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Renaissance si alte fonduri pe baza de modele
cantitative suferd pierderi bruste

Brown si Mercer preiau firma

Mercer piraseste postul de codirector general

Omul care & rezobvar plaga Onhinea cronologicd a pAncipalelor emniments

Introducere

— Stii foarte bine... nimeni nu va vorbi cu tine, ti-e clar, da?

Impungeam ciite-o bucatica de salata la un restaurant cu
specific pescaresc din Cambridge, statul Massachusetts, la
inceputul lui septembrie 2017, dindu-mi toata silinfa si con-
ving un matematician britanic pe nume Nick Patterson si-si
dea drumul la gurd despre fosta companie unde lucrase,
Renaissance Technologies. Nu prea aveam noroc.

I-am spus lui Patterson ca voiam sa scriu o carte despre
cum a reusit James Simons, fondatorul companiei Renaissance,
sd creeze cea mai grozava masinarie de cistigat bani din isto-
ria financiard. Renaissance generase atit de multd avutie,
incit Simons si colegii lui incepusera si exercite o influenta
enorma in lumea politica, in cea a stiintei, a educatiei si a filan-
tropiei. Anticipind mutatii societale spectaculoase, Simons
deja manuia cu dibacie algoritmi, modele computerizate si
volume mari de date, inainte ca Mark Zuckerberg si congenerii
lui sa fi terminat de mers la gradinita.

Patterson nu se arita prea cooperant. La data respectivi,
Simons si reprezentantii lui imi spusesera ¢i nici el nu-mi vor
fi de prea mare ajutor. Directorii de la Renaissance si altii din
anturajul apropiat al lui Simons - chiar si cei pe care ii conside-
ram altadata prieteni - nu-mi rispundeau la e-mailuri si nici nu
ma sunau inapoi. Pana si rivalii lui cei mai acerbi de pe piata
se retrigeau din intilnirile fixate, la solicitarea lui Simons, de
parca ar fi fost un mare sef mafiot pe care nu indrazneau sa-l
ofenseze.
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lar si iar, mi se aducea aminte de acordurile privind nedez-
viluirea informatiilor, documente beton din punct de vedere
legal, intinse de-a lungul a 30 de pagini, pe care angajatii erau
obligati sa le semneze cind veneau in firma, impiedicindu-i
pina si pe cei pensionati sa divulge prea multe. OK, am inteles,
baieti. Dar hai sa fim seriosi. Am lucrat doua decenii la Wall
Street Jowrnal, stiu cum se joacd jocul dsta. Subiectii, chiar si
cei recalcitranti, devin in final intelegatori - de obicei. La urma
urmei, cine nu vrea sa vada o carte scrisi despre el? Jim Simons
si Renaissance Technologies, din cite se pare.

Nu eram chiar in totalitate socat. Simons si echipa lui se
numara printre cel mai secretosi traderi cu care a avut de-a
face Wall Streetul, detestind sa le scape si cel mai neinsemnat
indiciu despre cum au cucerit ei pietele financiare, nu cumva
vreun competitor sa-si faca vreo idee. Angajatii evitd aparitiile
in presd si se {in departe de conferintele din bransa, ca si de
majoritatea reuniunilor publice. Simons l-a invocat odata pe
Benjamin, magarul din Ferma animalelor, ca sa-si explice ati-
tudinea: ,,« Dumnezeu mi-a dat o coada ca sa tin mustele la
distanta. Dar as fi preferat sd n-am coada si nici muste.» Cam
asa simt eu in privinta publicitatii”.’

Mi-am ridicat privirea din farfurie si m-am ciznit si
zimbesc.

O sd fie lupta grea.

Nu m-am lasat, am continuat sa caut brege in sistemele de
apdrare. Sa scriu despre Simons si si-i aflu secretele au devenit
fixatiile mele. Obstacolele pe care el mi le ridica in cale nu
faceau decit sd amplifice ispita vinatorii.

