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Gregory Zuckerman (n. 1966) scrie de mai bine de douazeci de ani la
Wall Street Journal despre marile firme si personalitati din domeniul
financiar, despre lumea investitiilor si revolutia energetica. De asemenea,
comenteaza cele mai noi stiri din domeniu la posturi de televiziune cu profil
economic precum CNBC, Fox Business, Yahoo Finance sau Bloomberg
Television. Prima sa carte, Cea mai mare afacere din toate timpurile:
Cum a pariat John Paulson impotriva pietelor si a facut 20 de miliarde de
dolari (The Greatest Trade Ever: The Behind-the-Scenes Story of How
John Paulson Defied Wall Street and Made Financial History, 2009), a
devenit rapid bestseller si a fost tradusa in peste zece limbi. De un succes
similar s-au bucurat si The Frackers: The Outrageous Inside Story of
The New Billionaire Wildcatters (2014) si Rising Above: How 11 Athletes
Overcame Challenges in their Youth to Become Stars (2016; scrisa
impreuna cu cei doi fii ai sai). Gregory Zuckerman a céastigat de trei ori
Premiul Gerald Loeb, cea mai inalta distinctie oferita unui jurnalist in
domeniul economic.



GREGORY ZUCKERMAN

CIKA MAT MARIE

ATFACERI

DIN TOATE TIMPURILE

_CUM A PARIAT JOHN PAULSON
IMPOTRIVA PIETELOR SI A FACUT
20 DE MILIARDE DE DOLARI

Traducere din englezi
de Dana Georgescu

HUMANITAS
X BUCURESTI




Colectia ,Povestea banilor” este coordonata de Stefan Liiceanu.

Redactor: Cristian Negoita

Coperta: Angela Rotaru
Tehnoredactor: Manuela Maxineanu
DTP: Corina Roncea, Dan Dulgheru

Tiparit la Livco Design

Gregory Zuckerman

The Greatest Trade Ever

Copyright © 2009 by Gregory Zuckerman
All rights reserved.

© HUMANITAS, 2019, pentru prezenta versiune romaneasci

Descrierea CIP a Bibliotecii Nationale a Roméaniei
Zuckerman, Gregory

Cea mai mare afacere din toate timpurile: cum a pariat John
Paulson impotriva pietelor si a facut 20 de miliarde de dolari /
Gregory Zuckerman; trad. din engleza: Dana Georgescu. —
Bucuresti: Humanitas, 2019

Index

ISBN 978-973-50-6450-1

1. Georgescu, Dana (trad.)

330

EDITURA HUMANITAS

Piata Presei Libere 1, 013701 Bucuresti, Roménia
tel. 021 408 83 50, fax 021 408 83 51
www.humanitas.ro

Comenzi online: www.libhumanitas.ro
Comenzi prin e-mail: vanzari@libhumanitas.ro
Comenzi telefonice: 021 311 23 30



Pentru tata si mama,
Dascalii mei, temelia mea

Pentru Michelle, Gabriel si Elijah,
Bucuria mea, inspiratia mea



Cuprins

Introducere / 9
Prolog /13

Capitolul 1/19
Capitolul 2 /54
Capitolul 3/72
Capitolul 4 /94
Capitolul 5/117
Capitolul 6/ 141
Capitolul 7/163

Epilog / 329
Postfata / 341
Multumiri / 354
Note / 355
Index / 359

Capitolul
Capitolul
Capitolul
Capitolul
Capitolul
Capitolul
Capitolul

8/185

9/209
10/225
11/237
12/263
13/284
14/308



Introducere

Pontul era interesant. Era in toamna lui 2007, pietele finan-
ciare se priabuseau, iar firmele de pe Wall Street pierdeau
sume imense de bani, de parcé incercau si compenseze
pentru un deceniu de profituri in citeva luni crancene. Dar,
in timp ce ficeam inventarul problemelor la biroul meu de
la The Wall Street Journal, un manager de top al unui fond
speculativ a sunat sa povesteascéa frenetic despre un inves-
titor pe nume John Paulson, care, cumva, ficea profituri
uriase. Cunostinta mea, vorbind deopotriva cu invidie si
admiratie, mi-a trezit curiozitatea astfel: ,Paulson nici
macar nu lucreaza in domeniul imobiliarelor sau creditelor
ipotecare... Si pana la afacerea asta era un tip oarecare, cu
nimic iesit din comun.“

