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Ké ddn don nhdt van cé thé hiéu dwoc nhitng chu dé khé nhdt mién la anh ta chwa cé bdt civy
twdng nao vé chiing trwéc dé; nhung ké thong minh nhdt lai chang thé hiéu dwoc diéu don gidn

nhdt néu anh ta tin chdc rdng minh dd ndm ré diéu dé.

- LEO TOLSTOY, 1897
Ciu chuyén dang sau ngay tin thé cta gidi
tai chinh

Néu chi c6 thé doc mét cudn sach vé cudéc khiing hoang tai chinh ndm 2008, hay doc cu6én sach

ban dang cAm trén tay, Bin Khong (The Big Short) cua Michael Lewis.

Cudc khung hoang tai chinh nam 2008 la mo6t trong nhitng tham hoa kinh té€ ndang né nhat
trong lich st va sw dnh hudng clia nd van con ton tai cho dén nhiéu ndm veé sau. Theo wéc tinh
ctia nhitng nha kinh té, thiét hai Ién dén hang nghin ty d6-la, dac biét hang ty d6-la tién thué
ciia ngwoi din My da khong duoc str dung dé phuc vu cho chinh ho ma lai bi chinh pht dung dé
ctru cac tap doan 1dn thoat khdi pha san cung nhitng 6ng chu giau cé ctia ching. Cudc khing
hoadng nay khong dén tir chién tranh, hay suy thoai, ma n6 xuit phat tir mot c6 may lam tién
dién ro, dwgc mot s6 ngudi xy duwng trén nhitng mo hinh toan hoc day sai sét va chang miy ai
hiéu duoc. Cac cong ty Phd Wall, véi sw tham lam va thd o cia minh, sdn sang cho nhiing nguwoi
khong c6 kha ning tra no vay tién, thim chi con chang can gidy td, dé tir d6 tao ra nhirng
khoan thé chap dwdi chuan lam co sé cho nhitng sdn pham tai chinh déc hai ma ho c6 thé ban
di ban lai va kiém bon tién. Diéu dang budn cudi 1a ¢6 may nay dwoc boi tron béi cac cong ty
xép hang quyén lwc nhit thé gi¢i, nhitng to chirc ma dang ra phai c6 trach nhiém cao nhat
trong viéc phat hién va ngan chan khing hoang nay lai chinh la nhirng t6 chirc da ti€p tay cho
nd. Ho san sang cho nhitng sdn pham tai chinh rac rwéi kia cac di€m s6 cao nhit vén chi danh
cho nhitng sdn phdm do Chinh phi My bdo lanh va phat hanh. GAn nhw kh6ng mét ai phat hién
ra diéu d6. Nhirng nha diéu hanh ngan hang 16n nhat cia My khong. Cuc Dw trir Lién bang My
khong. Va cac quan chitc chinh ph cling khong. Tuy nhién, van c6 mot thiéu sé nha dau tw

phat hién ra diéu dé. Cu6n sach nay sé ké cau chuyén vé ho.

Trong cudn sach nay, ban sé duoc thiy nhitng tén tudi lirng 1ay trong nén tai chinh thé gidi
nhw Standard & Poor, Moody’s, Morgan Stanley, Bear Stearns,Citigroup, Goldman Sachs, AIG
lai cw x¥ nhw nhitng ké chang biét gi vé tai chinh. Ban ciing'sé dwoe gdp nhirhg nhan vat, dién
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hinh la Steve Eisman, Michael Burry, nhitng ngwoi bi coi la 1ap di nhwng lai thudc vé mot sé rat
it nhin ra dwgc toan bo sw théi nat ciia hé thong trwérc khi né sup doé. Ban sé dwoc thay cach ho
phai diu tranh v&i sw nghi nger khuing khié€p ctia chinh ban than ciing nhw ctia ngwoi khac dé
gitr virng y kién cia minh va dem vé thanh cong vang doi. Bén canh d6, cu6n sach ciing ké vé
cac nhan vat phan dién gép phan chi chét tao nén cuéc khiing hoang nay, dé 1a Howie
Hublerctia Morgan Stanley, ngwdi dd mot minh tao ra khoan 16 9 ty do-la va dwoc ghi danh vao
lich str v&i tw cach 13 nguwoi bi 16 ndng nhit chi trong mot giao dich, hay Joseph Cassano cia
AIG, ngudi da phai chiu khoan 16 hon 99 ty do-la.

Db6i v&i nhitng nguwdi lam vé tai chinh, ré rang cuén sach nay la moét kho twliéu vo gia, mot cau
chuyén khong thé khong doc, chira day nhitng sw kién va bai hoc vo gia, tir viéc danh gia con
nguoi, td chirc cling nhw viéc di nguwoc lai ddm dong. Ddi véi nhirtng ngwdi so nganh tai chinh,
du truée hay sau khi doc cudn sach nay, va du bat ky Iy do nao, c6 1& cac ban can phai biét rang
ngoai nhitng ngwdi ding nhu Steve Eismanva Michael Burry da kiém dwoc cd mot déng tién
thi nhitng nguoi sai nhw Howie Hubler hay Joseph Cassano van bé tui ca chuc triéu d6-la. Cong
ty 16 nhung ho thi khong sao ca. Cudc khiing hoang tai chinh ma dang ra sé quét sach toan bd
nén tai chinh My thi cudi cung chi c6 Lehman Brothers va Bear Stearns sup do, con nhitng 6ng
16m khac déu dwgc Chinh phi My dung tién thué ctia dan dé ciru ma khong phai doi lai gi nhiéu.

Liéu c6 nganh nao dé kiém tién hon nganh tai chinh, khi ma du dung hay sai, ban van c6 tién?
Tréan trong gi¢i thiéu cudn sach véi ban doc.
Ha Noi, thang 3 nam 2014

CONG TY CO PHAN SACH ALPHA
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Loi mo dau
Yéu tinh

Dai vdi toi, viec mot ngan hang dau tw trén Phd Wall sdn sang tra toéi hang tram nghin d6-la dé
toi tw vAn dau tw cho nhitng nguwoi tredng thanh van ludn 1a mét bi 4n. Téi méi chi 24 tudi,
khong c6 kinh nghiém, ma ciing chang dac biét hirng thi véi viéc dw dodn ¢d phiéu nao, trai
phiéu nao sé tang hay gidm. Chirc ndng chinh ctia Phé Wall la phin b6 vén: quyét dinh ai sé
nhan dugc ching, ai khong. Hay tin toi khi toi ndi v&i ban rang toi chang biét gi ca. T6i chuwa
tirng hoc vé ké toan, chwa tirng diéu hanh doanh nghiép va thim chi chwa tirng quan ly tién tiét
kiém ctia riéng minh. T6i nhay vao mot cong viéc & Salomon Brothers vao nam 1985, va nhay
ra, giau hon, vao nam 1988, va du cho tbi da viét han mot quyén sach vé trai nghiém nay, tit ca
moi thit d6i véi toi van hét strc phi ly - day 1a mot 1y do tai sao toi lai dé dang tranh xa dong
tién dén nhu vay. Toi biét diéu dé sé khong kéo dai 1au. Sdm hay mudn, nguwoi ta cling sé phat
hién ra t6i cing véi rat nhiéu nhirng ké na na toi 1a 1t ngwoi Itra ddo. Sém hay mudn, mot cudc
Pai thanh toan ciing sé dén, khi Pho Wall birng tinh va hang tram, néu khong muon néi la hang
nghin ngwoi tré nhu toi, nhitng ké khong cé quyén dit cwoc 16n bang tién clia ngwoi khac hay

thuyét phuc nguoi khac dat cwege nhw vy, sé bi truc xuat khéi gidi tai chinh.

Khi t6i ngoi viét vé nhirng gi toi da trai qua - hay chinh la cuén Liar’s Poker - t6i viét véi tinh
than ctia mot thanh nién nghi rang minh da roi di dung luc dang triing manh. Tdi chi viét
nguéch ngoac mot thong diép va bd né vao trong chai dé danh cho nhirng ai sé phai trai qua
nhitng phan nay trong twong lai rat xa. Néu khdng c6 nguwoi trong cudc nao ghi lai tat ca nhirng

diéu nay, téi doan chirng, trong twong lai, sé chang ai tin ching da tirng xay ra.

Tinh dén thoi diém dé, moi thir dwoc viét vé Phé Wall déu lién quan dén thi trweong c6 phiéu.
Ngay tir dau, thi trweong c6 phiéu di la noi sinh séng ctia phan 1én Pho Wall. Nhwng cudn sach
cda tbi chd yéu viét vé thi trweong trai phiéu, bédi Pho Wall hién dang kiém dwoc rat nhiéu tién
nho viéc dong gbi, rao ban va trado doi nhirng khodn no ngay cang 1én ciia nwéc My. To6i cho
rang, diéu nay cling khong kéo dai lau. T6i nghi, minh dang viét vé giai doan nhitng nim 1980
& My, khi mot cwdrng qudc mat di ly tri tai chinh ctia né. Téi hy vong cac doc gia twong lai sé
cam thiy kinh hoang khi biét rang vao nam 1986, CEO ctia Salomon Brothers, John Gutfreund,
da dwoc tra 3,1 triéu d6-la “nho” diéu hanh doanh nghiép lao d6c. T6i hy vong ho sé ha hoc
mom kinh ngac khi doc cadu chuyén vé Howie Rubin, m6t nh@nyién giao dich trai phiéu thé

chip, ctia Salomon, ngwdi da chuyén dén Merrill Lynch va'nhanh chéng dé mat 250/triéu do-la.
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Toi hy vong ho sé bi sc khi biét rang & Phd Wall trueéc day, cac CEO chi biét rit mo ho vé

nhing rai ro phirc tap ma cic nhan vién giao dich trai phiéu cia ho dang chip nhan.

Toi chwa tirng may may nghi ngd rang tinh hinh tai chinh nhirng nim 1980 sé kéo dai hon 2
thap ky, hay rang su khéac biét vé mic do gitra Phé Wall va doi séng kinh té€ thuwong nhat sé
dwoc ddy 1én thanh sw khac biét vé tinh chit. Rang mot nhan vién giao dich trai phiéu c6 thé
dwoc tra 47 triéu do-la/ndm ma van cdm thiy nhw dang bi lira. Rang thi treong trai phiéu thé
chip, thi ra doi trén san giao dich Salomon Brothers, von dwoc coi la mét y twéng tuyét voi
vao thoi diém do, lai dan dén tham hoa kinh t& ddm chat tai chinh nhat trong lich st. Ring
chinh x4c 20 ndm sau khi Howie Rubin tré thanh cai tén tai tiéng quen thudc “nho” khoan
thua 16 250 triéu d6-la, m6t nhan vién giao dich trai phiéu thé chdp khéc ciing tén 1a Howie, &
Morgan Stanley, da 16 9 ti d6-la chi trong mét giao dich, ma van khéng ai biét dén ngoai mot
nhém nho nhitng ngwdi bén trong Morgan Stanley tirng nghe vé nhirng gi anh ta da lam hoacly

do anh ta lai lam vay.

Khi ng6i viét cudn sach dau tién, téi khong c6 wéc mong gi 16n ma chi don thuin mudn ké lai
nhirng gi toi cho la mot cAu chuyén dang kinh ngac. Néu ban chudc cho t6i vai ly va sau dé héi
tdi rang cudén sach nay sé c6 dnh hwdng gi trén thé gidi, toi c6 thé da tra 1oi dai loai nhw, “Toi
hy vong rang cac sinh vién dai hoc dang c6 gang tim huéng di cho minh sé& doc cudn sach va
hiéu dwoc rang thit ngd ngin khi tir bé niém dam mé hoic thAm chi chi 1a nhitng s& thich mo
nhat cta ho dé tré thanh nha tai chinh.” Téi hy vong rang mot vai dira tré sang da & Dai hoc
Bang Ohio ma thwc sw muén tré thanh nha hai dwong hoc sé doc cu6n sach cia toi, phat lor loi

dé nghi ctia Goldman Sachs, va giwong buém ra khoi.