Aveam motive temeinice sa fiu hotdrat s spun povestea
lui Simons. Fost profesor universitar de matematica, Simons
poate fi considerat cel mai bun trader din istoria pietelor
financiare moderne. Incepind din 1988, fondul speculativ
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Medallion, vedeta fondurilor administrate de compania
Renaissance, a generat randamente medii anuale de 66%,
inregistrind profituri comerciale de peste 100 de miliarde de
dolari (vezi anexa 1, unde arit cum am ajuns la aceste cifre).
Nimeni din lumea investitiilor financiare nu reuseste macar
sd se apropie de acest nivel. Warren Buffett, George Soros,
Peter Lynch, Steve Cohen, Ray Dalio - toti sunt undeva in
urmi (vezi anexa 2).

In ultimii ani, Renaissance a pus pe riboj peste 7 miliarde
de dolari, anual, in cistiguri din tranzactionare, Adicd mai
mult decit veniturile anuale ale unor corporatii cu nume ilus-
tre, cum ar fi Under Armour, Levi Strauss, Hasbro si Hyatt
Hotels. Si uite chestia absurda: in timp ce toate aceste compa-
nii au zeci de mii de angajati, la Renaissance nu sunt decit
vreo trei sute,

Eu am calculat ca Simons valoreaza vreo 23 de miliarde de
dolari, care-1 fac mai bogat decat Elon Musk de la Tesla
Motors, Rupert Murdoch cu News Corp si Laurene Powell
Jobs, vaduva lui Steve Jobs. Altii din firma sunt si el miliardari
in dolari. Angajatul mediu de la Renaissance define aproape
50 de milioane de dolari doar din titlurile propriilor fonduri
speculative ale firmei. Simons si echipa lui au creat cu adeva-
rat avutie ca in basme, in toate acele povesti cu zine, imparati
si mult, mult aur.

Eram intrigat nu doar de succesele lui de pe piata de capi-
tal. De foarte devreme, Simons a luat decizia sa sape prin
munti de date, si foloseasca teorii avansate din matematica
si s4 dezvolte modele computerizate de avangarda, in timp
ce altii continuau sa se bizuie pe intuitie, instinct si cerceta-
re de moda veche, pentru predictiile lor. Simons a inspirat o
revolutie care de atunci a miturat infreaga lume a investitiilor
financiare. La inceputul lui 2019, fondurile speculative si alti
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investitori care folosesc analiza cantitativa s-au evidentiat
ca fiind cei mai mari jucitori de pe piata, controlind circa
30% din tranzactiile cu actiuni, depasind atat activitatea
investitorilor individuali, cit si pe cea a firmelor de invesfifii
traditionale.? Cei cu diplome de masterat in administrarea afa-
cerilor se straimbau dispretuitor la ideea de a folosi o abordare
stiinfifica si sistematica in materie de investitii, increzitori ca
pot oricind sa angajeze programatori, in caz ca vor avea nevo-
ie vreodata. Astazi, programatorii spun acelasi lucru despre
oamenii cu MBA, in caz ca se gindesc vreodati la ei.

Metodele de pionierat ale lui Simons au fost adoptate in
aproape toate ramurile economiei si ajung in cam toate
colturile vietii cotidiene. El i echipa lui intorceau statistici pe
toate partile, delegau sarcini masinilor de calcul si se bizuiau
pe algoritmi cu peste trei decenii in urma - cu mult inainte ca
aceste tactici si fie imbratisate in Silicon Valley, in birourile
administratiilor de stat, pe stadioane, in cabinetele medicilor,
in centrele de comanda ale armatei i cam peste tot unde este
nevoie de prognoza.

Simons a dezvoltat strategii de concentrare si gestionare a
talentului uman, transforménd forta cerebrald bruta si apti-
tudinea matematica in munti de bogatie uluitoare. A facut
bani din matematica, ba incd o multime de bani, daca stai sa
te gindesti. Cu doar citeva decenii in urma, nimanui nu i-ar
fi trecut macar prin cap ci e posibil asa ceva.