Se raspandisera niste zvonuri cum cé existau cativa
investitori putin cunoscuti care anticipaseré problemele din
domeniul imobiliar si care investiserd in niste instrumente
derivate obscure, care acum dideau roade. Dar aparusera
putine aménunte, iar sursele mele erau mult prea preocupate
de carierele si de afacerile lor ca sé ofere prea multe infor-
matii. Am inceput si pun cap la cap tot ceea ce se stia despre
afacerea lui Paulson, o pauzéi bine-venitid de la detaliile
necrutatoare ale celui mai recent fiasco bancar. Descifrarea
manevrelor lui Paulson parea cel putin la fel de edificatoare
ca nesfarsitele greseli ale titanilor din domeniul financiar.

Intr-o sears, intorcAndu-m& acasi cu autobuzul pe stri-
zile prafuite din New Jersey intre Newark si East Orange,
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am facut niste calcule rapide. Paulson nu daduse pur si
simplu nas in nas cu succesul, ci reusise cea mai mare lovi-
turéd financiara din istorie, cea mai mare afacere din toate
timpurile. 3i totul venind de la cineva complet strdin de
lumea investitiilor imobiliare — era oare posibil?

Cu cat aflam mai multe despre Paulson si obstacolele
pe care le-a depésit, cu atat deveneam mai curios, mai ales
cand am descoperit cd nu era singur — un grup de investitori
pestriti si indrazneti, cu totii complet in afara elitei de pe
Wall Street, il urmau indeaproape. Ingrijorati de o epoci
cu credite ieftine si cu artificii financiare, acesti traderi
investiserd miliarde de dolari, pregitindu-se pentru o pra-
busire pe care ei o considerau iminenta.

Unii dintre ei au facut profituri imense si nu vor mai fi
nevoiti sé lucreze o zi in viata lor. Dar altii au pierdut avan-
sul initial pe care il avuseseri in fata lui Paulson si s-au
poticnit la linia de sosire, ratdnd la limit un premiu istoric.

Castigurile lui Paulson erau atat de mari incat pareau
ireale, ba chiar caricaturale. Firma lui, Paulson & Co., a
realizat 15 miliarde de dolari in 2007, o cifra care a depasit
produsul intern brut din Bolivia, Honduras si Paraguay,
state sud-americane cu peste douédsprezece milioane de
locuitori. Partea care ii revenea personal lui Paulson era
de aproximativ 4 miliarde de dolari, adici mai bine de 10 mi-
lioane de dolari pe zi, ceea ce inseamnd mai mult decat
castigurile lui J.K. Rowling, Oprah Winfrey si Tiger Woods
puse laolaltd. La un moment dat, la sfarsitul anului 2007,
un broker 1-a sunat pe Paulson ca si-i aducd aminte de un
cont personal de 5 milioane de dolari, cont care era acum
atat de neinsemnat, incat uitase cu desavarsire de el. Intr-o
manierd la fel de impresionanté, Paulson a reusit sé-si
transforme spectaculos afacerea in 2008 si la inceputul lui
2009, obtinand alte 5 miliarde de dolari pentru firma si
clientii sdi, precum si 2 miliarde pentru el insusi. In con-
secintd, Paulson si afacerea sa remarcabild au ajuns in
panteonul traderilor de pe Wall Street, aldturi de Warren
Buffett, George Soros, Bernard Baruch si Jesse Livermore.
Paulson a devenit si unul dintre cei mai bogati oameni din
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lume, mai avut decat Steven Spielberg, Mark Zuckerberg
si David Rockefeller Sr.

