskiego glosujaca za uniewinnieniem traderéw obligacji subprime z Bear Stearns
powiedziala potem ,.Bloomberg News”, Ze nie tylko uwaza ich za niewinnych, lecz takze chetnie powierzylaby im swoje pieniadze.
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