In ultima vreme, Simons s-a manifestat ca un Medici al epo-
cii contemporane, subventionind salariile a mii de profesori
de matematica si stiinte din sistemul public de invitadmant,
dezvoltind tratamente pentru autism si imbogitindu-ne
cunostintele despre originile vietii. Striadaniile lui, oricat de
valoroase, ridica intrebarea daca e bine ca un singur individ
sa se bucure de atita influenta. Acelasi lucru se poate spune
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despre puterea directorului siu executiv’, Robert Mercer, care
este probabil persoana in cel maiinalt grad responsabil pentru
victoria lui Donald Trump in alegerile prezidentiale din 2016.
Mercer, cel mai mare sustinitor financiar al lui Trump, i-a scos
din anonimat pe Steve Bannon si pe Kellyanne Conway, intro-
duciandu-i in campania Iui Trump si stabilizind-o astfel intr-o
perioada agitatd. Companiile definute anterior de Mercer
si aflate acum in mainile fiicei sale, Rebekah, au jucat rolurn
hotdratoare in campania incununata de succes pentru incura-
jarea Marii Britanii sa paraseasca Uniunea Europeana. Simons,
Mercer si altii de la Renaissance vor continua sa aiba un impact
de mare amploare in anii care vin.

Succesele lui Simons si ale echipei sale ridica o serie de
intrebari dificile. Ce spune despre pietele financiare faptul ca
matematicienii si oamenii de stiinta se pricep mai bine sa le
prezica directia de evolutie decit investitorii veterani din cele
mai mari firme consacrate? Se bucurd Simons si colegii lui de
o intelegere fundamentala a activitatii de investitii, care noua,
celorlalti, ne scapd? Realizarile lui Simons dovedesc cumva ca
judecata si intuitia omeneasca sunt inerent defectuoase si ca
numai modelele si sistemele automatizate pot sa faca fata poto-
pului de date care pare si ne copleseascil pe noi, oamenii? Oare
triumful si popularitatea metodelor cantitative ale lui Simons
nu dau nastere unor riscuri noi si scapate din vedere?

Cel mai mult m-a fascinat un paradox frapant: Simons si
echipa lui n-ar fi trebuit sa fie cei care stipanesc piata. Simons
n-a urmat niciodata in viata lui vreun curs de tranzactii finan-
ciare, nu i-a pisat practic niciodata de afaceri si, pina si impli-
neasca patruzeci de ani, abia daca facea tranzactii pe piata

& Mercer nu mal este codinector peneral |a Renatssance, dar ramane primtre angajapl de
rang inale 21 firmed {n.a).
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bursierdi, mai mult in joacd. Un deceniu mai tirziu, nu prea
inaintase cine stie ce in aceasta directie. La naiba, Simons nici
micar nu se folosea de matematici aplicate - ci de matematica
teoreticd, deci genul cel mai departe de chestiile practice.
Firma lui, cu sediul intr-un orasel adormit de pe malul nordic
al insulei Long Island, angajeazd matematicieni si cercetatori
care nu stiu nimic despre investitii financiare sau despre cum
merge treaba pe Wall Street. Unii privesc capitalismul chiar cu
suspiciune. Si totusi Simons si colaboratorii lui sunt cei care au
schimbat modul in care investitorii abordeaza pietele financi-
are, lasind o intreagd armata de traderi, investitori si alti
profesionisti sa-si muste pumnii de necaz. E ca i cum un grup
de turisti, in prima lor excursie in America de Sud, inarmati cu
doar citeva ciudatenii de unelte si foarte putine provizii, au
descoperit El Dorado si s-au pus si prade orasul plin de aur, in
timp ce exploratorii cu experienta stau §i se uita la ei, inciudati.

Intr-un tirziu am reusit si eu si-mi gisesc propria mina de
aur. Am aflat informatii despre prima perioad a vietii lui
Simons, activitatea lui de matematician si spargator de coduri
stralucit in timpul Razboiului Rece si despre volatila perioada
de inceput a firmei sale. Contactele mele mi-au impartasit
detalii despre cele mai importante progrese inregistrate de
Renaissance, precum §i evenimente mai recente, cu mai multe
elemente de drama si intrigd decdt imi imaginasem. In cele
din urma, am purtat peste 400 de discutii cu peste 30 de
angajati actuali si fosti ai firmei Renaissance. Am vorbit cu un
numar si mai mare de prieteni de-ai lui Simons, membri ai
familiei lui si altii care au participat la evenimentele pe care le
descriu eu aici sau au avut cunostinta de ele. Le datorez o pro-
funda recunostinta tuturor celor care si-au rapit din timp ca
sd-mi impartiseasca amintiri, observatii si idei revelatoare.
Unii au acceptat si-si asume riscuri personale substantiale, ca
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sd ma ajute s spun aceastd poveste. Sper cil le-am risplatit
increderea.