Tuy nhién, khéng hiéu thé nao ma théng diép nay hau nhw bién méit. 6 thang sau khi Liar’s
Poker dwoc xuit ban, téi nhan dwoc rat nhiéu thw tir sinh vién Pai hoc Bang Ohio. Chiing muén
biét liéu toi con bt cir bi mat nao khac mudn chia sé vé Phé Wall hay khong. Ching da doc

cudn sach clia toi va coi né nhw mdt cuén cAm nang huwdng dan.

Trong 2 thap ki sau khi roi di, t6i mong cho ngay tan ciia Phd Wall nhw t6i da dw liéu. Cac
khodan tién thwdng trén troi, nhitng cudc diéu hanh vo tin cda 1t nhain vién giao dich ltra dao,
vu bé b6i da danh chim Drexel Burnham, tai ti€ng da huy hoai John Gutfreund va xéa so
Salomon Brothers hoan toan, cudc khing hodng ndi tiép sw sup d6é Long-Term Capital
Management ctia John Meriwether, 6ng chu cii ctia t6i, va bong bong Internet: Hét Ian nay dén
lan khac, hé thong tai chinh, xét vé nghia hep, mat dan sw tin.twdng. Thé nhuwng, cic ngan hang

16n & Ph6 Wall, trung tAm ctia hé thong tai chinh nay, van ti€p tuc phatitrién;cUngVdi s6 tién
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ma ho phan phat nho giot cho nhitng thanh nién 26 tudi dé nhirng ngwdi nay lam nhirng viéc
ma rd rang chang mang lai loi ich gi cho x4 héi. Cudc n6i diy cia thanh thi€u nién My chéng lai
van hoéa tién té khong bao gior dién ra. Tai sao phai ban tim dén viéc 14t d6 thé gidi cia bd me

ban khi ban c6 thé mua n6 va ban di tirng manh cua thé gi¢i d6?

C6 luc, toi da thoi khong cho doi nita. Toi cho rang khong c6 vu bé bdi hodc ddo nguoc nao du

16n @€ nhan chim cad mot hé thong.
bung luc dé, Meredith Whitney mang tin tirc dén.

Meredith Whitney la mot nhan vién phéan tich vé danh, chuyén phan tich cac cong ty tai chinh
cho mot cong ty tai chinh vé danh, Oppenheimer and Co.. Ngay 31 thang 10 nam 2007, c6 dw
doan rang Citigroup da quan ly yéu kém dén mikc cAn phai cat gidm c6 tirc néu khong sé pha
san. Khong ai c6 thé biét chac chuyén gi dang dién ra bén trong thi trudng chirng khoan vao
bAt ctr mot ngay nhat dinh nao, nhung vao ngay 31 thang 10 dé, nguwoi ta biét chic rang
Meredith Whitney di khién thi trwedng c6 phiéu tai chinh chao dao. Pén cudi ngay giao dich,
mot phu nit vé co ban chwa ai tirng nghe dén, mét ngwdi hoan toan vé danh, da khién gia co
phiéu cua Citigroup tut 8% twong dwong véi 390 ti d6-la boc hoi khéi thi treong chirng khoan

MyJ. 4 ngay sau, CEO Chuck Prince cta Citigroup ttr chic. 2 tuin sau, Citigroup giam co tirc.

K& tir thoi diém do6, Meredith Whitney da tré thanh E. F. Hutton: Khi ¢6 néi, moi ngudi lang
nghe. C6 c6 thong diép rat ré rang: Néu mudn biét gia tri thwe sw ctia cac cong ty & Phé Wall
nay, hay quan sat that khach quan va ky lwdng cac loai tai san kém hip dan ma cac cong ty nay
dang ndm giit bang tién di vay, va twdng twong xem ho sé thu vé dwoc gi trong mot cudc ban
thao. Theo c6, ddi ngii nhan vién khéng 16 dwoc tra lwong cao trong cic cong ty nay hoan toan
v0 gia tri. Su6t nam 2008, ctt moi khi cAc nhan vién ngan hang va nha moi gidi tuyén bo rang
ho d3 giai quyét duwgc cac vAn dé cia minh, luc thi bang bit toan ghi gidm gia tri, lic thi bang
viéc huy dong von, cd lai dua ra tuyén bé ctia chinh minh: Cac anh chi d3 nham. Cac anh chi van
khong chiu d8i mit véi viéc minh da quan Iy doanh nghiép toi té nhw thé nao. Cac anh chi van
khong thira nhan nhirng khoan 16 hang ti do-1a trong cac trai phiéu thé chip dwéi chuin. Gia tri
chirng khoan ctia cac anh chi ciing 4o nhw chinh gia tri con ngwoi cac anh chi. Cac doi thi cho
rang Whitney duoc danh gia qua cao; nhitng blogger cho rang c6 chi may man. Hau hét nhirng
gi c6 dwa ra déu dung. Nhuwng mot phin nao do, dung la c6 chi doan. Khéng cé cach nao dé co
c6 thé biét dwoc diéu gi sé xay ra d6i véi nhitng cong ty Ph6é Wall nay, hay mirc do cac khoan 16
cda ho trong thi trweong cho vay thé chap dwédi chuan. Ngay ca chinh cac CEO cling khéng thé

biét diéu nay. C6 noi, “hoic la nhw thé hoic ho déu 1a nhitng ké doitra, nhwng toi'cho rang ho
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that sw khong biét.”

Gio day, ro rang Meredith Whitney da khéng nhin chim Pho Wall. C6 chi thé hién mo6t cach ro
rang va 6n ao nhat quan diém ma hda ra con mang tinh noi loan, chong lai trat tw xa hdi hon ca
nhiéu chién dich do cac luat sw khac nhau & New York khéi xwdng nham phan déi sw thdi nat &
Phé Wall. Néu mot vu bé béi don thuin cé thé pha hily cic ngin hang dau tw 16n & Pho Wall, thi
han 13 ching da bién mAat tir rat 1au roi. Ngwoi phu nit nay khéng noéi rang cic nhan vién ngan
hang Phé Wall 1a nhirng ké thdi nat. Co chi néi rang ho ngu ngdéc. Nhitng con ngwdi nay lam
cong viéc phan bo nguén von nhwng thim chi con khéng biét cach quan Iy tai san ctia chinh

minh.

Thanh thwc ma ndi, c6 phan trong con nguwoi toi cho rang, Néu toi & lai thi ¢ thé chinh tbi da
gay ra thdm hoa d6. Cac nhan vat cht chot trong ddng 10n x0n tai Citigroup ciing chinh la
nhirng ngudi toi tirng lam viéc cung tai Salomon Brothers; mot vai nguoi trong so ho con tirng
c6 mat trong 1&p dao tao tai Salomon Brothers cua t6i. Cé luc, toi khéng thé kiém ché dwoc ban
than: toi goi cho Meredith Whitney. P6 la vao khoang thang 3 nam 2008, ngay trwéc that bai
cua Bear Stearns, khi két qua van & thé can bang. T6i nghi, néu cd 4y ding, day chinh 13 thoi
diém thé gidi tai chinh quay tré lai chiéc hdop ma tir d6, né da thoat ra vao dau nhirng nam
1980. T6i rat td mo mudn biét liéu cb 4y c6 hiéu viéc minh dang lam khong, va cling muén biét
nguwdi phu nit tré dang 1am x4o tron thi treong ching khoan bang moi 1¢i néi cia minh dén tir

dau.

Co 4y dén Ph6 Wall vao nam 1994, sau khi t6t nghiép khoa ti€ng Anh trueong Pai hoc Brown. C6
tim duwoc mot cong viéc tai Oppenheimer and Co. va sau d6 dwoc dao tao béi moét ngwoi khong
chi gitup c6 xy duwng sw nghiép ma con ca thé gi¢i quan cia cb. Tén cia dng la Steve Eisman.
“Sau khi t6i lam vu Citi,” c6 ndi, “mot trong nhirng diéu tot dep nhat da xay ra do la Steve goi
cho tbi va bao rang 6ng tw hao vé tdi nhu thé nao.” Do chua tirng nghe dén cai tén Steve

Eisman nén t6i d3 khong suy nghi gi vé diéu nay.

Nhwng sau d6, toi da doc dwoc mot tin tirc vé viéc mot nha quan ly quy phong hé vo danh &
New York tén la John Paulson di kiém dwoc khoang 20 ti d6-la cho cac nha dau tw ciia minh va
duat tai gin 4 ti d6-la. Pay 1a so tién 1n nhat ma mot ngwoi tirng kiém dwoc mot cach qua
nhanh & Pho Wall. Thém vao dd, anh ta c6 n6é nho dat cworc chong lai cac trai phiéu thé chip
dwéi chuin hién dang nhin chim Citigroup va moi ngan hang dau tw 16n khac & Pho Wall. Cac
ngan hang dau tw Phé Wall giéng nhw cdc song bac & Las Vegas: Ho dwa ra cac ty 1é cwoc. Néu
khach hang choi tro choi ¢ tong bang 0 d€ d4u lai ho thi thi thodngcé thé gianh chién thang
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nhung sé khong bao gi¢ thang mot cach cé hé thdng va thing 16n dén mikc c6 thé khién song
bac pha san. Tuy nhién, John Paulson tirng la mét khach hang cia Pho Wall. Pay 1a hinh danh
phan chiéu sw kém cdi twong tw vén da giip Meredith Whitney lam nén tén tu6i cda minh.
Song bac da danh gia sai nghiém trong ty 1€ dat cwoc trong tro choi cla chinh né, va it nhat
mot nguwdi da phat hién ra diéu do6. Toi lai goi cho Whitney dé hoi c6 iy, giong nhw toi da hoi
nhitng ngwdi khac, rang liéu c6 4y c6 biét ai da dw doan dwoc tran Pai Hong Thuy vé viéc cho
vay thé chip dwdi chuin, dé tir d6 sap x€p trudc nham thu loi tir né hay khong. C6 ai khac chu
y dén viéc banh xe rulet d3 tré nén rat dé doan trudc khi song bai phat hién ra hay khong? Co

ai khac trong chiéc hop den tai chinh hién dai nAm dwoc cac 16 hdng ciia cd6 may hay khong?

Khi d6 1a vao cudi nam 2008. Ngay cang c6 nhiéu chuyén gia tuyén bé rang ho da du doan
dwoc thdm hoa, nhung chi c6 mét s6 it hon rat nhiéu thwe swlam diéu dé. Trong so nay, sé
ngudi dam dit cwoc vao tAm nhin clia minh con it hon nita. Khong dé d€ dirng ngoai sw cudng
loan ctia ddm déng - dé tin rang hiu hét nhitng gi dwoc dé cap trong ban tin tai chinh 13 sai
JAm; dé tin rang hau hét nhitng nhan vat tai chinh quan trong nhit déu dang d6i tra hoic bi lira
- ma khong bi mit tri. Whitney da doc mot mach danh sach véi cd niva ta nhitng céi tén trén
d6, chti yéu 1a cac nha d4u tw cb truc tiép tw van. O gitta 1a John Paulson. Ping diu 1 Steve

Eisman.
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1. Mot cau chuyén c6 xuat xi bi mat

Eisman dat chan vao gidi tai chinh khi téi roi khoi do. Anh 1én 1én & New York, di hoc & cac
treong dong, tét nghiép loai xuit sac tai Pai hoc Pennsylvania, va sau d6 nhan bang danh dw
cia Trwong Luat Harvard. Nam 1991, anh tré thanh mot ludt sw 30 tudi chuyén vé luit doanh
nghiép va luén tw héi tai sao anh lai nghi minh thich tré thanh luat sw. “T6i ghét n6,” anh noi.
“T6i ghét tré thanh mot luat sw. B6 me t6i la cAc nha moi gidi & cong ty chirng khoan
Oppenheimer. Ho da ltra dwoc to6i chdp nhdn mot cong viéc. That chang tét dep gi, nhung dé 1a

su that.”