Dar nici Paulson si nici alti investitori sceptici nu au
anticipat cite probleme avea s& aduca tsunamiul imobiliar
si efectele sale propagate la nivel global. La inceputul lui
2009, pierderile suferite de bénci la nivel mondial si de alte
companii erau de aproape 3 trilioane de dolari, in vreme ce
investitorii la bursa pierdusera peste 30 de trilioane. Un ura-
gan financiar care si-a avut originea in credite ipotecare
riscante a dus in cele din urma la cea mai severa criza eco-
nomici mondiald de la Marea Crizi Economici incoace. In
septembrie 2008, de-a lungul a doua sdptdmani niucitoare,
guvernul Statelor Unite a fost constrans sé preia giganticele
companii de credite ipotecare Fannie Mae si Freddie Mac,
precum si imensa firma de asiguréri American International
Group. Investitorii au urmarit neputinciosi cum Lehman
Brothers, candva o forta pe Wall Street, si-a declarat fali-
mentul, cum uriasul agent de brokeraj Merrill Lynch s-a
aruncat ranit in bratele companiei Bank of America, iar
autoritatile de reglementare federale au pus sub sechestru
Washington Mutual, in cel mai mare faliment bancar din
istoria tarii. La un moment dat in timpul crizei, investitorii
panicati au propus sd cumpere bonuri ale Trezoreriei Sta-
telor Unite fara sa ceara nici o doband4, sperand si géseasca
o afacere siguri pentru banii lor.

Pana la mijlocul lui 2009, unul din zece americani (un
numdr record) era rau-platnic sau in situatie de executare
silitd a ipotecilor sale; chiar si vedete precum Ed McMahon
si Evander Holyfield s-au luptat sa-si pastreze casele in
toiul crizei. Preturile de pe piata imobiliard din Statele
Unite au scazut cu peste 30% fatd de momentul de apogeu
din 2006. In orase ca Miami, Phoenix si Las Vegas, valorile
bunurilor imobiliare au scédzut cu peste 40%. Milioane de
oameni si-au pierdut casele, iar peste 30% din proprietarii
de locuinte din Statele Unite aveau credite ipotecare mai
mari decat valoarea locuintelor, cel mai ridicat nivel din
ultimii 75 de ani.

In mijlocul dezastrului financiar, John Paulson si un
grup restrans de investitori slab cotati au fost printre putinii
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care au avut castig de cauza in fata arogantei si esecurilor
de pe Wall Street si din sectorul financiar.

Dar cum de un grup de investitori necunoscuti a prezis
o prabusire care i-a luat prin surprindere pe experti? Cum
de John Paulson, un nume neinsemnat pe piata imobiliara,
a fost cel care a ficut cea mai mare afacere din toate tim-
purile, si nu un reputat specialist in credite ipotecare, in
obligatiuni sau in piata locuintelor, precum Bill Gross sau
Mike Vranos? Cum de Paulson a anticipat problemele de
pe Wall Street, in vreme ce Hank Paulson, fostul director
de la Goldman Sachs si liderul Departamentului de Tre-
zorerie care avea acelasi nume de familie ca el, le-a ratat?
Chiar si Warren Buffett a lasat s&-i scape afacerea, iar
George Soros 1-a sunat pe Paulson ca sa-i ceara sfaturi.

Oare bancile de investitii si expertii financiari erau ferm
convinsi cé piata locuintelor va creste la nesfarsit, sau
existau si alte motive pe care nu le cunosteau sau care au
continuat sd umfle bula? Si de ce tocmai bancherii care
au contribuit la crearea creditelor ipotecare toxice ce au
subminat sistemul financiar au fost cel mai afectati de ele?

Aceasti carte, care are la bazi mai bine de doué sute de
ore de interviuri cu participanti-cheie in temerara afacere,
isi propune si rdspunda la unele dintre aceste intrebéri si
sé ofere, poate, lectii si invatadminte pentru obsesiile finan-
ciare ale viitorului.