Pina si Simons a vorbit cu mine, in final. El mi-a cerut sa
nu scriu aceastd carte si nu i-a plicut nicio clipd, cu adevarat,
ideea proiectului meu. Dar a fost indeajuns de amabil sa-mi
acorde peste zece ore in care si discutdm anumite perioade
din viata lui, chiar daci a refuzat sa vorbeasca despre activita-
tea de tranzactionare de la Renaissance si despre majoritatea
celorlalte activitati. Gindurile lui au fost prefuite si apreciate.

Cartea aceasta este una de nonfictiune, Se bazeaza pe rela-
tari la persoana intdi si pe ceea ce si-au amintit persoane care
au fost martore sau au avut cunostinta de evenimentele pe
care le descriu. Stiu foarte bine ca amintirile se estompeaza,
deci mi-am dat toata silinta sa verific si sa confirm fiecare fapt,
fiecare incident, fiecare citat.

Am incercat si spun povestea lui Simons intr-un mod care
sd-1 atraga si pe cititorul din publicul larg, si pe profesionistul
din lumea analizei financiare cantitative si din cea a matema-
ticii. Voi pomeni de modele Markov cu stari invizibile, metode
kernel de invatare automatizata gi ecuatii diferentiale stohas-
tice, dar vor exista si clisnicii esuate, intrigi corporatiste si tra-
deri panicati.

Cu toate ideile lui inspirate si premonitorii, Simons s-a lasat
orbit de multe dintre lucrurile care se intdmplau in viata lui.
Aceasta s-ar putea s fie cea mai trainica lectie pe care o avem
de invitat din remarcabila lui poveste,
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Prolog

Jim Simons telefona intruna.

Era in toamna lui 1990 si Simons statea in biroul lui de
la etajul al treizeci si treilea al unui zgarie-nori din centrul
Manhattanului, cu ochii lipiti de ecranul unui computer pe
care se insirau cu misciri fulgeritoare ultimele misciri de pe
pietele financiare globale. Prietenii nu intelegeau de ce Simons
ii dadea inainte. La cincizeci si doi de ani, Simons triise deja
o viata foarte plind, bucurandu-se de aventura, realizare per-
sonald si prosperitate cit sa satisfacd ambitiile congenerilor
sdi. Si totusi uite-1 in continuare la treabd, supraveghind un
fond de investitii, trudind sa ind sub observatie eruptiile zil-
nice ale piefei.

Simons avea peste un metru optzeci indltime, desi spatele
usor cocdrjat si parul rar si grizonant sugerau o persoana ceva
mai scundi si mai in vérstd. Ochii caprui ii erau inconjurati
de riduri, probabil rezultatul fumatului, obicei de care nu se
putea dezbira - sau poate pur si simplu nu voia si se lase.
Trasaturile aspre si colturoase ale lui Simons, alaturi de scli-
pirea malitioasa din priviri le aducea aminte prietenilor de
regretatul actor Humphrey Bogart.

Pe biroul aproape gol al lui Simons trona o scrumierd
supradimensionata, asteptiind urmitoarea portie de scrum
din tigara pe care si-o aprinsese. Pe perete, un tablou cam
siingeros, cu un linx ospatindu-se dintr-un iepure. In apropi-
ere, pe masuta de cafea agezatd linga o canapea si doud fotolii
confortabile imbracate in piele, statea o publicatie de studii
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complicate in matematicile teoretice, memento al strilucitei
cariere academice pe care Simons o lisase baltd, spre marea
uimire a colegilor lui matematicieni.