Oppenheimer la mot trong s6 nhirng cong ty Pho Wall kiéu cii cudi cing va né song soét nho
vao nhitng “dau thira du6i theo” ma Goldman Sachs va Morgan Stanley bo lai. N6 c6 vé gidng
mot doanh nghiép gia dinh hon la mot cong ty. Lillian va Elliot Eisman da dai dién cho
Oppenheimer tw van vé tai chinh cho cac nha dau tw ca nhan ké tir ddu nhirng nam 1960. Do
duoc cac dong nghiép cling nhw khach hang tdn trong va quy mén, ho c6 thé thué bat c ai ho
mudn. Tuy nhién, Oppenheimer hoat ddng theo quy tac gia dinh tri; néu Lillian va Elliot mudn
tuyén dung con trai ho, ho phai tra lwong cho ciu trong nam dau tién, trong khi nhirng nguwoi

khac s€ danh gia xem liéu cau cé xtirng dang dworc tra lwong hay khong.

Cha me cua Eisman, ban chit 1a nhitng nha diu tw gia tri ki€u cf, da luén din do anh rang cach
t6t nhat d€ tim hiéu vé Phé Wall chinh 1a 1am m6t nha phan tich ¢ phiéu. Anh d3 bat d4u bang
cbng viéc nay, lam viéc cho nhitng ngwoi dinh hinh nén dw luin vé cac cong ty dai chung.
Oppenheimer tuyén dung khodng 25 nha phén tich, ma hau hét phan tich ctia ho déu bi phan
con lai cia Pho Wall 1o di. “Cach duy nhit dé€ mot nha phéan tich tai Oppenheimer dwoc tra
lwrong 1a hay lam dang va giy ra di 6n ao dé moi nguwoi chu y,” Alice Schroeder, ngwoi phu
trach cac cong ty bao hiém cho Oppenheimer, da chuyén t&i Morgan Stanley, va cudi cung tré
thanh nguwoi viét tiéu st chinh thirc cho Warren Buffett, néi. C6 ndi thém, “Cé mét yéu td phan
van héa & Oppenheimer. Nhan vién & cic cong ty 1én déu dwoc trd lwong dé dong thuan.”
Eisman héa ralai c6 khiéu giy 6n ao va phan doi cic quan diém dong thuin. Anh khéi dau la
mot nha phan tich ¢6 phiéu cip thip, mot ngudi phu viée, chang mong gi duwoc dwa ra y kién
riéng. Piéu nay da thay doi vao thang 12 nam 1991, chwa diy m6t nam ké tir khi anh lam cong
viéc m&i nay. Mot nha cho vay thé chip dwdi chuln cé tén 1a Aames Financial da phat hanh co
phiéu ra cong ching, nhung khong ai & Oppenheimer quan tim dén van dé nay. Mot trong

nhirng nhin vién ngin hang ctia Oppenheimer, ngwdi hy vongdurec Aamesituyén dung, da di
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xung quanh b phin nghién ctru dé tim ngwdi biét bat cir diéu gi vé mang kinh doanh cho vay
thé chap. “T6i la m6t nha phan tich cip thip va chi dang trong qua trinh hoc héi,” Eisman ndi,
“nhung toi da nodi véi anh ta rang khi con 1a mot lut sw, tdi da lam mot vu cho The Money
Store.” Anh ta dd nhanh chéng dwoc bo nhiém la nha phan tich chinh cho Aames Financial.
“T6i da khong ndi véi anh ta rang cong viéc clia toi chi la doc tim 16i trong cac tai liéu va toi

chiang hiéu quai gi vé nhitng thir chét tiét d6.”

Aames Financial, gidng nhu The Money Store, nam trong mdt hang muc méi gdm cac cong ty
m& rong viéc cho vay d6i véi nhitng ngwdi My thiéu tién mat, hay con dwoc goi mét cach hoa
m¥ la tai chinh chuyén biét. Hang muc nay khong gom Goldman Sachs hay J.P. Morgan ma géom
nhiéu cong ty it dwoc biét dén va déu cé lién quan dén sy bung no cho vay thé chap dwéi chuan
vao dau nhirng nam 1990. Aames la cong ty cho vay thé chidp dwéi chuin dau tién phat hanh co
phiéu ra c6ng chiing. Cong ty thir hai ma Eisman dwoc giao nhiém vu phu trach la Lomas
Financial. Lomas vira m&i thoat khoi canh pha san. “Toi dwa ra khuyén nghi ban thir nay béi
no la thir rac rwdi. Té6i khong biét 1a anh khong dwoc khuyén nghi ban nhitng cong ty nay. Toi
nghi rang c6 ba chiéc hdp - mua, giit va ban - va anh c6 thé chon cai ma anh nghi la anh nén
chon.” Steve Eisman bi budc phai lac quan hon, nhwng swlac quan khong dén véi anh mot cach
tw nhién. Anh c6 thé giad vor lac quan, va thinh thoang c6 lam viy, nhwng anh sé thoai mai hon
néu khong phai ban tim vi diéu dé. “T6i cé thé nghe thay tiéng anh ta hét vao dién thoai tir
cu6i hanh lang,” mdt dé6ng nghiép cii cia anh chia sé. “Anh ta vui vé chi ra nhitng di€m tiéu cuc
vé ¢ phiéu ctia cac cong ty anh ta phu trach. Anh ta nghi gi, n6i ndy.” Eisman van giit nguyén
khuyén nghi ban ddi v&i Lomas Financial, ngay ca sau khi n6 thong bao rang cac nha dau tu
khong cin lo lang vé tinh hinh tai chinh cta né, b&i né da phong ngira rui ro thi tredng. Eisman
néi, “Cau don tuyét voi nhat toi da tirng viét & cwong vi mét nha phan tich 1a sau khi Lomas néi
ho da dwoc phong ngira khoi rui ro.” Anh trich dan lai cAu d6 tir trong tri nhé ctia minh:
“’Lomas Financial la mét dinh ché tai chinh dwoc phong ngtra khéi rdi ro mét cach hoan hao:
né thua 16 @ moi moi trwedng 1di sudt c6 thé nhan thirc dugc.’ Toi thich viét cAu d6 hon bat cir
ciu nao toi tirng viét.” Mot vai thang sau khi anh xuat ban ciu néi nay, Lomas Financial tré lai

tinh trang pha san.

Eisman nhanh chong khang dinh minh 1a mot trong s6 it cac nha phan tich tai Oppenheimer c6
quan diém c6 thé khudy dao thi treomg. “N6 gidng viéc téi dwgc quay tré lai thoi di hoc vay,”
anh noi. “T6i sé tim hi€u vé mdt nganh nao d6, va téi sé di va viét vé nd.” Moi ngwoi & Pho Wall
bat diu coi anh 1a mot nhan vat chan that. Anh 3n mic ki€u nira mua, nhw thé cé ai dé da phai

rat kh6 khan méi mua dwoc cho anh nhitng bd quan 4o m@i va'dep nhwngikhéng chiicho anh
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cach mac ching. Mai téc vang duoc cat ngan cla anh trong nhw thé anh da tw cat ching. TAm

diém trén khuén mit nhan nhui, biéu cdm va khong than thién ctia anh chinh 1a cai miéng, boi
ldc nao né cling mé ho ngay ca khi anh dn. Ck nhw thé anh s khéng thé tudn ra hét nhirng suy
nghi vira thodng qua dau trwéc khi suy nghi khac ap dén, nén ludén phai gitr cho kénh do6 thong

suot.

Khi anh tiép xuc vdi thé gidi bén ngoai, mot khudén maiu sé& xuat hién. Ngay cang c6 nhiéu
nguoilam viéc cho Steve Eisman yéu mén anh, hodc it nhat bi anh lam cho buén cwoi. Ho danh
gia cao sw san sang va kha ning tir bé ca tién bac va kién thirc cia anh.“Anh 4y 1a mot nha gido
bam sinh,” mot phu nit tirng 1am viéc cho anh néi. “Va anh 4y bao vé phu nit mot cach dir doi.”
Anh d6ng cdm v&i nhitng nguwoi bé nho va nhitng ngudi luén bi thua thiét du cho ban thian anh
chwa bao gio nhw vay. M3c khac, nhitng nguwdi quan trong ma hy vong rang sé nhan dwoc sw
ton kinh tir Eisman lai thwong roi khoi cudc gdp mit véi anh trong tAm trang bi sdc va phan
nd. “Rat nhiéu ngudi khong hiéu Steve,” Meredith Whitney néi véi toi, “nhwng ai hiéu anh iy
déu quy mén anh 4y.” Mot trong sé nhirng ngwdi khong hiéu Steve la giAm d6c mot cong ty moi
gidi 1on ciia My, ngwdi da nghe Eisman gidi thich trueéc hang ta cac nha dau tw vao bira trwa vé
ly do tai sao 6ng ta, vi gidm doc do, lai khong hiéu chinh cong viéc kinh doanh ctia minh, va sau
dé nhin anh 4y roi di gitra bira an trwa va khong bao gior quay lai. (“T6i phai vao nha vé sinh,”
Eisman néi. “T6i khong hiéu tai sao t6i khong bao gior quay lai.”) Sau bira trwa dé, vi gidm déc
nay da tuyén bé rang 6ng ta sé khong bao gi buéc chin vao bat cit cin phong nao cé Steve
Eisman & d6. Cht tich mot cong ty bat dong san 16n ciia Nhat Ban 1a mot vi du nita. Ong da gt
cho Eisman cac bao cao tai chinh ctia cong ty minh va sau dé da cung véi mét phién dich vién
dén dé moi Eisman dau tw. “Ong tham chi con khdong sé hitu c6 phiu & cong ty minh,” Eisman
néi, sau phan gi&i thiéu rat ti mi dién hinh cda vi doanh nhin Nhat Badn nay. Nguwoi phién dich

da noi nho véi vi CEO.
“0f Nhat, cac nha quan ly thwong khong s& hitu ¢ phiéu,” cudi cung anh ta noi.

Eisman cho rang cac bao c4o tai chinh ctia ga nay chang cho thiy bat ct chi tiét thuc sw quan
trong nao vé cong ty cia han; nhung thay vi chi don gian néi nhw vy, anh tung ban bdo cao 1én

khong, nhw thé virt mot thir rac rwdi. “Pay... 1a d6ng gidy chui toilet,” anh néi. “Dich di.”

“Quy 6ng Nhit Ban bo kinh ra,” mdt ngudi chirng kién cudc gap go ki la nay nhé lai. “Moi 6ng

4y run 1én. Chién tranh Thé gidi Il nhw sap nd ra. ‘Gidy toy-lay? Gidy toy-lay uw?”

Mot nha quan ly quy phong ho, ngwoi coi Eisman nhw motngudi ban, da gidi thich cho téi vé

con ngwoi anh nhwng chi mot phit sau d6 - sau khi 6ng moé,ta.viée Eisman‘dang vach tran
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nhiéu nhan vat quan trong la nhirng ké néi déi hoic nhitng tén dan don - 6ng bat dau cuoi.
“Anh ta 1a mot ngwoi thich chAm choc xét vé mit nao dé, nhung anh iy ciing th6ng minh, trung

thwc va khong biét so.”

