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Przefom... nie sposéb uczciwie powiedzieé, gdzie sie za-

czyna, bo prawde znaja tylko ci, ktérzy go przekroczyli.

Hunter S. Thompson



Wstep

decydowatam si¢ napisac t¢ ksiazke, bo nike nie cheial uwierzy¢

w te wszystkie niewiarygodne historie, ktére przytrafily mi si¢
w $wiecie tradingu. Gdy jeszcze pracowatam jako animator rynku
na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Filadelfii, pewien makler
powiedzial mi: »Zycie pisze najdziwniejsze scenariusze”. I miat ra-
cje — takich historii nie da si¢ wymysli¢.

Swoja przygodg z tradingiem rozpoczetam w San Francisco,
na Gieldzie Pacyfiku (ang. Pacific Coast Exchange)'. Znajdowata
si¢ tam $wietna biblioteka biznesowa. Pierwsza ksiazka, po ktéra
z niej siggnetam, byla pozycja o teorii katastrof. To fascynujaca
koncepcja, pokazujaca, jak drobne zmiany w systemie moga nagle
doprowadzi¢ do dramatycznych konsekwencji. Krach gietdowy to
klasyczny przyktad. Chod teoria ta nie sprawdzita si¢ jako narzedzie
prognostyczne, otworzyta mi oczy na prawde: istnieje mndstwo

zjawisk, ktérych po prostu nie da si¢ przewidzie¢. Swiat rynkéw

1

Do 2001 roku obowiazywala nazwa: Gielda Wybrzeza Pacyfiku, potem po
prostu Gielda Pacyfiku. Ostatecznie zostata przejeta przez NYSE (przyp. red.).
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jest chaotyczny i zmienny, a to kldci sie z nasza ludzka potrzeba
porzadku i kontroli.

Mimo ze w ostatnich latach duzo si¢ méwi o czarnych tabedziach,
ekstremalnych zdarzeniach i chaosie rynkowym, wigkszo$¢ z nas
wciaz woli mysle¢ w prosty, uporzadkowany sposéb. Niepewnosé
jest niewygodna i budzi dyskomfort. A przeciez trading to wlasnie
sztuka podejmowania decyzji w obliczu niepewnosci. W tej ksigzce
opisuj¢ swojg tradingowa droge, podczas ktdrej niezwykle czgsto
trafiatam na wszelkie mozliwe anomalie i nieprzewidziane zdarze-
nia — zdecydowanie czgéciej, niz wynikatoby to ze zwyktego przy-
padku. Cz¢é¢ probleméw sama na siebie $ciagnetam. Inne to zwykly
pech. Ale ta historia jest przede wszystkim o tym, jak z optymi-
zmem podnosi¢ sie po kolejnych upadkach. O tym, ile wysitku
i uporu wymaga sukees. I wreszcie o tym, jak wazne jest poczucie
humoru, kedre pomaga zachowaé zdrowy rozsadek w tym szalonym
Swiecie.

Nie zamierzalam pisa¢ autobiografii. Chciatam raczej podzieli¢
si¢ najcickawszymi i najbardziej pouczajacymi lekcjami z mojej
zawodowej drogi. Mam nadzieje, ze do$wiadczeni traderzy znajda
tu inspiracj¢ do wlasnych przemysleri, a moze spojrza na pewne
sprawy z innej perspektywy. Dla poczatkujacych ta ksigzka moze
by¢ cenna przestroga — pokazg wam, ile putapek czeka na drodze
do sukcesu.

Nic nie jest takie, jak si¢ wydaje, czego potwierdzeniem niech
bedzie jedna z pierwszych historii, jakie ustyszalam na parkiecie.

Sardynki na handel
Starszy pan przechadzal si¢ po nabrzezu, przygladajac
si¢ fodziom rybackim powracajacym z potowu. Ze sple-
cionymi za plecami r¢kami wdychat morskie powietrze
i wstuchiwat sie w krzyk mew podazajacych za rybakami.
W pewnym momencie dostrzegt spora grupg mezczyzn
zgromadzonych na koricu pomostu. Gestykulowali za-
wziecie, wykrzykujac co$ w podnieceniu. Zaciekawiony
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podszedt blizej. Wkrétce krzyki mew zostaty catkowicie
zagluszone przez glosy z dumu. Przecisnat si¢ miedzy
ludZzmi, az znalazt si¢ w samym centrum wydarzen.

Na skrzynce posrodku kregu stal drobny Azjata
o ciemnej, spracowanej twarzy, pooranej glebokimi
zmarszezkami. Z podwinig¢tymi r¢kawami prowadzit
licytacje, wskazujac palcem kolejnych uczestnikéw.

— Sto dolarédw, mam sto dolaréw, kto da sto dziesigé?
Sto dwadziescia? Kto da sto trzydziesci?

Starszy pan rozejrzat si¢ i ze zdumieniem odkryt, ze
przedmiotem aukcji jest puszka sardynek — podobno
unikatowa.

Atmosfera byla elektryzujaca, a on dat si¢ ponies¢
emocjom i takze zaczal podbijaé ceng.

— Sto szesédziesigt, mam sto sze$édziesiat pigé, kro da
sto siedemdziesiat? Sto siedemdziesiat po raz pierwszy,
po raz drugi... — nawotywat licytator.