Prolog

John Paulson pérea cé triieste visul oricdrui om ambitios.
La varsta de 49 de ani, Paulson realizase peste 2 miliarde
de dolari pentru investitorii séi si avea o avere de 100 de
milioane de dolari. Biroul fondului sdu speculativ din Mid-
town Manhattan, aflat intr-o clddire moderna la intersectia
dintre 57t Street si Madison Avenue, era decorat cu nume-
roase picturi de Alexander Calder. Paulson si sotia lui, Jenny,
o bruneta frumoasa, isi impérteau timpul intre o casé
luxoasa din cartierul select newyorkez Upper East Side si
o resedinta pe litoral, valorand mai multe milioane de dolari,
aflatd in The Hamptons, locul de distractie al oamenilor
cu bani, unde Paulson avea o viati sociald activi. Ingrijit
si cu o buna conditie fizicd, cu par brunet tuns scurt care
incepea sé se rareasca spre crestet, Paulson nu se bucura
de o infatisare extraordinara. Dar ochii cdprui, calzi, si
zambetul sdu strengéresc il faceau s& paré abordabil, ba
chiar prietenos, iar chipul neridat il intinerea cu cativa ani.

De la biroul sau, Paulson avea o priveliste spectaculoasi
asupra Central Park si asupra patinoarului Wollman. In acea
dimineata inséd, panoramele il lasau rece. Paulson stitea la
biroul lui, uitdndu-se lung la un sir de numere care apareau
pe monitoarele din fata sa, si parea descumpanit.

,Ce nebunie!“ i-a spus el lui Paolo Pellegrini, unul dintre
analistii sai, cand acesta a intrat in biroul lui.

Era la sfarsitul priméverii lui 2005. Economia era pe
val, pietele imobiliare si financiare erau infloritoare, iar
epoca fondurilor de investitii speculative era in plin avant.

Cea mai mare afacere din toate timpurile 13



Paulson nu intelegea insa prea bine piata. Si nici nu facea
multi bani, cel putin comparativ cu rivalii sdi. Fusese eclip-
sat de un grup de manageri de fonduri speculative mult mai
tineri, care strinseserd averi enorme in ultimii ani si-si
cheltuiau castigurile in mod extravagant.

Paulson stia cé nu se potriveste in acel univers. El era un
investitor serios, precaut si total nespectaculos. O asemenea
descriere era aproape o insultd insé intr-o lume in care
investitorii alergau dupé cea mai atractiva afacere, iar
traderii puteau sé-si aminteascd randamentul investitiilor
competitorilor la fel de usor ca datele de nastere ale pro-
priilor copii.

Chiar si stilul lui Paulson de a investi, care implica ore
in sir dedicate cercetérii aprofundate, parea demodat. Cei
mai mari traderi foloseau modele computerizate avansate,
care le dictau actiunile. Ei reprezentau majoritatea acti-
vitatii Bursei din New York si o parte tot mai insemnata
din bogitia de pe Wall Street. Alti manageri de fonduri
speculative curajosi imprumutau sume mari ca si faca
investitii riscante sau acaparau pozitii in actiunile com-
paniilor publice si-i hartuiau pe responsabilii din conducere
sé ia masuri ca si le creasca vertiginos valoarea actiunilor.
Metodele lui Paulson, testate si confirmate, erau conside-
rate invechite.

Prietenii lui Paulson credeau ci el ar fi trebuit si fie in
fruntea Wall Streetului. Paulson crescuse intr-un cartier
de clasa mijlocie din Queens, New York. A primit cunostinte
financiare inca de mic de la bunicul sidu, un afacerist care
pierduse o avere in Marea Crizd Economica. Paulson a ter-
minat in fruntea promotiei atat la New York University, cat
si la Harvard Business School. Apoi si-a facut ucenicia pe
langa unii dintre investitorii si bancherii de top de pe piata,
inainte sa-si deschid& propriul fond speculativ in 1994. Tot
timpul ganditor si foarte inteligent, Paulson investea cu
pricepere in fuziunile de societéti cu cele mai mari sanse de
reusitd, probabil una dintre cele mai sigure forme de investitii.