“Ngay ca & Phgd Wall, ngwoi ta cling nghi anh 4y 1a ké tho 16, dang ghét va hiéu chién,” vo clia
Eisman, Valerie Feigen néi. “Anh 4y khéng quan tAm dén cach cw xt. Tin toi di, t6i da rat, rat co
ging.” Sau khi c¢6 d4n anh v& nha ra mét [in d4u tién, me c6 di noéi, “O, ching ta khong thé ding
ciu ta nhung hoan toan cé thé ban dau gia ciu ta tai UJA.” Eisman dwoc cho la ¢6 tai lam mat
1ong ngwoi khac. “Anh 4y khong tho 16 mot cach gia tao,” vo anh giai thich. “Anh 4y tho 16 mot
cach chan thit. Anh iy biét moi ngwdi nghi anh dy la nguwoi nhw thé nao nhuwng anh 4y khong

nghi minh nhw vay. Steven séng theo cich riéng ctia minh.”

Khi dwgc hdi vé sw kh6 chiu ma anh thwong dé lai phia sau minh, Eisman trong nhw khéng
hiéu gi, thim chi c6 chat nhw bi xtic pham. “C6 lic, t6i quén ca chinh ban than minh,” anh tra

101 véi mot cai nhun vai.

bay la gid thuyét dau tién trong rat nhiéu gia thuyét vé Eisman: Anh 4y chi don thuén la quan
tdm dén bat c diéu gi ndy ra trong dau hon la ai dang dirng triedc mat minh va méi quan tim
thir nhit luén ap dao cai con lai. Gia thuyét nay da giang mot don manh vao nhirng ngudi biét
ro Eisman la ngwdi khéng hoan hdo. Me cda anh, Lillian, da dwa ra gia thuyét thir hai. “Trong
Steven thuc sw ton tai 2 con nguwdi,” ba ndi mot cach than trong. Mot la ciu bé da dwoc ba mua
cho chiéc xe dap doi méi ma ciu rat khat khao, chi dé ciu dap xe dén Cong vién Trung tam,
cho mot dira tré ma ciu chwa tirng gdp mit mwon, va nhin chiéc xe mat hut khoi tAm mat. Con
nguwoi con lai la chang thanh nién tré muén nghién ctru vé Talmud, khong phai bé&i anh ¢ chut

quan tAm gi dén Chiia ma b&i anh rat to mo vé nhitng mau thuin bén trong do.

V&i nhirng théng tin thu thip dwoc thi ¢6 vé Eisman la mot nhan vt ky la. Va anh cling dén Pho
Wall vao ddu mot giai doan ky la. Thi trwdong trai phi€u thé chap ra doi mot thip nién truwdc da
m¢& rong Pho Wall t&i mot diém ma nd chwa tirng dén trude d6: cac khodn no cia nhirng nguoi
dan My binh thwong. Lic dau, c6 may thi tredng trai phiéu mai chi quan tAm téi nira dan s6
My c6 kha nang thanh toan tét hon. Gior dy, véi viéc mé rong thi trwong trai phié€u thé chip
sang nhom din My c¢6 uy tin tin dung thip hon, n6 da tim dwoc ngudn nhién liéu nam trong

nhitng mon ng cda ntra con lai c6 kha nang thanh toan kém hon.

Trai phiéu thé chip khac trai phiéu doanh nghiép va trai phiéu chinh phu ki€u cii & nhitng khia
canh rat quan trong. Trai phiéu thé chip khong phai la mot khodnvay 1on cé thoi han c6 dinh

ro rang. Mot trai phiéu thé chip la mot quyén déi véi cac dong tién tlr motro gom hang ngan
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khoan cho vay mua nha c6 thé chap. Nhitng dong tién nay luén c6 van dé, b&i ngudi vay co
quyén tra hét bat cir lic nao ho mudn. Pay la ly do 1é6n nhat duy nhit ma cic nha diu tw trai
phiéu ban diu cam th4y rat mién cuwdng khi dau tw vao cac khoan cho vay mua nha c6 thé
chip: Nhitng nguoi di vay cdc khodn vay c6 thé chip thwdong hoan trd cac khoan vay chi khi lai
suit giam, va ho c6 thé doi no véi gid ré hon, khién chi sé hiru trai phiéu thé chip phai cAm
mot dong tién mat va diu tw véi 1di suit thap hon. Nha dau tw vao cadc khoan cho vay mua nha
c6 thé chip khong biét khoan dau tw cta ho sé kéo dai dwoc bao 1au, chi biét rang anh ta/co ta
sé& nhan lai tién ciia minh vao thoi diém ho {t mong mudn nhit. D& han ché sw khong chic chan
nay, nhitng nguwdi ma téi tirng lam viéc cung & Salomon Brothers, nhitng ngu¢i tao ra thi
trueorng trai phiéu thé chap, da dwa ra mot gidi phap théng minh. Ho 14y cac ré nhitng khoan
cho vay mua nha c6 thé chap khong 16 va chia cac khoan thanh todn cda chd nha thanh tirng 1at
nho, goi la cic tranche. Nguw¢i mua tranche dau tién giong nhw chti s& hiru ting trét cia mot
toa nha trong con lii: Ho sé bi nhin chim béi dot song tra truéc cac khoan vay thé chip dau
tién. D6i lai, ho nhan dwoc mirc 1di suit cao hon. Nhitng nguwdi mua tranche thir hai - ting 2
cla toa nha - nhin dwoc dot séng tra trudece ti€p theo va déi lai, cling nhan dwoc mirc 1ai suit
cao thir hai, v.v... Nha diu tu & tAng trén cing cia toa nha nhan dworc 1di suit thap nhit nhung

c6 sw dam bao 16n nhat rang khoan dau tw ctia ho sé khong chdm dit trwdre khi ho mudn.

Noi s¢ hdi lén cia nha dAu tw trai phiéu thé chip trong nhitng nam 1980 1a ho dwoc hoan tra
qua nhanh, chir khéng phai la khong dwoc hoan trad. Cac r6 gobm nhitrng khoan vay lam co sé cho
trai phiéu thé ch4p phai tuan thu cac tiéu chuin, ca vé quy mé 1an chit lvong tin dung cta
nguoi di vay, dwoc dwa ra béi mot trong cac co quan cua chinh phi: Freddie Mac, Fannie Mae
va Ginnie Mae. Khi dwgc chip nhin, cdc khoan vay nay nhin dwgc sw bao lanh tir chinh phu;
néu cht nha vé ne, chinh phu sé phai trd no thay. Khi Steve Eisman nhady vao nganh tai chinh
chuyén biét méi mé va dang phat trién rdt nhanh chéng nay, trai phiéu thé chip sip duoc sir
dung theo cach m&i: cho vay nhitng khodn vay khong du diéu kién dé chinh phid bao lanh. Muc
dich cua viéc nay la mé& rong tin dung dén cac chti hd c6 uy tin tin dung ngay cang thap, khong
phai dé ho c6 thé mua mot ngdi nha ma dé ho c6 thé dbi thanh tién mat bat c gia tri chu sé

hitru nao ma ho cé trong can nha cua ho.

Nhirng trai phiéu thé chap dwoc hinh thanh tir cAc khoan cho vay mua nha dwéi chuin da mo
rong logic, von dwoc phat minh ra nham lam rd van dé tra truéc som, dé doi pho vdi van dé

khong hé tra trwdc chit nao. Nha diu tw & ting trét, hay tranche dau tién, sé dé phai ddi mat
khong phai v&i nhitng khoan tra trueéc ma 13 véi nhivng khoén 16 thue sw. Anh ta sé phai ganh

chiu nhiing khoan thua 16 dau tién dén khi khoan dau tu cia anh ta hoantoan bi x6aisd, tiép


https://sinvest.vn

dén, thua 16 s& tdn cong anh chang & tAng thit hai. Va ¢ tiép tuc nhw vay.

Vao dau nhirng nam 1990, chi c¢6 hai nha phéan tich ctia Pho Wall lam céng viéc tim hiéu anh
hwdng cia viéc mé rong tin dung dén nhirng noi khong cé da diéu kién vay tién. Po la Steve
Eisman va Sy Jacobs. Jacobs cling tham gia chwong trinh dao tao cia Salomon Brothers nhw
toi, va hién lam viéc cho m6t ngan hang dau tw nho c6 tén la Alex Brown. “T6i da tirng tham dw
chwong trinh dao tao ctia Salomon va dwoc nghe vé nhitng diéu ma mé hinh chirng khoan héa
mé&i tuyét vori do Lewie Ranieri tao ra sé thuc hién,” anh nhé lai. (Ranieri dwoc coi la cha dé
cta thi trwedng trai phiéu thé chap.) Viéc bién cac khodn cho vay mua nha c6 thé chap thanh
trai phiéu cé tac ddng vo cung lon. No cla ngwdi nay ludn 1a tai san cia nguwoi khac, nhung
hién nay, ngay cang nhiéu khoan n¢ dwoc bién thanh nhitng manh gidy ma ban c6 thé ban cho
bAt cir ai. Chi trong mot thoi gian ngan, san giao dich Salomon Brothers da sinh ra cac thi
trwdng trai phiéu nhé duwoc ddm bao bang rat nhiéu thir ki la: cdc khoan phai thu tir thé tin
dung, cac hop déng cho thué may bay, cac khoan vay mua xe 6 t6, phi ciu lac bd cham séc stkc
khoe. Gior day, d€ tao ra thi treong maéi, chi cin tim ra mot loai tai sdn cAm cd méi. Loai tai san
chwa dwoc khai thac ro rang nhit & My van l1a nha ¢. Nhitng ngwoi vay thé chip dau tién c6 mot
lwong 1én gid tri chu s& hiru bi & dong trong nha; tai sao khong chirng khoan héa nhirng gia tri
chtl s& httu chwa duoc khai thac nay? Jacobs néi, “Xa hoi van ki thi khach hang vay thé chip thi
hai va diéu nay thwc sw khong nén. Néu danh gia tin dung ctia ban té hon, ban phai tra nhiéu
hon. Néu chiing t6i cé thé bién trai phi€u thanh thi trwong dai tra, ching t6i c6 thé giam chi
phi cho ngwoi vay. Ho c6 thé thay thé cac khodn no thé tin dung lai suit cao bang khoan no vay

c6 thé chap lai suat thap hon. Va dé sé la loi tién doan tw tré thanh hién thwc.”

Su twong déng ngay cang tang gitra tAng 1&p giau cé va ha lwu & My dwoc cho la ¢6 loi cho ting
16p ha lvu & My. Tinh hiéu qua méi nay trong cac thi tredng vén sé cho phép ting 1ép ha luu &
My tra lai sudt ngay cang thiap cho cac khodn no cia ho. Vao dau nhitng nam 1990, nhirng nha
cho vay thé chip dwdi chuin dau tién - The Money Store, Greentree, Aames - da ban c6 phiéu
ra cong chiing d€ phat trién nhanh hon. Pén giita nhirng nim 1990, mdi nim c6 hang ta cac
céng ty cho vay tiéu dung nho gia nhap thi trieong. Nganh cho vay dwéi chuin bi phan manh.
Do nhitng nguwoi cho vay ban lai rat nhiéu - du khong phai tat ca - cac khoan cho vay cda ho
cho cac nha dau tw khac du¢i dang trai phiéu thé chap, nén nganh nay day ray cac rui ro vé dao
dirc. “DP6 1a nganh kinh doanh dé kiém tién,” Jacobs noi. “Bat ki nganh kinh doanh nao ma ban
c6 thé ban san phdm dé kiém tién nhung khéng phai lo lang vé viéc san phdm d6 hoat dong ra
sao chic chin sé thu hat nhitng ké ban thiu. Eisman va téi déu tin vao y twdng lém do va ca hai

déu gdp mot vai ké thwe sw ban thiu. P6 1a cong viéc cua chung toi timira nhirng ngueoi phu
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hop c6 thé thwce hién thanh cong y twdng lén do.”