Z walacym sercem, zdeterminowany, by wygra, star-
szy mezczyzna podniést reke:

— Sto siedemdziesiat pig¢!

Licytator odwrdcil si¢ w jego strong:

— Sprzedane!

Nie mégt uwierzyé w swoje szczgscie. Wygral! Ledwo
tapiac oddech, przyjmowal gratulacje od rozchodza-
cych si¢ juz uczestnikdw aukeji. Nie mégt sie doczekad,
gdy pokaze zdobycz zonie. W domu z dumg wreczyt
jej cenng puszke. Kobieta usmiechneta sig i zaniosta ja
do kuchni. Usiedli przy stole, szykujac si¢ do degusta-
¢ji wykwintnego przysmaku. Mezczyzna wsunat palec
pod zawleczke i pociggnat. W nos uderzyt go potworny
smréd. Sardynki byly zepsute!

Zona krzyknela z obrzydzenia, a on zerwal si¢ i po-
pedzit z powrotem na nabrzeze. Znalazt licytatora paku-
jacego swoje rzeczy po catym dniu pracy. Wyjasnit, co
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si¢ stalo, i zazadal zwrotu pieniedzy. Ten tylko parsknat
$miechem:
— Glupcze! To byly sardynki na handel, nie do je-

dzenia!

Nie przypisuj wartosci temu, czym tradujesz.



Mniej
niz pomysiny start

Stracilam wszystko. Lzy sptywaly mi po policzkach. Myslatam
tylko: ,,Jak, do diabta, mam si¢ z tego wykaraskaé?”.

Byt 1982 rok. Szerokimi ze zdumienia oczami gapitam si¢
przed siebie niczym Dorotka, ktéra po raz pierwszy ujrzata wspa-
niate Szmaragdowe Miasto. Tyle ze w mojej wersji tej historii
Dorotke atakujg krasnoludy, ktére przebijaja jej oferty na kazdym
kroku, a ona sama tonie w dlugach u Czarnoksi¢znika z Oz po
tym, jak Zta Czarownica z Zachodu sprawita jej solidne lanie.
I zadne blyszczace czerwone pantofelki nie wyciagna jej z tej
kabaty.

Ledwo co skoriczytam studia (w jednej rece miatam dyplomy
z ekonomii oraz kompozytorstwa, a w drugiej — pokazny kredyt
studencki) i przeprowadzitam si¢ do San Francisco, zeby dorobi¢ si¢
fortuny jako maklerka gietdowa. Wynajetam mikroskopijne miesz-
kanie z trzema dziewczynami, ktdre uznaty, ze genialnym pomystem
bedzie pomalowanie naszego salonu na jasnorézowo. Mieszkaty§my
w hipisowskiej okolicy, zaledwie przecznicg od skrzyzowania Haight
i Ashbury, wiec wszystko byto tam dozwolone.
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Poniewaz nie nazywatam si¢ Rockefeller ani Vanderbilt i nie mia-
tam dostgpu do thumu obrzydliwie bogatych krewnych, ktérzy mogli-
by zosta¢ moimi klientami, kazde biuro maklerskie w San Francisco,
gdzie aplikowatam o pracg, pokazalo mi drzwi. Zdeterminowana,
by nie porzucaé marzen, i jednoczesnie zdesperowana, by zaptaci¢
czynsz, w koricu znalazlam pracg jako analityk finansowy w Crown
Zellerbach. Wtedy nie miatam bladego pojecia, czym jest Gielda
Pacyfiku, czyli w skrécie PCX. Wkrétce dowiedziatam si¢ jednak,
ze to jedna z czterech gietd w kraju obracajaca opcjami na akcje.

Opdje gietdowe istnialy od mniej niz dekady, wiec handel nimi przy-
pominat Dziki Zachéd. Okazje do arbitrazu pojawialy si¢ na kazdym
rogu. Dla niewtajemniczonych — arbitraz to wykorzystywanie réznic
cenowych miedzy rynkami. Wyobrazcie sobie, ze idziecie na zakupy i wi-
dzicie masto za dolara w Walmarcie i za 2 dolary w Targecie. Kupujesz
masto w Walmarcie, przechodzisz przez ulicg, sprzedajesz je w Targecie
i chowasz dolara do kieszeni. To bylo proste, cho¢ nie dziatato w nieskon-
czonos¢. Ostatecznie — gtéwnie za sprawa postepu technologicznego —
roznice w notowaniach pomigdzy rynkami ulegly zatarciu.

Budynek gieldy PCX powstat w latach 30. XX wieku i taczyt kla-
syczng architekture z duchem art déco tamtej epoki. Wejscie zdo-
bito 10 imponujacych kolumn, ktére nadawaty gmachowi dostojny
wyglad. Przypadkowy przechodziel nie miat pojecia o szalerstwie
rozgrywajacym si¢ w Srodku.