La data aceea, Simons petrecuse nu mai putin de doispre-
zece ani in ciutarea unei formule de investitii care si aibi suc-
ces. La inceput, tranzactionase ca toatd lumea, bizuindu-se pe
intuitie si instinct, dar suisurile si coborisurile ii cazuserd greu
la stomac. La un moment dat, Simons devenise atit de descu-
rajat, incit unul dintre angajati s-a temut ca-i treceau prin cap
ginduri de sinucidere. Simons a recrutat doi matematicieni
renumiti si incapatinati, care s tranzactioneze cu el, dar acele
parteneriate s-au facut firime sub povara pierderilor si a
resentimentelor. In anul dinainte, rezultatele lui Simons fuse-
serd atit de ingrozitoare, incat se vazuse obligat sa-si opreasca
investitiile. Unii se asteptau ca el sa inchida cu totul firma,

Ajuns la a doua cisnicie si al treilea partener de afaceri,
Simons a hotirit sd adopte un stil de investitii radical. In cola-
borare cu Elwyn Berlekamp, un specialist in teoria jocurilor,
Simons a construit un model computerizat capabil sa digere
torente intregi de date si si selecteze tranzactiile ideale - o
abordare stiinfifica si sistematica partial menita si elimine
emotia din procesul de investitie.

wDacd am avea suficiente date, stiu sigur ca am putea face
predictii”, i-a spus Simons unui coleg.

Cei foarte apropiati lui Simons intelegeau ce anume il
ambitioneaza, de fapt. Simons isi luase doctoratul la varsta
de doudzeci si trei de ani, devenind apoi un mult-laudat spar-
gator de coduri pentru guvern, un matematician renumit si
un administrator de universitate deschizator de noi drumuri
in domeniul sdu. Avea nevoie de o noud provocare si de un
spatiu mai larg in care sa-si manifeste talentul. Simons i-a spus
unui prieten cd rezolvarea enigmei pietei, veche de secole, si
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cucerirea lumii investitiilor ,,ar fi ceva remarcabil”. Voia si fie
cel care foloseste matematica pentru a invinge piata. Daca
ii reusea, Simons stia ¢ poate si castige milioane de dolari,
poate chiar mai mult, poate indeajuns ca s influenteze lumea
de dincolo de Wall Street, ceea ce unii suspectau ci ar fi ade-
varatul lui tel.

In lumea tranzactiilor bursiere, la fel ca in matemati-
cdl, e lucru rar si realizezi progrese revolutionare dupa ce ai
trecut de mijlocul viefii. Si totusi Simons era convins ci se
afla in pragul unei descoperiri iesite din comun, poate chiar
de importanta istoricd. Cu o {igard Merit intre doud degete,
Simons s-a intins dupa telefon ca sa-1 mai sune o ultima data
pe Berlekamp.

— Al vazut aurul? a intrebat Simons, urma de accent din
vocea lui guturala tradindu-i originea bostoniana.

— Da, am vazut preturile la aur, i-a rAspuns Berlekamp. $i,
nu, nu-i nevoie sa ne ajustam sistemul de tranzactionare,

Simons n-a insistat, inchizind telefonul politicos, ca de obi-
cei. Pe Berlekamp insa incepea si-1 exaspereze felul in care
Simons il batea la cap. Subtire si serios, cu ochi albastri ascunsi
in spatele unor ochelari cu lentile groase, Berlekamp isi avea
biroul in cealalta parte a tarii, la mici distanta de mers pe jos
fata de campusul Universitatii California-Berkeley, unde con-
tinua sa predea. Cind Berlekamp discuta cu masteranzii lui de
la Facultatea de Economia Afacerilor despre tranzactiile pe
care le facea la bursi, se intimpla uneori ca ei si iain deridere
metodele pe care le adoptase impreund cu Simons, numin-
du-le ,,sarlatanie”.

— Hai sa fim seriosi! Computerele nu pot concura cu jude-
cata omeneasci, ii spusese unul dintre ei lui Berlekamp.

— O sa facem lucrurile mai bine decit le pot face oamenii,
ii replicase Berlekamp.
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