Cho vay c6 thé chdp dwdi chudn van chi chiém mot phian rit nho trong thi trwedng tin dung My
— vai chuc ti cho vay moi nim - nhung sw ton tai ctia n6 lai rat c6 y nghia, ngay ca v&i Steven
Eisman. “Toi nghi d6 1a mot phan ciu trd 1o cho sw bat binh dang vé thu nhip ngay cang gia
tang,” anh ndi. “Sw phan chia thu nhip & dit nwédc nay von da mat can bang va dang ngay cang
mAt cAn bang, vy nén, ngay cang c6 nhiéu khach hang dw¢i chuin.” T4t nhién, Eisman dwoc
tra tién d€ nam bat dwoc y nghia cta viéc cho vay duwdi chuidn: Oppenheimer nhanh chéng tré
thanh mét trong nhitng ngdn hang hang diu trong nganh cé6ng nghiép mdéi nay, mot phan
khong nho la nho c6 Eisman la mot trong nhitng ngwdi khéi xwdng cht chot trong dé. “Toi da
bién rat nhiéu cong ty dwéi chuln tré thanh cong ty dai ching,” Eisman néi. “Va ciu chuyén
ma ho thich ké 1a ‘ching t6i dang gitip d& khach hang. B&i chiing toi kéo ho ra khoi khoan no
thé tin dung 13i suit cao va dat ho vao khoan no vay c6 thé chip lai suit thip hon'. Va toi tin

ciu chuyén nay.” Roi c6 thi gi dé da thay doi.

Vincent Daniel 1én 1én & Queens, khdng cé bat cir dic quyén nao ma Steve Eisman coi la hién
nhién. Song néu ban gap ho, ban c6 thé cho rang Vinny da 16n 1én trong xa hoa & Dai 16 Park
trong khi Eisman dwoc nudi day trong cdn ho & ghép tai Dai 16 82.. Eisman la ké trang tron,
phé trwong va tip trung vao nhirng phi vu lén. Vinny lai cin trong, canh gidc va wa thich cac chi
tiét. Anh con tré tudi, co thé cAn dbi véi mai téc den, day va dién trai, nhung ngoai hinh ctia
anh d3 bi che 14p b&i nhitng biéu cdm lo lang trén khudn mit. Anh khong c6 gi dé mat nhung
dwong nhuw lic ndo ciing lo lang rang minh sap mat mot thir gi dé rat quan trong. B4 cta Vinny
da bi sat hai khi anh con nhé - du khong ai néi vé chuyén d6 - con me anh la nguoi gitr so sach
& mot cong ty giao dich hang héa. Ba d3a mdt minh nuéi day anh em Vinny. C6 thé 1a do manh
dit Queens, c6 thé la do nhitng gi da xay ra véi ngudi cha, hoac ¢ thé chila do ban chat con
nguwoi Vincent Daniel, nhung anh luén hé nghi cic dong nghiép cliia minh. V&i sw né phuc cia

mot nha vo dich danh cho mot nha vo dich vi dai hon, Steve Eisman da néi, “Vinny la bong t6i.”

Eisman 1a mot da tré thudc ting 16p thwong lwu, ngwdi khong may ngac nhién khi anh dwoc
vao hoc tai Penn thay vi Yale. Vinny la mo6t dira tré thudc ting 1ép ha lwu, c6 ngwoi me luén
cam thay tw hao vi anh dwgc nhin vao dai hoc du d6 1a treong nao di chang nita va con tw hao
hon khi, vao nam 1994, sau khi Vinny tot nghiép SUNY-Binghamton, anh da tuw minh xin dwoc
vao lam tai Arthur Andersen & Manhattan, mot cong ty ké toan pha san vai nam sau do6 trong
vu bé boi Enron. “Lén 1én & dat Queens nay, ban sé nhanh chéng biét noi nao c6 tién,” Vinny
noéi. “Dé chinh la Manhattan.” Nhiém vu dau tién cia anh @Manhattan véi cwvong vi mot nhan

vién ké toan cap thap la kiém toan Salomon Brothers. Anh ngay lap tirc bi choangvang trudc
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swm& am trong s6 sach cia mot ngin hang dau tw. Khéng mot ké todn déng sw nao cia anh cé
thé gidi thich tai sao cac nhan vién giao dich lai lam nhitng gi ho dang lam. “T6i khong biét
minh dang lam gi ntta,” Vinny noéi. “Nhung diéu dang so 1a cac sép cla toi cling chang biét gi.
T6i da dat ra nhitng cau hoi co ban nhw, Tai sao ho lai s& hitu trai phiéu thé chip nay? Liéu ho
chi dang dat cwoc trén no, hay dé 1a mot phan trong mét chién lwoc 1én hon? Toi nghi minh
can phai biét. That khé dé c6 thé ki€m todn mot cong ty néu ban khéng thé tim ra mot bikc

tranh lon.”

Anh cho rang chang c6 cach nao hiéu qua dé mot ké toan vién dwoc giao nhiém vu kiém toan
mot cong ty 16n & Phd Wall c6 thé chi ra cong ty d6 dang lai hay 16. Chiing 1a nhitng hdp den
khéng 16 véi nhitng banh rang dwoc gidu kin dang chuyén dong lién tuc. Vai thang sau khi bat
dau dot kiém toan, sép ctia Vinny dd qua ngan ngadm truéc nhitng cau héi ctia anh. “Ong ta
khong thé giai thich cho tbi. Ong ta néi, ‘Vinny, dé6 khéng phai viéc ctia anh. Tdi thué anh dé
lam viéc XYZ, hay lam viéc XYZ va cam miéng lai.’ T6i bwdc ra khoi van phong ctia 6ng ta va noi,
“Toi phai di khéi day.”

Vinny tim mot cong viéc khac. Mot nguweri ban hoc cii cia anh lam tai Oppenheimer and Co.
dang kiém dwoc nhiéu tién. Anh ta da nép ho6 so cia Vinny dén bé phian nhin sw, va né da dén
tay Steve Eisman, ngwdi héa ra cling dang tim kiém ai d6 gitip anh phén tich dwoc nhitng
phwong phap ké toan ngay cang phirc tap cia nhirng ngu¢i khéi tao ra cac khoan cho vay thé
chip dwéi chuin. “Téi khong biét cong,” Eisman noi. “T6i nghi vé cac cdu chuyén. T6i cin
ngwdi givp toi gidi quyét cac con s8.” Vinny nghe ndi rang Eisman rat kho tinh va da thuc sw
ngac nhién khi ho gap mit vi Eisman duwdng nhw chi quan tAm dén viéc liéu ho c6 thé hoa hop
véi nhau khong. “Anh 4y dwong nhw chi cham chi vao viéc tim dwoc mot ngwdi dang tin ciy,”
Vinny néi. Ho gdp nhau lan thit hai khi Eisman dot nhién goi dién thoai cho Vinny. Vinny cho
rang anh sap nhan dwoc dé nghi lam viéc, nhung khi ho vira m&i bat dau néi chuyén, Eisman
nhin dwoc mot cudc goi khan cap khac va Vinny phai ché may. Vinny ngoi doi 15 phit trong

yén lang, nhung Eisman da khong bao gio tra 101 lai.
Hai thang sau, Eisman goi lai cho anh héi khi nao Vinny c6 thé bat dau cong viéc?

Eisman khéng hé nhé tai sao anh lai dé Vinny ch& may ro6i khong goi lai nhw thé, cling giéng
nhw viéc anh khéng nhé tai sao anh lai vao nha vé sinh gitra bira trwa véi mot vi CEO c6 tiéng
va cling khéng tré lai. Vinny da nhanh chéng tw tim ra cau tra 1&i: Khi Eisman nhan dwoc cudc
goi cit ngang cudc noéi chuyén gitra ho, anh hay tin Max, cAu.con trai dau long vira méi sinh cia

anh, da qua doi. MOt nguoi y ta truec dém da lan de 1én dira tré 'khi ¢o ta dangingu va'khién né bi
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ngat. 10 ndm sau, nhitng ngwoi than thiét nhit véi Eisman da néi rang dé 1a mot sw kién da
1am thay d6i mdi quan hé cta anh véi thé gi¢i xung quanh. “Steven nghi rang c6 mot thién
than luén phu ho anh dy,” Valerie néi. “Khéng c6 bat clr diéu gi toi té tirng xay ra véi Steven.
Anh 4y dwoc bdo vé va an toan. Sau khi Max ra di, thién thin dy cling bién mat. Moi diéu toi té
c6 thé xady ra bat c lic nao.” Ttr d6, c6 nhin thiy nhiéu thay doi & chong minh, du 1é6n hay nhd,
va Eisman ciling khong phai 1a khéng dong y. “Ttwr géc nhin lich st vii try, sw ra di cia Max

khong phai la mot van dé Ién,” Eisman néi. “Nhung d6 1a mot van dé rat lén doi véi riéng toi.”

Du viy, Vinny va Eisman khéng bao gio n6i vé nhirng gi da xay ra. T4t ca nhitng gi Vinny biét
dé la Eisman ma anh dang lam viéc cung khéng hé giong mot Eisman ma anh da tirng gap
truwedrc dé vai thang. Eisman ma Vinny da tirng phdng van cung, theo tiéu chuin ctia cic nha
phan tich Phé Wall, 1a ngwdi rat trung thwe. Anh khéng hoan toan la nguwoi bat hop tac.
Oppenheimer la mét trong nhitng ngan hang hang dau trong nganh céng nghiép cho vay thé
chip dwdi chuin. Ho sé khong bao gitr cé dwoc vi tri d6 néu Eisman, nha phéin tich 6n ao nhat
clia ho, khong san sang danh nhitng 1o c6 canh cho ho. Ciing gidng nhw viéc anh thich gidng
don vao cac cong ty kém hiéu qua, anh chip nhin rang nganh cong nghiép cho vay dwdi chuin
]a mo6t sw b6 sung hitu ich cho nén kinh t& My. Theo mot cach nao d6, viéc sdn sang té ra tho 16
véi mot vai ngudi khéi xwdng loai cho vay dwdi chuin nay héa ra lai rat hiru ich. N6 lam tang

uy tin cho cac khuyén nghi cia anh vé nhirng ngwdi khac.

Eisman hién ngay cang tré nén nhay cdm mot cach tiéu cwc, ma theo sép anh, thi diéu nay gay
phan tic dung vé mat tai chinh. “N6 giong nhw viéc anh dy sé danh hoi thiy diéu gi d6,” Vinny
noéi. “Nhwng anh 4y can t6i giip xem anh ay da danh hoi dwoc cai gi.” Eisman mudén viét mot
ban bao céo chi trich toan nganh c6ng nghiép, nhwng anh can phai thin trong hon binh
thwong. “Ban c6 thé thé hién sw tich cwc va néi sai vé bén ban,” Vinny néi. “Nhwng néu ban thé
hién sw tiéu cuc va noi sai, ban sé bi sa thai.” M6t vai thang truéc, anh nhan dwoc tin tirc anh
can tlr Moody’s: Co quan xép hang nay hién dang sé& hiru va chao ban moi loai thong tin méi vé
cac khodn cho vay thé chap dwdi chudn. Du co s& dit liéu cia Moody’s khéng cho phép anh
kiém tra cac khodn vay riéng 1é, nhwng né mang lai mot bikc tranh tong thé vé cac ré bao gobm
nhitng khoan cho vay lam bdo dam cho cac trai phiéu thé chip riéng 1é: 1ai suit tha noi la bao
nhiéu, bao nhiéu ngdi nha dwoc mua bang cach vay thé chip duoc dung d€ &. Quan trong nhat:
Bao nhiéu khoan vay khong dwoc tra ng dung han. “Co sé dirliéu day,” Eisman néi mot cach
don gian. “Hay vao phong dé. Ding tré ra cho dén khi anh biét dwoc né cé nghia la gi.” Vinny

c6 cdm giac rang Eisman da biét no6 cé nghia la gi.