Kazdego ranka traderzy w jaskrawych kurtkach — zielonych, po-
maraficzowych, fioletowych, niekiedy w paski — wszyscy obwieszeni
plakietkami, zbiegali po granitowych schodach w poszukiwaniu
kawy, $niadania i papieroséw. Wygladali jak dzokeje szykujacy sie
do wielkiej gonitwy. Nowy Jork miat wtedy przerwe na lunch.
Poniewaz San Francisco byto trzy strefy czasowe za Wall Street,
dla nas oznaczato to zjedzenie przedpotudniowego bajgla i partyjke
tryktraka. Pewnego dnia znajomy przedstawit mnie jednemu z tych
kolorowych typéw — traderowi imieniem Gerry.

Gerry byl szczuptym, zylastym facetem. Miat cienkie wasiki,

ktére ledwo przykrywaty jeszcze ciefisze wargi, wiecznie uniesione
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w u$miechu godnym kota z Alicji w Krainie Czardw. Zanim zo-
stal traderem, byl matematykiem. Jezdzit zabytkowym czarnym
mercedesem cabrio z rejestracja THX TDY. TDY byto symbolem
Teledyne — popularnej w tamtych czasach spétki technologiczne;.
Na wahaniach jej kursu Gerry zarabiat krocie.

Chcac dowiedzied si¢ wigeej o tym, na czym dokladnie zarabia,
zaproponowatam Gerry'emu parti¢ tenisa. Grat $wietnie. Miat ze-
lazng koncentracjg i nigdy nie podejmowat niepotrzebnego ryzyka
dla zdobycia punktu. Gdy przyszta jego kolej na serwis, przenoszac
cigzar na tylng noge, wyrzucit pitke w gére i postat jg przez siatke
w moja strong. Przygotowana odbifam rakieta z6tta piteczke.

Gdy tak wymienialismy uderzenia, pomyslatam, ze mam okazjg
wypyta¢ go o handel na parkiecie. Mysli pedzity mi przez glowe:
»Od czego zaczad?”. ,,Czym dokladnie si¢ zajmujesz?” Za ogdlni-
kowe. ,Jak si¢ kupuje opcjg?” Za banalne. ,,Jak odkry¢ tajemnice
wszechswiata i osiagna¢ finansows niezalezno$é?” Za desperackie.

Wzigtam gleboki oddech.

— Kim jest animator rynku? — zapytatam w koricu.

Gerry spojrzal na mnie z zaciekawieniem.

— Animator rynku zapewnia pltynnos¢ — wyjasnit. — Wystawia
zaréwno ceng kupna, jak i sprzedazy kazdego inscrumentu, kedrym
si¢ zajmuje.

Zmarszezytam czolo, prébujac to sobie wyobrazié.

— Jak na tym zarabiasz?

Gerry zachichotal.

— Zarabiasz na réznicy migdzy cena kupna a sprzedazy. To si¢
nazywa spread.

I tak graliSmy — w tenisa i w pytania. Zasypywatam Gerry’ego
pytaniami, a on cierpliwie odpowiadat. Nasza wymiana zdan od-
zwierciedlala wymiang pitek na korcie.

— Stuchaj, wida¢, ze naprawde ci¢ to interesuje — powiedziat. —
W firmie rozliczeniowej (ang. clearing firm) sa kasety szkoleniowe
o podstawach handlu na gieldzie.

— Serio? — upewnitam si¢. To brzmialo ciekawie.
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— Tak. Poswig¢ troche czasu na nauke podstaw, a potem wpro-
wadzg ci¢ na parkiet.

Nie mogtam uwierzy¢ wlasnym uszom. To byta moja szansa, by
dotaczy¢ do kolorowej bandy z Gieldy Pacyfiku. Nie pasowatam do
stereotypu tradera — z moimi blond wlosami, niebieskimi oczami
i akcentem typowym dla rozpieszczonych dziewczyn z Kalifornii
bardziej przypominatam Barbie. Ale czy miatam pozwoli¢, zeby to
mnie powstrzymato? Jasne, ze nie!

Gerry patrzyt mi prosto w oczy, bez jednego mrugniecia, co byto
lekko niepokojace. Skupitam si¢. To byly interesy, nie zabawa, a on
ocenial moje zaangazowanie.

— Dam ci kapital na start, a zyski podzielimy pét na pét.

— Zgoda.

Uscisnelismy sobie dlonie i wrécilismy do gry.

Zalozytam pierwsza firmg inwestycyjng i z prawdziwie naiwnag
fantazja nazwatam ja Pyramid Trading Company. Zainspirowa-
ta mnie kostka Rubika w ksztalcie piramidy wiszaca przy moich
kluczach. Z perspekeywy czasu wiem, jak zle brzmiata ta nazwa
w branzy finansowej.

Przez kolejne dwa miesiace kazda wolna chwile spedzatam na
ogladaniu kaset, o ktérych wspomniat Gerry. Filmy szkoleniowe
obejmowaly wszystko — od wyceny opcji po zawilosci strategii arbi-
trazowych. Ttumaczyly, jak animator rynku kupuje i sprzedaje lub jak
stosowad strategie hedgingowe na akcjach i opcjach, minimalizujac
ryzyko. Wszystko opierato si¢ na matematyce i byto naszpikowane
hermetycznym zargonem: delta, gamma, theta, zmiennos¢ impliko-
wana. Nie rozumiatam wielu rzeczy, ale skrupulatnie robitam notatki.