Clientii lui Paulson erau uneori surprinsi de strangerea
sa de mana retinuta si de felul sédu linistit de a fi. Era ceva
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neobisnuit intr-o industrie plina de fanfaroni. Capacitatea
sa de a explica afaceri complexe in termeni simpli 1i ficea
pe unii s se intrebe dacé strategiile sale erau atat de co-
mune sau chiar naive. Traderii de fonduri speculative mai
tineri umblau faré cravata si se imbracau in tinute lejere,
increzatori in potentialul lor gratie profiturilor tot mai mari
si a statutului lor in ascensiune. Paulson rdméanea fidel cos-
tumelor de culoare inchisa si cravatelor in tonuri discrete.

Stilul de viata al lui Paulson fusese odinioara mult mai
extravagant. Burlac pana dupé 40 de ani, Paulson, cunoscut
drept J.P. intre prieteni, fusese un fustangiu neobosit, care
alergase dupa stréalucirea si frumusetea tinerelor fotomodele,
ca atatia altii de pe Wall Street. Dar, spre deosebire de cole-
gii sai, Paulson folosea cu femeile o strategie neobisnuit de
modestd, aseménéitoare cu cea pe care o avea pe piata de
capital. Era amabil, fermecétor, istet si manierat, asa ca,
in consecinté, succesul il ocolea rareori.

In 2000 ins4, Paulson s-a sidturat de toate aceste jocuri
si, la varsta de 44 de ani, s-a caséitorit cu secretara lui, de
origine romana. S-au asezat la casa lor intr-un trai tihnit.
Paulson a rupt legaturile cu prieteni mai zvapaiati si isi pe-
trecea sfarsiturile de sdptdméana rasfatandu-si cele doua
fetite.

In 2005, Paulson se apropia de finalul tumultuoasei sale
cariere pe Wall Street. Dar era inci in cursé, inca avid dupa
o mare afacere care ar fi putut si-i dovedeasca priceperea.
Pentru al patrulea an consecutiv se inregistra o ascensiune
spectaculoasé a preturilor locuintelor, cu care Statele Unite
nu se mai confruntasera pana atunci. Proprietarii de locuinte
se simteau prosperi, bucurandu-se de valoarea in crestere
a locuintelor lor, iar ofertele cumpéaratorilor atingeau nive-
luri fara precedent. Piata imobiliara era in centrul discutiilor
la toate cocktailurile, meciurile de fotbal si gritarele in
familie. Colosi financiari precum Citigroup si AIG, New
Century si Bear Stearns inregistrau profituri nemaipomenite.
Economia era infloritoare. Toat& lumea pérea ci se umple de
bani. Adicé toata lumea, mai putin John Paulson.

Multora Paulson le parea complet rupt de realitate. Cu
doar cateva luni inainte, la o petrecere din Southampton, un
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energic investitor german il luase peste picior, nevenindu-i
sa creada ce venituri modeste avea si ca se opunea mirajului
pietei imobiliare. Chiar Jeffrey Greene, prietenul lui Paulson,
stransese o colectie de proprietati imobiliare de prim rang
in Los Angeles, care erau evaluate la peste 500 de milioane
de dolari, alaturi de un grup de prieteni-vedete, precum
Mike Tyson, Oliver Stone si Paris Hilton.

Dedesubtul suprafetei calme a pietei insé, plécile tecto-
nice se deplasau incet, dar sigur. Un cutremur financiar se
pregatea sa zguduie lumea. Lui Paulson i se pérea ci aude
zgomote puternice in depértare — zgomote pe care specialistii
fondurilor speculative si cumpérétorii frenetici de locuinte
le ignorau cu desavarsire.