Vinny da phai tw luc cdnh sinh. “T6i méi chi 26 tudi,” anh ndi, “va't6éi con khong biét ching
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khoan c6 ddm bao bang thé chip thuc swla cai gi.” Eisman ciing chang biét gi vé ching - anh
ay chi la mot ga choi co phiéu, va Oppenheimer thim chi con khong c6 cd b6 phan trai phiéu.
Vinny danh phai tw may mo hoc. Khi hoc xong, anh da cé dwoc 1oi giai thich cho cai thi mui
kho chiu bdc ra tir nganh cong nghiép thé chap dwéi chuan ma Eisman da phat hién ra. Nhitng
cong ty nay chi cong khai thu nhip ngay cang gia tang cta ho, ngoai ra khong tiét 16 gi thém.
Mot trong nhiéu diém ma ho khong tiét 16 chinh la ti 1é khong tra no ding han cta cac khoan
vay mua nha ma ho dang cho vay. Khi Eisman da dat may ghi &m va nghe trom dwogc diéu nay
thi ho lai gia vo rang né cha lién quan gi c3, vi ho da ban moi khoan vay cho nhitrng ngudi déng
go6i ching thanh trai phi€u thé chip: Rii ro khéng con la ctda ho nira. Piéu nay khong diung. Tat
ca déu gitr lai mot phin nhé cac khodn vay goc, va cac cong ty dwoc phép ghi gia tri twong lai
ky vong ctia cac khoan vay nay vao loi nhuin trong sé sach. Luit ké toan cho phép ho gia dinh
rang cac khoan vay sé dwoc hoan tra, va khong phai bi hoan tra trudc han. Gia dinh nay tré

thanh dong co cho s6 phin bat hanh cta ho.

Diéu dau tién dip vao mat Vinny chinh 1 ti 1 tra trwdc cao ngat & mot khu vieec mang tén “nha

»

nhan tao.” (“N6 nghe c6 vé kha hon ‘nha di dong’’) Nha di dong khac véi cac loai tai san khong
c6 banh: Gidng nhw 6 t0, gia tri cia chling gidm ngay khi ching dwoc dwa ra khéi ctra hang.
Nguwdi mua nha di dong, khong giong nhw nguwdi mua nha binh thwong, khong mong sé c6 thé
do6i no trong vong hai nam va lay tién ra. Tai sao ho lai tra trwéc qua nhanh nhw vay? Vinny tuw
héi. “Toi thay né that vo ly. Va roi toéi phat hién ra ly do cac khoan thanh todn sém cao nhw vy

» «

la do chiing mang tinh khong tw nguyén.” “Tra truwéc khong tw nguyén” nghe kha hon la “vé
no”. Nhirng ngwoi mua nha di dong dang khéng thé trd ng ding han, nha cta ho dang bi thu
ho61i, va nhitng ngwdi cho ho vay tién chi dang nhan dwoc phan rat nhé cia khoan vay goc. “Cudi
cung, toi thiy rang tat ca cac khu vuc cho vay du¢i chuin déu dang bi tra trwdc hodc dang x4u
di véi téc d6 dang kinh ngac,” Vinny néi. “T6i dang dwoc chirng kién mot ti 1é khong trd no
ddng han rit cao & cic ro nay.” Lii suit cia cac khodn vay nay khéng du cao dé twong xirng véi
rui ro ctia viéc cho phan khiic dan s6 My dic biét nay vay. N6 gidng nhw thé 1a cac quy tac
théng thwong vé tai chinh da bi hoén lai dé gidi quyét mot van dé xa hoi. Mot y nghi thodng
qua dau anh ta: Lam thé nao dé khién ngudi nghéo cdm thiy giau cé véi mire tién lwong khong

d6i? Hay cho ho vay véi gia ré.

Anh mat 6 thang dé sang loc moi r6 vay thé chip dwéi chuan, nhung khi hoan thanh, anh da ra
khoi phong va bao tin cho Eisman. Tat ca cic cong ty cho vay dwéi chuin nay déu dang phat
trién rat nhanh, va st dung cac phwong thirc ké toan ngé ngan dén mic ho da gidu di mot thuc

té€ rang ho khong c6 loi nhun thwc, ma tit ca chi la 4o, do'ké tedn taojra. Hos& hituwrdic diém
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thiét yéu ciia mot mé hinh Ponzi: D€ duy tri 4o twdng rang ho 1a nhitng doanh nghiép sinh 1o,
ho cin thém nhiéu von hon nira dé tao ra ngay cang nhiéu cac khoan vay duéi chuan. “Toi
khong chac chan 100% rang toi ddng,” Vinny noéi, “nhung toi da dén cho Steve va noi, ‘Diéu nay
chang tot dep gi cad.” D4 1a tit ca nhirng gi anh cAn biét. T6i nghi thit anh cin 1a bang chimg dé

ha diém co phiéu.”

Béo cdo cta Eisman da da kich moi nha khéi xwdng dwédi chuin; anh lan lwot phoi bay s Iira
ddo cda hang ta cac cong ty. Anh néi, “day la sw khac biét gitra cai nhin vé thé gi¢i ma ho trung
trwdc mat ban va cac con sd thuc té.” Cac cong ty dwédi chudn khong danh gia cao nd luc cia
anh. “Anh 4y da tao ra mot trin cuéng phong,” Vinny néi. “Tat ca nhirng cong ty dwdi chuian
nay déu goi dién va la 16i anh ay: May sai roi, s0 liéu ctia may ciing vay. Va anh dy ciing hét lai
vao mat ho, ‘D4y 1a s6 liéu chét tiét cia BON MAY!” Mt trong nhitng 1y do khién ban bao cao
cta Eisman dung cham dén qua nhiéu ngwoi 1a anh da khéng dwa ra cdnh bao phtu hop cho
nhitng cong ty ma anh xtic pham. Anh da vi pham luat cia Ph6 Wall. “Steve biét diéu d6 chic
chan sé tao bdo,” Vinny néi. “Va anh &y mudén tao bao. Anh 4y khong mudén bi ngin can. Néu

anh cdnh bao ho, tit ca nhitng ngwdi nay sé ngan can anh lam viéc do.”

“Trudc day, chung ta khéng bao gior c6 thé danh gia dwoc cdc khodn vay béi chiing ta khong cé
ditliéu,” Eisman néi sau dé. “Tén tudi ca tdi da gan lién véi nganh cong nghiép nay. Danh
tiéng cda todi da dwoc xy dung dwa trén viéc theo doi cic c6 phiéu nay. Néu toi sai, d6 sé la

diu chdm hét cho sw nghiép cua Steve Eisman.”

Eisman cong b6 ban bdo cdo cia minh vao thdng 9 nam 1997, thoi diém gitra ctia mot thoi ki
c6 vé nhw 1a mot trong nhirng cudéc bung no kinh té 1én nhat trong lich stt Hoa Ky. Chwa day
mot nam sau, Nga vé ng va quy phong hd mang tén Long-Term Capital Management bi pha
san. Sau dé, nhitng nha cho vay dwéi chuin dau tién bi tir chdi cAp vén va ngay lap tirc db bé
hang loat. Thit bai ctia ho dwoc cho 1a mot ban cio trang vé cdch ho ap dung cac phwong phap
ké toan, thi cho phép ho ghi s6 cdc khoan loi nhuin truéc khi ching thanh hién thuc. Theo
nhu Vinny biét thi khéng mot ai ngoai trir Vinny thuc sw hiéu dwgc sw toi té ctia cac khoan cho
vay ma ho da thwc hién. “Téi cdm thiy vui khi thi treong ndy van c6 diém khong hiéu qua nhu
vady,” anh ndi. “B&i néu thi treong nam bat dwoc moi thit, tdi cd thé da chon sai nghé. Ban
khong thé hiéu thém bt cit diéu gi bang cdch quan sat van dé phikc tap nay, vy sao phai ban
tAm co ch®? Nhung t6i 1a ngwoi duy nhat ma toi biét dang theo doi cac cong ty ma chic chin
sé sup do trong cudc bung nd kinh té 16n nhat ma ching ta tirng dwoc chirng kién trong doi.

T6i biét nén kinh té nay da hinh thanh ra sao va né thuc swratquai dan.”
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Mot vai nam sau, Eisman thoi viéc va xin lam cho mét quy phong hd 1én mang tén Chilton
Investment. Anh di khong con hirng thi véi viéc mach nhitng ngudi khac nén dat tién vao dau
nita. Anh nghi anh thich viéc tw quan ly tién va danh cwoc dwa trén nhitng phan dodn cia ban
than hon. Khi tuyén dung Eisman, Chilton Investment lai c6 suy nghi khac. “Van dé vé Steve,”
mot dong nghiép tai Chilton néi, “d6 la anh iy thwe sw rat thong minh. Nhwng liéu anh ay c6
thé chon c¢6 phiéu khong?” Chilton da quyét dinh rang anh khong thé va sap xép anh vao vi tri
cll v&i cOng viéc phan tich cac cong ty, ho tro ngudi thue sy dwa ra cac quyét dinh dau tuw.
Eisman khong thich viéc nay, nhung anh van lam, va trong khi lam viéc, anh da hoc duoc
nhitng diéu gitip anh c6 dwoc sw chudn bi ddc nhat cho cudc khing hodng sap dién ra. Anh da

biét dwoc nhitng gi thwe sw dang dién ra bén trong thi trwong cho vay tiéu dung.

b6 1a ndm 2002. Khéng con cong ty cho vay dwéi chuin dai chiing nao & My. Tuy nhién, c6 méot
ga khong 16 cho vay tiéu dung lau doi mang tén Household Finance Corporation. Pwgc thanh
1ap vao nhitng nam 1870, cOng ty nay tir lau da 1a ngwoi di dau trong linh vue nay. Eisman da
nghi anh hiéu rit ré vé cong ty nay cho dén khi anh nhin ra rang khong phai vay. Dau nam
2002, anh c6 dwoc ho so cac giao dich méi cia Household lién quan dén hoat dong cung cip
cac khoan vay gia tri chu s& hitu nha. CEO cua cong ty, Bill Aldinger, da leo lai Household phat
trién ngay ca khi cac déi tha canh tranh ctia 6ng déu pha san. Ngwoi My, von dang phai chiu
dung cudc khing hoang Internet, cé vé khéng & vao vi thé c6 thé ganh thém cac khoan no mdi,
thé nhung Household lai van dang cung cip cac khoan vay v&i tdc dd nhanh chwa tirng cé. Sw
tang tredng nay bit ngudn phan 16m tir khoadn thé chip thi hai. H6 so cho vay c¢6 thoi han 15
nam v&i 1ai sudt vay c6 dinh, nhung n6é dwoc nguy trang mét cach ki la thanh khoan vay cé thoi
han 30 nam. N6 1ay cac khodn thanh todn ma chid hé trd cho Household trong vong 15 nam dé
san mot cach ly thuyét ra 30 nam va dit ciu héi: Néu ban dwoc thanh toan trong vong 30 nam
cung mot lwong tién ma thuc té ban dang thanh toan trong 15 nam, thi “1ai suat thuwc” 1a bao
nhiéu? D6 1a mot 1oi rao hang khéong trung thue va ky la. Ho ndi rang ngudi vay sé phai tra “1ai
suat thuc la 7%” nhwng trong thuc té€, anh ta sé phai trd khoang 12,5%. “P6 l1a tro gian lan

trang trom,” Eisman noi. “Ho dang lira phinh chinh khach hang ctia minh.”