Cata ta wiedza poszla jednak w diably pierwszego dnia na par-
kiecie. Wéwczas widzialam tylko morze bezimiennych cial. Jakby
kto$ zmieszat musical Jézef i cudowny plaszcz snéw w technikolorze
z The Wall zespotu Pink Floyd. Sciskato mnie w gardle, walczylam
o0 oddech. ,No to jedziemy” — pomyslatam.

Parkiet opcji byl miejscem pracy dla 600 oséb, kedre toczyty sie
w malym pomieszczeniu bez okien. Znajdowaly si¢ tam doktadnie
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22 stanowiska transakcyjne, a na kazdym handlowato si¢ opcjami
na akgcje od czterech do o§miu spélek. Jeden punkt miat okoto
15-20 stalych bywalcéw, czyli ,,miejscowych” i garé¢, ,ludzi z fodzi”,
czyli drobnych, niezaleznych traderéw. Ci drudzy byli tak nazywani,
bo dryfowali tam, gdzie dziata si¢ akcja. Mieli pod gérke, bo miej-
scowi niechetnie z nimi wspétpracowali. Jesli zbudowalo si¢ dobre
relacje z miejscowymi, mialo si¢ wicksze szanse na uczestniczenie
w przeplywie zlecen. Lepiej bylo tez skupi¢ si¢ na kilku wybranych
spdtkach, zamiast si¢ rozpraszaé. Majac zbyt wiele otwartych pozy-
dji, ciezko bylo unikna¢ strat.

Przepychalam si¢ przez ttum, ocierajac si¢ o spocone ciata trade-
réw. Dotartam na drugi koniec pomieszczenia, gdzie handlowano
opcjami na akcje Union Oil (UCL). Podesztam do wyboru stano-
wiska strategicznie — wolumen byl tu solidny, a ekipa przyjazna.
Generalnie miejscowi zaciekle bronili terytorium, wigc nowym
ciezko byto si¢ wbié.

W tym czasie na parkiecie pracowata tylko jedna kobieta — drob-
na starsza pani o imieniu Kathy. Ja bytam druga, rozpoznawang po
fryzurze na pazia. Obie stanowily$my egzotyczna ciekawostke, ale
zawsze czutam si¢ mile widziana w ekipie.

Wesztam na stanowisko, a traderzy rozstapili si¢ niczym Morze
Czerwone. Przetknetam ling i ruszytam w sam $rodek ttumu. Plama
potu rozlata si¢ od pach az po pas na mojej szmaragdowej kurtce.
Stojac tam, przypomniatam sobie, jak jako nastolatka ptywatam nago.
Kiedys wymknetam si¢ z domu w $rodku nocy i dotaczytam do zna-
jomych przy basenie osiedlowym koto Rose Bowl, na ktérym byly
trzy trampoliny: niska, $rednia i wysoka. W przeciwienistwie do Zto-
towlosej', nie dano mi wybra¢, z ktérej chee skoczy¢. Kumple od
razu popchneli mnie w strong drabinki na najwyzsza z trampolin.
Wdrapatam si¢ na gére, bo bardziej niz samego upadku do wody

' Posta¢ z popularnej basni Zivtowlosa i trzy misie. Bohaterka wchodzi do

domu trzech niedzwiedzi, gdy ich nie ma, i prébuje ich potrawy, krzesta oraz
167ka, szukajac ,,opcji w sam raz” — nie za goracej, nie za zimnej; nie za twardego,
nie za migkkiego. Basti ilustruje ide¢ znalezienia ztotego srodka (przyp. red.).
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batam sie, ze chlopaki zobacza, jak si¢ pocg. Podesztam do krawedzi
i spojrzalam w ciemno$¢. Nie widziatam basenu pode mna. , To
koniec. Tak umre. Jutro nagtéwki w prasie oglosza: »"MIEJSCOWA
NASTOLATKA ROZTRZASKALA SIE NAGO W BASENIE«. Co
powie mama?” — pomyslatam. Wziglam ostatni oddech i skoczytam,
nie wiedzag, jakie to bedzie uczucie wpasé do wody.

Broker podszedt ze zleceniem sprzedazy. Wszyscy na stanowisku
obrécili si¢ w moja strong i krzykneli:

— Reka do géry! Licytuj jedna!

Moja reka wystrzelita w powietrze. Kolejny broker podbiegt ze
zleceniem kupna. Znowu thum ryknat:

— Reka w gére! Wystaw jg z powrotem!

Tak oto zrealizowatam pierwsza transakeje, obracajac jedna opcja
i zarabiajac 1/8 dolara. Ludzie na stanowisku zacz¢li klaskaé. Przez
ten jeden dzied bylam dla wszystkich malg siostrzyczka. Nazajutrz
bytam juz tylko kolejna kolorowa kurtka i numerem identyfikatora.

Traderzy z San Francisco byli prawdziwymi pionierami. We weze-
snych latach PCX wolumeny byly niewielkie, a zmienno$¢ niska.
Wzrost obrotéw i zmiennosci oznaczal wigcej okazji do zarobku.
W kwietniu 1982 roku Chicago Mercantile Exchange wprowadzita
to, co mialo sta¢ si¢ ich najpopularniejszym instrumentem — kon-
trakt terminowy na indeks S&P 500. Ten nowy produkt pozwalat
spekulowa¢ wartoscig catego rynku akgji. To mnie zaintrygowato.
Idac w $lady Gerry'ego, chwycitam stuchawke i zadzwonitam do
naszego brokera.