Paulson a renuntat la investitiile mai riscante ale fon-
dului sau si a inceput s mizeze impotriva furnizorilor de
piese de schimb auto, companiilor financiare — in principiu,
impotriva tuturor industriilor susceptibile si aiba de suferit
in vremuri dificile. A cumparat de asemenea investitii care
serveau drept asigurare ieftina in caz cé lucrurile mergeau
prost. Dar economia a crescut si mai mult, iar Paulson & Co.
a trecut printr-una dintre cele mai negre perioade din istoria
sa. Chiar si obligatiunile furnizorului de piese auto fali-
mentar Delphi, despre care Paulson a presupus ci se va
prabusi, au avut o crestere bruscé de pret, cu peste 50% in
cateva zile.

»I ca la cazinou [piata astal“, a insistat el in fata unui
trader de la firma lui, neobisnuit de enervat.

Le-a aruncat o provocare lui Pellegrini si celorlalti ana-
listi ai séi: ,Existéd vreo buld impotriva cireia putem paria?“

Paolo Pellegrini se simtea el insusi sub o presiune tot mai
mare. Cu un an in urmé4, analistul inalt, elegant, de origine
italian4 il sunase pe Paulson, fiind in cdutarea unui loc de
munci. in ciuda firii sale prietenoase si a mintii agere,
Pellegrini o dédduse in bara ca bancher de investitii si esuase
intr-o serie de alte afaceri. Avusese noroc cid fondul de
investitii al lui Paulson i-a intins o ménéa de ajutor — un
analist junior plecase ca sé se inscrie la scoala de afaceri,
ramanand astfel un post vacant. Paulson, un vechi prieten,
fusese de acord si-1 angajeze.

Gregory Zuckerman 16



Pellegrini, cu doar un an mai tanar decat Paulson, con-
cura acum cu un grup de tineri ambitiosi de doudzeci si
ceva de ani — de o varsta cu copiii lui. Si-a dat seama cé
activitatea pe care o desfasurase la inceput pentru Paulson
fusese modesté si a inceput sd simta i se strange latul in
firm4. Pellegrini trebuia si géseascd cumva un mod de a-si
péstra slujba si de a-si relansa cariera.

Analizand o multime de date despre piata locuintelor
pana noaptea tarziu, aplecat asupra unui mese de lucru in
micul sau cubicle, Pellegrini a inceput sa-si dea seama ca
piata imobiliara atinsese niveluri nesustenabile. I-a spus
lui Paulson cé necazurile erau iminente.

Citind datele, Paulson s-a convins imediat ci Pellegrini
are dreptate. Intrebarea era cum puteau profita de aceasta
descoperire. Obstacole intimidante le stateau in cale. Paulson
nu era expert in piata locuintelor si nu facuse niciodata
tranzactii cu investitii imobiliare. Chiar dacé avea dreptate,
Paulson stia ca-si putea compromite toata investitia daca
paria prea devreme pe prabusirea a ceea ce i se parea o bula
pe piata imobiliara sau daci nu-si punea in aplicare tran-
zactia in mod corespunzétor. Mai multi investitori legendari,
de la Jesse Livermore in anii ’30 la Julian Robertson si
George Soros in anii ’90, nu reusiseri sa traverseze cu bine
bulele financiare, lucru care-i costase scump.

Provocérile cu care se confrunta Paulson erau si mai
serioase. Era imposibil s& mizezi direct impotriva pretului
unei locuinte. La fel de important era si faptul c4 in spatele
pietei imobiliare se consolidase un sistem solid, o retea de
creditori ieftini, evaluatori imobiliari, brokeri si bancheri
care munceau pentru a mentine deschis robinetul cu bani.
La nivel national, preturile locuintelor nu scazusera nici-
odaté pentru o perioada lunga de timp. Unii investitori avu-
sesera deja de suferit incercand sa anticipeze sfarsitul
ascensiunii pietei imobiliare.

In plus, fara stirea lui Paulson, concurentii i-o luasera
cu mult inainte, punéand in pericol orice castig financiar pe
care Paulson ar fi putut spera si-1 faci. In San Jose, Cali-
fornia, la cinci mii de kilometri distanta, Michael Burry, un
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