Eisman khéng mat qua nhiéu thoi gian dé tim dwoc cac khiéu nai tir nhirng ngudi vay von da
phat hién ra tro gian lan dé. Anh lung suc cac t& bao nhé trén ca nwéc. Tai thi tran Bellingham,
Washington, anh tim dwgc mét phong vién tén la John Stark cua to Bellingham News. Trwéc
khi Eisman b4t ng& goi dién cho anh ta, Stark da viét mdt m4u tin ngan vé 4 nguwdi dan dia
phuwong, nhitng ngwoi nghi rang ho da bi Household Iira va tim dwoc mot ludt sw nguyén don

san long kién cong ty va lam mat hiéu lwc cadc hop dong théchap. “Licdautdi con hoai nghi,”
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Stark noi. “Toi nghi, lai thém mdt nguoi niva da vay qua nhiéu tién va mudn thué luat sw. Toi
khong thong cdm véi hoan canh cta ho 1dm.” Khi m4u tin dwoc ding, né da thu hut dwoc dw
luan: Hang tram ngwoi & Bellingham va cac khu vie xung quanh dé da doc bao va phat hiénra
rang khoan thé chap 7% ctia ho thwc chatla 12,5%. “Moi ngudi thinh linh xuat hién,” Stark néi.
“Ho rat tirc gian. Rat nhiéu nguwdi trong sé ho da khong hé hay biét chuyén gi da xay ra véi

minh.”

Bat cir diéu gi Eisman dinh lam déu dwoc day dén dinh diém. Anh chuyén tim tip trung ch6ng
lai Household Finance Corporation. Anh thong bao cho canh phéng vién bao chi, anh goi cho
nhirng tay viét cho cac tap chi, anh tré nén than thién véi Hiép hoi cac Té chirc Cong dong vi
Cai cach buong dai (ACORN - Association of Community Organizations for Reform Now), day
la JAn dau tién c6 mot ngwdi dan 6ng xudt thian tir mot quy phong hé & Pho Wall thé hién sw
quan tAm téi mot té chire bao vé quyén loi cia ngwdi nghéo. Anh lién tuc ghé qua van phong
trwdng ly ctia bang Washington. Anh cam thiy ngd vuc khi biét rang vién trwedng ly da diéu tra
Household nhung sau d6 bi mét thAm phan bang ngan chan viéc cong bo két qua diéu tra.
Eisman thu thip dwoc mot ban sao tai liéu va ndi dung cia né da xac nhan nhirng nghi van toi
té nhit clia anh. “T6i ndi v&i cai ga dang ngdi trong van phong chwdng Iy rang, ‘Tai sao 6ng
khong bit giit nhitng ngwdi nay? Ong ta néi, ‘Ho 1a mot cdng ty quyeén lwc. N&u ho sup dé, ai sé
la ngwoi cung cip cac khodn vay dwéi chuln tai bang Washington?’ Téi néi, ‘Tin tbi di, sé c6

dAy nguoi sdn sang lam viéc do.”

Thuc sw, day 1a mot van dé lién bang. Household dang rao ban cac khoan thé chip lira dao trén
toan nwdc My. Nhung chinh pht lién bang van khong cé dong thai gi. Thay vao do, cudi nim
2002, Household da giai quyét 6n thoa mot vu kién bén ngoai toa an va dong y tra 484 triéu
do6-la tién phat cho 12 bang. M6t ndm sau d6, n6 ban cong ty kém theo danh muc cac khoan vay
dwdi chuan khong 16 véi gia 15,5 ti dé-la cho mot tip doan tai chinh ctia Anh mang tén HSBC

Group.

Eisman da thuc sw bi s6c. “T6i khdng bao gior nghi diéu nay c6 thé xay ra,” anh néi. “Pay khéng
chi don thuin la lai m6t cOng ty nira - ma la mot cong ty cho vay dwdi chuin lén nhat tir truede
dén gio. Va nd da tham gia vao tro gian lan trang tron. Pang ra phai dudi viéc tén CEO va treo
c6 han. Thé ma thay vao do, ching da ban cong ty con tén CEO dut tdi 100 triéu do-la. Va toi
nghi, 0i! Pay khong phai 1a cai két dang ra phai c6.” Sw bi quan cta anh ddi véi hé thong tai
chinh cao cip dang dan bi nhuém mau béi cac y twdng chinh tri. “D6 1a khi tdi bat dau thiy
dwoc nhitng tac ddng x4 hoi,” anh noéi. “Néu ban dinh khaiginhiramot ché do cai tri tir con sO

0, hay thiét ké n6 sao cho n6 c6 thé bdo vé dwoc nhirtng ngwdi dan.cé thu nhap tir tdm trung
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dén thap, b&i khd nang ho bi ltra doi 1a qua cao. Nhung thay vao dd, ching ta lai dang c6 mot

ché do ma & d6, nhan dan la nhitng nguoi it dwgce bao vé nhat.”

Mot cAu chuyén c6 tich dang dugc dung lai trwedc mat anh trong thi treong tai chinh. “Toi bat
d4u tim hiéu kj hon xem hoat déng cho vay thé chip dwéi chudn thuc swla gi,” anh néi. “O vai
phuwong dién ndo d6, mot khoan cho vay mua xe dwéi chuin c6 tinh trung thwe béi 13i suit cia
né c6 dinh. Ho c6 thé tinh phi ban cao ngat ngwdng, nhung it nhit ban biét diéu dé. Con cac
khodn vay thé chip dwéi chuin la tro ltra ddo. Vé co ban, ban kéo ai dé vao tro lira ddo nay
bang cach noi véi ho rang, ‘Anh/chi sé thanh toan dwoc hét moi khoan vay khéac ciia minh - no
thé tin dung, vay mua xe - bang viéc vay mot khodn nay. Hay nhin mic l3i suit thip nay xem!’

Nhwng l1ai suat thap d6 khéng phai la lai suit thuc té.”

Bi &m dnh b&i Household, anh da tham gia mot bitra an trira do mot cong ty 1én & Phé Wall to
chirc. Dién gia chinh 1a Herb Sandler, CEO cia mot quy tiét kiém va cho vay khéng 16 mang tén
Golden West Financial Corporation. “Mét ai d6 da hoi anh ta rang liéu anh ta c6 tin vao mo
hinh séc mién phi,” Eisman nhé lai. “Va anh ta néi, ‘Tat may ghi Am cta cac anh/chi di.’ Moi
nguwoi tat hét may ghi Am ctia minh. Va anh ta giai thich rang ho tranh st dung séc mién phi
b&i dé thuce swla loai thué danh vao nguwdi nghéo - dwédi dang tién phat do rit qua sé tién
trong tai khoan séc ctia ho. Va rang cac ngan hang stt dung né thuc sw chi dang hoat dong ngan

hang dwa trén kha ning ‘dn cwdp’ cia nguwdi nghéo nhiéu hon mirc ho cé thé néu tinh phi séc.”
Eisman héi, “C6 nha lam luit nao quan tim dén diéu nay khong?”

“Khong,” Sandler dap.

“D6 1a khi toi khang dinh rang hé th6ng nay thuc sw, ‘Lam tro ban thiu véi ngudi nghéo.”

Khi CEO cua Household, Bill Aldinger, ki€ém dwoc 100 triéu do-la, thi Eisman dang trén hanh
trinh tré thanh nguoi theo chii nghia xa hdi dau tién cua thi trwedng tai chinh. “Khi ban la mot
thanh vién Pang Cong hoa bao thi, ban khéng bao gi® nghi ngudi ta dang kiém tién bang cach
béc 16t ngwoi khac,” anh noi. Tw twéng cua anh hién hoan toan c&i mé véi kha nang nay. “Hién
tai, t6i nhan ra rang c6 han mot nganh céng nghiép, mang tén tai chinh tiéu dung, ma vé co ban

12 ton tai bang cach béc 16t ngwoi khac.”

Bi nguoi quan ly qui phong ho tir chdi co hdi quan Iy tai chinh, anh bé viéc va tim cach m& quy
phong ho riéng. Mot hang cé tén la FrontPoint Partners - hang nay sé nhanh chéng thuoc
quyén s& hitu hoan toan ciia Morgan Stanley - la 6ng chid ¢gnamotbé suwu tip.cac quy phong

hd. Vao dadu nam 2004, Morgan Stanley dong y dé Eisman thanh 1&p mét quichi*tap trung vao
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cac cong ty tai chinh: cac ngdn hang Pho Wall, cAc nha thau xay dung, cAc nha khéi tao thé
chip, cac cong ty c6 b0 phan dich vu tai chinh 1é6n - vi du nhw General Electric (GE) - va bat c
ai lién quan dén tai chinh My. Ho cung cip cho anh vin phong, do ndi thit va nhan vién ho tro.
Thi duy nhit anh khong nhin dwoc la tién. Ho ky vong anh sé tw huy ddng dwgc né. Anh da di
khap thé gi¢i, va gap g& hang tram nha dau tw 16n. “Vé co ban, ching toi da rat c¢d gang goi von,
nhung khéng thwce sw thanh c6ng,” anh néi. “Tat cd moi ngwoi déu néi, “That vinh dw dwoc gap

anh. Hay xem anh lam thé nao nao.”

Vao mua xuan nam 2004, anh thuc swlo ldng. Anh d3 khong goi dwoc von. Anh khong hé tin
rang thé gi¢i ndy cong bang, moi thi roi sé tét dep, hay sé c6 mot sw bao vé diac biét nao do
che ché anh khéi cac tai nan cia cudc doi. Anh thirc day vao 4 gio sdng, ngwdi ddm dia mo hoi.
Anh vaAn dang trong giai doan diéu tri. Tuy nhién, anh van 12 Eisman va vi vy d6 khong phai la
phwong phap diéu tri thong thwong. N6 dwoc goi la “nhém lam viéc.” Nhitng nguwdi chuyén
nghiép sé gip g& mot bac sy tAm ly dwoc dao tao dé chia sé vé cac van dé cta ho trong mot
moi trwong an toan. Eisman sé dot ngdt xuat hién vao cudi cac cuéc gap mat nay, néi lién tuc
vé bat ctr diéu gi khién anh phién nio, va sau dé lao vot ra ngoai truéc khi nhitng ngwdoi khac
c6 co hoi chia sé v&i anh vé nhirng van dé cda ho. Sau mét vai lan nhw vay, vi bac sy diéu tri da
noéi diéu gi d6 véi anh, nhwng c6 vé nhw anh da khéng hé nghe c6 néi. Vi vay, cé phai goi dién
cho v Eisman, ngwdi ma cb biét, dé dé nghi c6 ay ndi chuyén véi chong minh. Biéu nay ciing
khong c6 tac dung. “T6i ludn biét khi nao anh 4y dén gdp nhom,” Valerie néi, “bdi cb dy sé goi

dién thoai va néi, ‘Anh 4y lai thé roi!”

Valerie ro rang da rat mét moi véi vong ludn quin nay. C6 ndi véi Eisman rang néu vu Pho
Wall nay khong thanh c6ng, ho sé roi New York dén Rhode Island va mé& mét nha tro nho.
Valerie da tim hiéu cac dia diém va thuwong xuyén néi vé viéc cd mudn danh thém thoi gian
cho 2 dtra con sinh d6i, hay thadm chi 1a nu6i ga. That kh6 dé Eisman va ca nhitng nguoi biét
anh c6 thé twdng twong ra cdnh anh sé ‘vé vieon’ va nubi ga, nhung anh da dong y. “Anh iy
khong thich y twdng d6,” vo anh ndi, “dén mirc anh 4y bat ddu lam viéc chiam chi hon.” Eisman
di khdp chau Au va nwéc My dé tim kiém ngudi sdn sang dau tw véi anh va da tim thay mot to
chirc duy nhit: mot cong ty bao hiém, dau tw cho anh 50 triéu d6-la. SO tién d6 khéng du dé tao

dung dwoc mot quy dau tw cd phiéu bén virng, nhung d6 1a mét sw khéi dau.