— Rick, daj zlecenie kupna jednego S&P po 118,45 — powie-
dziatam.

Kontrakty otworzyly si¢ ponizej 120. Dzi$ notowane sa powy-
zej 2,7 tysiaca punktéw. Zamknetam pozycje cate trzy ticki wyzej,
zarabiajac 75 dolaréw. Skromny zysk, ale jestem dumna, ze han-
dlowatam kontraktami na S&P w dniu ich debiutu. Pézniej
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obracatam tym instrumentem kazdego miesiaca przez kolejne
36 lat.

Sekret radzenia sobie z nieznanym — niezaleznie od tego, czy to
pierwsze wejécie na parkiet, czy trading na nowym rynku — polega
na wylaczeniu my$lenia i zdaniu si¢ na autopilota. To uczucie jak
u tenisisty polegajacego na pamieci mig$niowej. W momencie, gdy
zaczynasz analizowa¢ kazdy ruch, popelniasz btad. Jako swiezynka
na parkiecie z kilkoma udanymi miesiacami na koncie czutam si¢
pewnie i gotowa podbi¢ §wiat. A przynajmniej tak udawatam. Mia-
tam flashbacki z dziecidstwa, gdy musiatam wyj$¢ na scene na recital
fortepianowy. Serce walito mi wtedy jak mlot, widzialam tunelowo
i z jakiego$ powodu prawa r¢ka zupetnie mi zdrgtwiala. , Kro, do dia-
bta, moze gra¢ na pianinie ze zdretwiaty prawg reka?” — myslatam,
podchodzac do sfatygowanego fortepianu posrodku sceny. Bytam
pewna, ze mama obsadzi pierwszy rzad calym moim rodzeristwem,
ale nie widziatam ich — wszystko dookota byto czarne. ,,Czy to gorsze
niz $mieré?” To troch¢ melodramatyczne podejscie, ale w wicku 11
lat tak to wlasnie odbieratam.

Musicie sobie teraz uwiadomié, ze indeks Dow Jones krecit sie
ponizej 1 tysiaca przez wigkszo$¢ 1982 roku, akcje mialy dzienny
zakres wahan pét punkreu, a zmienno$é byta niczym w poréwnaniu
z dzisiejszymi czasami.

Gerry obserwowal tasm¢ z notowaniami przesuwajaca si¢ nad
naszymi glowami.

— Kraza plotki o mozliwym przejeciu City Service — powiedzial.

— Serio? Faktycznie wida¢ zwigkszona aktywnos¢. — Czutam sie
bardziej wtajemniczona, niz bylam w rzeczywistosci.

— To ryzykowny ruch, ale moze warto wystawi¢ kilka stelazy.

Nie bede was zanudzaé technicznym zargonem dotyczacym
opcji. Wystarczy, ze wiecie jedno — wystawiajac ,stelaz”, mozecie
ponie$¢ praktycznie nieograniczone straty. A tak si¢ ztozylo, ze
wkrétce miatam do$wiadezy¢ takiej sytuacji na whasnej skérze. ..

Akgje City Service notowane byly w okolicach 34 dolaréw, a stra-
tegia stelaza z ceng wykonania wynoszaca 40 dolaréw oferowata
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10 dolaréw premii. Uscislajac: gdyby w dniu rozliczenia akcje za-
mknety si¢ doktadnie na 40 dolarach, zarobitabym taka wtasnie
kwotg. Gdyby zamknely si¢ pomigdzy 30-50 dolaréw, wciaz byta-
bym na plusie, ale gdyby spadly ponizej 30 lub wystrzelity powyzej
50 dolaréw, straty mogly by¢ astronomiczne.

Opgje wygasaly juz za kilka dni i wydawalo sig, ze nie mogg prze-
graé. Liczytam, ze zgarng petna pule, co bytoby genialnym ruchem
blyskotliwej gietdowej $wiezynki. W 1982 roku przejecia i fuzje
przedsigbiorstw nie powodowaly szalonych skokéw cenowych.

Znacie ten cichy glosik w glowie, ktéry méwi: ,Nie réb tego”,
ale robicie to i tak, bo co tam, zarobicie kasg... Stanctam wtedy
oko w oko z moim najwi¢kszym wrogiem — chciwoscia. Tuz przed
korficowym dzwonkiem wystawitam kilka stelazy. ,,Jak moge prze-
gra¢?” — myslatam naiwnie. Nastgpnego ranka pognatam na gietde,
by sprawdzi¢ pozycje.

Handel akcjami City Service zostat zawieszony. Gulf Oil ztozyto
oferte przejecia po 63 dolary za walor. Gdy notowania si¢ otworzyly,
kurs znalazt si¢ o kilkadziesiat dolaréw wyzej niz na zamkniecie
z dnia poprzedniego. ,,Szes¢dziesiat trzy dolary?! SZESCDZIESIAT
TRZY DOLARY?! Jak to si¢ mogto do cholery staé?”

To byto niestychane. Ta kosmiczna oferta przejecia byta czyms
bez precedensu. Stalam z otwartymi ustami w kompletnym szoku.
Jestem pewna, ze wszyscy widzieli panik¢ malujaca si¢ na moje;j
twarzy. ,,Co ja narobitam?” — myslatam goraczkowo.

Nie miatam na koncie kapitatu potrzebnego do utrzymania po-
zycji. Firma rozliczeniowa kazata mi p6js¢ na parkiet i wszystko
zamkna¢. Upokorzona ruszytam w marsz wstydu od stanowiska
do stanowiska, zamykajac pozycje i blagajac o przyzwoite ceny.
Rekiny wyczuty krew i zaczely krazy¢. Styszatam szepty i ironiczne
komentarze w stylu: ,, Wiedzialem, ze nie wytrzyma”.

To byt jeden z najbardziej upokarzajacych momentéw mojego
zycia i wydawalo sig, ze trwa wiecznos$¢é. W srodku tego piekta czas
stangt w miejscu. Jakby wszech$wiat chciat si¢ upewnié, ze zapa-

mictam t¢ lekcje na zawsze.
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Gerry tez wystawial stelaze, ale jego konto bylo dwadziescia
razy wicksze niz moje. Ja bylam malg rybka, ale i tak stracitam
86 tysi¢cy dolaréw. Dzi§ moze to nie brzmi jak fortuna, ale dla
mnie, golej jak $wicty turecki, byto to jak strata 86 milionéw. Tak
oto dwudziestotrzylatka w niecala dobe przepuscita réwnowarto$é
studiéw MBA na Uniwersytecie Stanforda.

Jakby na ironi¢, Gulf Oil nazajutrz wycofato si¢ z przejecia. Zo-
rientowano si¢, ze 63 dolary za akcje to gruba przesada, wige kurs
spadt 0 20 punkeéw. Ale ja bytam zmuszona zamkna¢ pozycje juz
dzien wezesniej. Szkoda nieodwracalna. Statam si¢ niewolnica firmy
rozliczeniowej na nastgpne sze$¢ lat, harujac na sptate dtugu.

Lata pdzniej zaprzyjaznitam si¢ z Larrym McMillanem, guru
opgji. Zaczynat w arbitrazu. Jego firma tez oberwata w aferze z Gulf
Oll, tyle ze im si¢ dostato, gdy cena spadta. Mnie — gdy wystrzelita.
Jak to méwia, nieszczgscia chodzg parami. Z Larrym szybko sig
dogadalismy — taczyla nas trauma po Gulf Oil. Doceniatam tez, ze
byt $wietnym pianista. Z czasem dowiedzialam sie, ze praktycznie
kazdy trader ma za sobg wezesng wpadke. Chodzi tylko o to, zeby
ja przezy¢.






Nie wydawato sie to
rozsadne

ie wydawalo si¢ rozsadne, aby w wicku 23 lat ogtaszaé ban-

kructwo. Po mojej finansowej katastrofie znalaztam si¢ w kto-
potliwej sytuacji — bytam winna pokazna sume pieniedzy firmie
rozliczeniowej. Z braku innej mozliwosci z podkulonym ogonem
zwrécitam si¢ do dziadka o finansowe wsparcie. Byl jedyng osoba
w mojej rodzinie, ktéra dysponowata srodkami mogacymi wycia-
gna¢ mnie z dtugéw.

— No prosze, latasz po Wall Street i pakujesz si¢ w klopoty! —
powiedzial.

Dziadek zdecydowanie nie pochwalat moich wyboréw. Byt konser-
watywnym czlowickiem i nie wierzy! w robienie fortuny na gieldzie.
Trudno si¢ mu dziwi¢ — urodzit si¢ w rodzinie z dziesigciorgiem dzieci,
w ktérej kazde miato tylko jedna par¢ butéw. Mimo to przetrwat
Wielki Kryzys i pézniej zostat cenionym prawnikiem. WspSteworzyt
kancelarie w Seattle w stanie Waszyngton, a jego partnerem byt Wil-
liam Gates, ojciec Billa Gatesa. To jeden z tych zwiazkéw, ktérymi
rodzina lubi si¢ chwali¢ na przyjeciach — w koricu fajnie jest méc
rzuci¢ takim nazwiskiem, jak Gates. Jakie to drobnomieszczariskie.
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Z kieliszkiem martini w doni prowadzitam small talki, ktére
wygladaty mniej wigcej tak:

— Wiesz, moja mama dorastata razem z Billem Gatesem.

— Nie gadaj!

— Alez tak! Jego ojciec byt wspdlnikiem mojego dziadka.

— Niemozliwe!

Myéj dziadek byt tak niechetny ryzyku, ze kiedy William Gates
zapytal, czy chciatby zainwestowaé w firme jego syna Billa, dziadek
wykpil ten pomyst.

— Komputer? Przeciez to si¢ nikomu do niczego nie przyda! —
wykrzyknat.

Gdyby tylko wiedzial, co tracif!

W tamtej sytuacji dziadek wyrazit swojg opinig jasno:

— Sama si¢ w to wpakowatas i sama musisz znalez¢ sposdb, zeby
si¢ z tego wydostad.

Jestem pewna, ze towarzyszyta temu jaka$ przemowa o budowa-
niu charakteru, a pewnie dla lepszego efektu dorzucit tez ,,mtoda
damo”.

Szczgécie w nieszezesciu, ze moja firma rozliczeniowa réwniez
znajdowata si¢ w trudnej sytuacji i musieli odzyska¢ swoje pieniadze.
Nie cheieli mnie pograzaé. Zalezalo im, zebym pozostata w biz-
nesie i mogta sptaci¢ dtug. Poniewaz inna firma z Nowego Jorku
potrzebowata kogos na miejscu na Gieldzie Pacyfiku, pozwolono
mi zostaé. W ten spos6b dostatam szans¢ odrobic¢ stratg i zwrdcié
pieniadze. Moim nowym szefem zostat trader o imieniu Morris. Byt
wyksztalconym rodowitym nowojorczykiem, mieszkajacym w Ho-
tel Des Artistes na Upper West Side. Jego pradziadek dorobit sig
fortuny, popularyzujac choinkowe $wiatetka. Ja bylam kalifornijska
surferka, po uszy w dtugach. Tworzylismy naprawdg niezwykla pare.

Morris byt pionierem technologii tradingowych. Jako jeden
z pierwszych opracowal algorytm wytapujacy blednie wycenione
opgje na czterech gléwnych gietdach w kraju. Komputery osobi-
ste jeszcze nie istniaty, wice byto to naprawdg co$ przelomowego.
Do uruchomienia autorskiego programu potrzebny byt komputer
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wielkosci samochodu, przechowywany w Battery Park Plaza. To
bylo znacznie bardziej zaawansowane niz choinkowe §wiatetka, ale
najwyrazniej innowacyjno$¢ byla cecha rodzinnga.

Morris miat traderéw rozlokowanych na wszystkich gtéwnych
gietdach, ktdrzy byli gotowi wykorzysta¢ kazda okazje arbitrazowa
wykryta przez jego komputer. Ja zostatam jego jedyng traderka
na parkiecie Gietdy Pacyfiku. Moja plakietka tradingowa nosita
numer K91, a ze ,K9” w wymowie brzmi podobnie jak ,pies, psi”
(ang. canine — przyp. red.), wigc Morris nazwal mnie ,, Top Dog”,
co przyjetam za komplement.

Cho¢ nie spotykali$my si¢ osobiscie, rozmawiali$my przez te-
lefon kilka razy dziennie. Poniedziatek rano, godzina 7:00 czasu
pacyficznego:

— Hej, Top Dog, wyglada na to, ze kwietniowe opcje kupna na
Wang sa przewartosciowane. Idz i wystaw trochg stelazy!

Godzina 7:25 czasu pacyficznego:

— Hej, Top Dog, opcje na akcje Zapata sa zbyt drogie. Sprawdz,
czy mozesz kupié¢ trochg spreadéw kalendarzowych i wykorzysta¢
wysokie premie.

Pognatam do stanowiska z opcjami Zapata, ale miejscowi trade-
rzy juz mnie wyczuli. Znali mojg strategi¢ i korygowali kwotowa-
nia, zanim zdazytam zlozy¢ zlecenie. Poniewaz ceny opdji nie byty
aktualizowane w sposéb automatyczny, robito si¢ to recznie. Moja
praca polegata na nieustannym bieganiu po parkiecie, a nastgpnie
orientowaniu si¢, ze tuz przed moim przybyciem do stanowiska
ceny ulegly zmianie.

Wedtug modeli Morrisa kazda opcja na parkiecie byta przewar-
to$ciowana. Dzialo si¢ tak dlatego, ze wielka hossa byla dopiero
w poczatkowej fazie, a modele zmiennosci weiaz odzwierciedlaty
marazm poprzedniej bessy. Nie zdawali§my sobie sprawy, ze pra-
cujemy na przestarzatych danych. Stosowali$my strategie stelaza na
wicgkszosci opgji. Dzigki mojemu bolesnemu doswiadczeniu z City
Service wiedziatam, ze moze okazaé si¢ to §wietng strategia, o ile

ceny poruszajg si¢ w waskim zakresie, ale nauczytam si¢ réwniez,
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ze nie zawsze tak bywa. Dlatego kazdego dnia przychodzitam do
pracy, modlac sig, zeby nic si¢ nie ruszylo.

Podczas gdy ja harowatam na Zachodnim Wybrzezu, na Wschod-
nim pewien dziennikarz o nazwisku Robert Foster Winans ktad}
ostatnie szlify pod méj wyrok §mierci. Winans byt znany ze swojej
kolumny Heard on the Street w ,/The Wall Street Journal”. Jego
stowa potrafity mie¢ niezwykta moc — to, co pisal, mogto wptywa¢
na rynek, a on, wiedzac o tym, wykorzystywal swoja pozycje. Wi-
nans przeszedt do historii jako podstgpny oszust odpowiedzialny
za afer¢ z wykorzystaniem informacji poufnych we wspétpracy ze
swoim dlugoletnim partnerem, Davidem. Ta historia nadawataby
si¢ na operg — jest w niej uwodzenie, chciwo$¢, a nawet spisek ma-
jacy na celu popetnienie podwdjnego samobdjstwa, zanim oddziat
specjalny SEC wpadnie przez frontowe drzwi. Winans przekazy-
wat swoje artykuly przed publikacja pewnemu brokerowi z Kidder
Peabody o nazwisku Peter Brant (nie myli¢ z bohaterem ksiazki
Nieznani mistrzowie rynku Peterem Brandtem — przyp. red.). To
pozwalato mu handlowa¢ na ich podstawie dzieri przed podaniem
do ogélnej wiadomosci. Innymi stowy — wszyscy grali przeciw ko-
mus, kto dysponowat poufnymi informacjami.

Morris i ja obserwowalismy dwie spétki notowane na Gieldzie
Pacyfiku: Tie Communications i Key Pharmaceutical. W krétkim
czasie opcje na akcje obu z nich staly si¢ niezwykle popularne.
Popyt byt tak silny, ze ich implikowana zmiennos¢ wystrzelita jak
olej trafiajacy na goraca patelni¢. Morris i ja mieliémy na obu spét-
kach duze krétkie pozycje w ramach strategii stelaza, kiedy ten
przeklety Winans opublikowat jeden ze swoich artykutéw i bum!
Jedna ze spétek gwattownie skoczyta w gére, zmuszajac mnie do
zamknigcia pozycji.

Morris zadzwonit:

— Ty migczaku! Dlaczego zamknetas pozycje?

I po chwili ponownie bum! Akcje drugiej ze spétek polecialy na
pysk. Zastanawiatam sig, co zrobi¢, podczas gdy tum wokét szalal.

Morris zadzwonil ponownie:
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— Hej! Co ty wyprawiasz? Wejdz tam i skoryguj pozycje!

Znalaztam si¢ w sytuacji bez wyjscia — bedzie Zle, jesli co$ zro-
big, i zle, jesli nie zrobi¢. W srodku tego calego chaosu uciektam
do damskiej toalety. Oczywiscie nikogo tam nie byto, poniewaz
wickszos$¢ traderéw korzystata z meskiej. Zamknetam drzwi kabiny
i skupitam si¢ na szesciokatnych wzorach na kafelkach, az méj wzrok
si¢ zamazal, a po policzkach splynely dwa cieple strumienie fez. ,Co
ja, do cholery, robi¢?” Chwycitam kawalek papieru toaletowego
i wytartam oczy. Spojrzatam w lustro, zeby upewnic si¢, ze moja
twarz nie jest czerwona i opuchnigta. Wygladzitam marynarke,
wzictam gleboki oddech i rzucitam si¢ w wir walki. Po raz kolejny.

Nie jestem pewna, jak przetrwalismy wszystkie putapki poto-
wy lat 80. Byly wrogie przejecia w formie greenmailingu', gorace
plotki, szantaze i wykorzystywanie informacji poufnych. Nie tylko
zostaliémy oszukani przez takich ludzi, jak Robert Foster Winans
i Peter Brant, lecz takze musieli$my radzi¢ sobie z machinacjami
Ivana Boesky’ego i Michaela Milkena. Ten ostatni znany byt jako
,Krol Obligacji Smieciowych”. Obligacja $mieciowa to doktadnie
to, co sugeruje nazwa — obligacja z kiepskim ratingiem kredyto-
wym. To jak pozyczanie sasiadowi 20 dolaréw, gdy wiemy, ze ma
problemy z hazardem i juz jest nam winny 200. W sytuacji obligacji
$mieciowych nie ma pewnosci, czy odzyska sie kase, ale jesli dtug
zostanie splacony, zysk moze okaza¢ si¢ naprawde duzy. Pézniej
sprytnie przemianowano ich nazwe¢ na obligacje wysokodocho-
dowe, zeby tatwiej bylo je sprzeda¢ inwestorom. Przyjemniej jest
mysle¢ o obligacji jako przynoszacej duzy zysk, niz wpajaé sobie do
glowy, ze kupuje si¢ $mieci. Branza finansowa ma zabawny sposéb
na przemianowywanie rzeczy, zeby brzmialy lepiej dla publiczno-
$ci. Wezmy na przyktad termin ,korekea”. Jakie to urocze stowo,

' Greenmailing — praktyka stosowana gltéwnie w latach 80. na rynku ame-

rykariskim, ktdra polegata na zakupie przez inwestora znacznego pakietu akgji
danej spotki (od kilku do nawet kilkudziesigciu procent), a nastgpnie grozeniu
wrogim przejeciem. Celem takiego ruchu bylo sktonienie jej zarzadu do odkupie-
nia pakietu, oczywiscie po wyzszej cenie (przyp. red.).
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w rzeczywistosci opisujace 10-procentowy spadek catego rynku.
»Och, gietda si¢ tylko koryguje”. Zupelnie jakby zrobita sobie je-
dynie mate kuku. Dajcie spokd;.

W kazdym razie Michael Milken dopuscit si¢ oszustw zwiazanych
z papierami warto$ciowymi i byt czesciowo odpowiedzialny za upa-
dek Drexel Burnham, duzej firmy maklerskiej. Ivan Boesky, znany
z rozpoczecia ery wykupéw lewarowanych i fuzji, réwniez oszukiwat
system. Zostal skazany za wykorzystywanie informacji poufnych
i ostatecznie wydal Milkena. A reszta z nas? Robilismy, co moglismy,

zeby przetrwad, a jedli mielismy szczgécie — by prosperowad.