Thay vi tién, Eisman da thu htt nhirng nguoi cling nhin thé gi¢i dwdi con mat bi quan gidng
anh. Vinny da xuit hién ngay lap tic. Porter Collins, nguoi tirng lam viéc véi Eisman tai Chilton
Investment va lic nao cling thac mic tai sao mot ga day apmhiingy twdng tuyét voi nhw thé

nay lai khong dwoc trao thém quyén, cling dén gia nhip. Danny Meses, nhanwién'giao dich
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dirng dau cia Eisman, la ngwoi thit ba tham gia. Danny tirng lam nhan vién kinh doanh tai
Oppenheimer and Co. va van nhé nhitng gi Eisman da 1am va n6i ma cac nha phan tich bén ban
hiém khi thwc hién dwoec. Vi du, vao gitra ngay giao dich, Eisman sé buéc dé€n buc phat biéu &
gitra san giao dich ctia Oppenheimer, kéu goi sw chi1 y clia moi nguwoi, thong bdo rang “8 c6
phiéu sau sé vé mirc 0,” va sau d6 liét ké ra 8 cong ty ma thuc sw da pha san. Lon 1én & Georgia,
la con trai cia mot gido sw vé tai chinh, Danny khong c6 khiéu thién bAm hon Vinny hay Steve,
nhung anh ciing cho rang nhitng diéu toi té cé thé va chac chan sé xay ra, diac biét 1a & Phd
Wall. Khi mot céng ty Phé Wall gitip anh tham gia mot giao dich gan nhw hoan hdo vé moi mat,
anh da hoi nhan vién kinh doanh rang, “Toi danh gia rat cao viéc nay, nhung tdi chi mudn biét

mot diéu: Cac anh dinh choi tdi nhw thé nao?”

Ha ha, théi nao, ching t6i sé khong bao gio 1am diéu do, ngudi nhan vién kinh doanh bat dau

ndi, nhung Danny van kién quyét du rat lich sw.

Chuing ta déu biét rang nhitrng diéu tdt dep tron ven gidng nhw giao dich nay khong chi dién ra
gitra cac quy phong h6 nho va nhitng cong ty 16n Pho Wall. Téi sé 1am, nhung chi sau khi anh
giai thich hét v&i téi anh dinh choi t6i nhw thé nao. Va nhan vién kinh doanh budc phai giai

thich y dinh cia minh vé&i Danny. Va Danny da thuc hién giao dich.

Tat cd miy nguoi ho déu vo cung thich thu véi y tudng dwoc quan ly tién cing Steve Eisman.
Lam viéc cho Eisman, ban khéng bao gi¢r cAm thay minh dang lam viéc cho Eisman. Anh 4y sé
hwéng dan ban nhung sé khong gidm sat ban. Eisman ciing luén néi thang ra nhitng sw ngu
xuan ma ho thay khp noi xung quanh minh. “Steve luén hai hwéc khi tham dw bat cir cudc hop
nao cia Pho Wall,” Vinny néi. “Anh dy sé néi ‘giai thich diéu dé cho t6i’ 30 lan khac nhau. Hoac
‘anh c6 thé gidi thich diéu d6 thém khong, bang tiéng Anh?’ Moi lan ban lam diéu d6, ban sé hoc
dworc vai diéu. Lic méi dau, ban sé ban khoan khéng biét ho c¢6 hi€u nhitng gi ho dang néi hay
khong. Va thuwong 1a ho khong hé hiéu!”

Vao dau nam 2005, nhdm nhé cia Eisman déu cho rang rit nhiéu ngudi 1am viéc & Phé Wall
khong hi€u ho dang lam gi. C6 may thé chip dwdi chuin dwoc nang 1én va van hanh lai, nhw thé
né chwa bao gio bi hong hoc tir ddu. Néu kiéu cho vay dwéi chudn ban dau thwe sw ky quai, thi
hoi sau né lai rit dang s¢. Vao gitra nhirng nam 1990, véi 30 ti do-la, d6 1a mot nam 16n doi véi
hoat dong cho vay dudi chuin. Vao nam 2000, c6 130 ti d6-la cho vay thé chidp duéi chuin, va
55 ti d6-la gia tri ciia nhitng khodn vay nay dwgc dong goi lai thanh trai phiéu thé chip. Vao
nam 2005, c6 625 ti d6-la vay thé chap dwéi chuin, 507 ti d6-la trong s6 nay dwéi dang trai
phiéu thé chip. 500 ti d6-la dwédi dang trai phiéu dam bao bang thé chdp dwdi chudn trong mot
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nam duy nhit. Cho vay dwéi chuin dang bung né ngay ca khi l1ai sut dang tang - diéu nay cuc
ky vO ly. Piéu con s6c hon niva 1a cac diéu khoan ctia khodn vay dang thay doi theo chiéu
hwéng lam tiang kha nang khoan vay sé xiu di. Quay lai nam 1996, 65% cac khoan vay duédi
chuln c6 13i suit co dinh, c6 nghia la nhitng ngwdoi di vay dudi chudn dién hinh cé thé dang bi
vat kiét, nhung it nhat ho biét chdc moi thang ho no bao nhiéu tién cho dén khi ho tra hét
khodn vay. Dén nam 2005, 75% cac khoan vay dwéi chuin & dang 1ai suat tha néi va thuwong

chi c6 dinh trong 2 nam dau.

Dboi ngii nhirng nha tai chinh dwéi chuan ban dau da bi nhin chim béi mot phan nho cac khoan
vay ma ho thuc hién van duoc lwu trong s6 sach. Thi treong dang ra da phai hoc dwoc mot bai
hoc don gidn: Pirng cho nhitng ngwdi khong thé trad no vay tién. Nhwng thay vao dé, né lai hoc
dwoc mét bai hoc phirc tap: Ban c6 thé tiép tuc cho vay, nhwng dirng gitr ching trén s6 sach
cta ban. Hay cho vay, sau dé ban hét ching cho bd phin thu nhip c6 dinh ctia cdc ngin hang
dau tw 1on & Pho Wall. Cac ngdn hang nay sé 1an lwot dong gbéi chiing thanh trai phiéu va ban
ching cho cic nha dau tw. Long Beach Savings la ngan hang diu tién 4p dung nhirng gi dwoc
goi la md hinh “khéi tao va ban”. Piéu nay minh chirng cho mét sw thit phii phang - Phé Wall
sé mua cac khoan vay ctia ban, ngay ca khi ban con khong muén mua ching! - dén mrc ma
mot cong ty m&i, mang tén Cong ty Thé chap B&C, da dwoc thanh 1ap véi muc dich duy nhat la
kh&i tao va ban. Lehman Brothers nghi rang viéc mua Thé chip B&C 1a mot y twdng tuyét voi.
Vao dau ndm 2005, moi ngan hang dau tw 16n & Phd Wall déu dam chim vao tro choi dwéi
chuln. Bear Stearns, Merrill Lynch, Goldman Sachs va Morgan Stanley déu cé “nhirng ké” bay
cac loai hang héa dudi chuin ctia minh véi nhirng cai tén ki la nhw HEAT, SAIL va GSAMP,
khién khan gid binh dan gdp khé khan trong viéc nhan ra nhitng trai phi€u dwéi chuin nay

dwoc bao lanh phat hanh béi nhitng cai tén 1én nhit tai Phé Wall.

Eisman va nhdm ctia minh hiéu twong tin vé ca thi tredng nha dat My 1an Phé Wall. Ho biét
hau hét cdc nha cho vay dwdi chuin - nhirng ga thwe sw dang tao ra cic khoan vay. Nhiéu
nguoi trong sé do cling chinh la cAc nhin vat da tao ra sw sup dé vao cudi nhirng nam 1990.
Eisman luén nghi dén nhirng mat xau nhit trong bat ct diéu gi ma Goldman Sachs c6 thé lam
véi nhitng khodn no cia ting 16p ha lwu My. “Anh phai hiéu,” anh néi. “T6i lam vé dwéi chuan
dau tién. T6i song v&i nhitng mat xau nhit dau tién. Nhirng ga nay la 1t ngwdi Itra ddo. T kinh
nghiém ctia ban than, tdi biét dwoc rang Ph6 Wall s& khong thém dém xia gi dén nhitng gi né
ban ra.” Piéu anh khéng thé hiéu la ai dang mua trai phiéu tir dot song cho vay thé chap dudi
chuén th hai ndy. “Ngay tir ngay dau tién, ching tdi da noi, ‘Sdp dén lic chdng ta phat tai nho

ban khéng thi nay roi. N6 sé bung né. Ching ta chi khong biétlam,cachindohay khinao ma


https://sinvest.vn

thoi.”

Khi dung tir “thir nay,” Eisman muon néi dén c6 phiéu cia cac cong ty tham gia vao hoat dong
cho vay dwéi chuln. Gia co phiéu c6 thé gy ra moi diéu dién ro: Anh khong muén ban khong
ching cho dén khi cac khodn no nay bat dau x4au di. Vi vay, Vinny da theo doi sat sao cac hanh
vi cia nhirng ngudi dan My vay thé chip dwdi chuin. Clr vao ngay 25 hang thang, cac bao cao
chuyén tién xuit hién trén man hinh may tinh ctia anh, va anh sé “soi” xem cé bat ctr ddu hiéu
tra ng khong dang han nao khéong. “Theo nhitng gi chiing téi dang theo déi,” Vinny ndi, “thi

chat lwong tin dung van tot. it nhat cho dén nira cudi ndm 2005.”

Trong 18 thang dau tién diéu hanh céng ty riéng, Eisman da nhin ra rang minh dang bo 1o mot
diéu rat ro rang. Do 1a trong khi anh dang c6 gang cAn nhic xem nén chon ¢6 phiéu nao thi sd
phan ctia cic c6 phi€u dé ngay cang phu thudc vao trai phi€u. Khi thi tredng thé chip duwdi
chuin phat trién, moi cong ty tai chinh, bang cach nay hay cach khac, déu sé chiu tic dong badi
diéu nay. Anh néi, “Thi trweong cd phiéu chang 13 gi so véi thi trweong trai phiéu.” Gin nhw moi
ngan hang dau tw 16m & Pho Wall déu dwgc diéu hanh hiéu qua bdi b phin trai phiéu cta né.
Trong hau hét cac treong hop - Dick Fuld & Lehman Brothers, John Mack & Morgan Stanley,
Jimmy Cayne & Bear Stearns - CEO déu nguyén la nhitng ga choi trai phiéu. K€ tir nhitng nam
1980, khi cOng ty trai phiéu hang ddu Salomon Brothers kiém dwoc nhiéu tién dén mic nhw
thé n6 dang hoat dong trong mot nganh cong nghiép khac, thi thi trweong trai phiéu da tré
thanh chiéc ao béo bd. “DP6 1a quy tic vang,” Eisman néi. “Nhitng ngui c6 tién 1a nhitng nguoi

dé ra cac quy tac.”

Hau hét moi ngwoi déu khong hiéu nhirng thir tao nén vu bung né trong thi truedng trai phiéu
sudt hai thap ky da 14n 4t moi thi khac bang cach ndo. Lic d6, Eisman chic chan cling khong
hiéu. Nhuwng gi®, anh da hi€u. Anh cin phai hoc moi thir c6 thé vé thé gi¢i thu nhip c6 dinh.
Anh dat ra nhirng k& hoach vé thi trwdng trai phiéu. Nhung anh khong biét rang thi trudng trai

phiéu cling c6 nhirng ké hoach danh cho anh. N6 da chuin bi tao ra mot cai h6 hinh Eisman.
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2. Vung dat cua ngwoi mu
Viét mot tdm séc phan biét mot cam két véi mot cudc tro chuyén.
— Warren Buffett

Vao ddu nam 2004, mot nha diu tw c6 phiéu khac, Michael Burry, da [an dau tién lao vao thi
trueorng trai phiéu. Anh hoc moi thi ¢ thé vé cach thirc vay va cho vay & My. Anh khéng néi véi
bat cir ai vé ndi &m &nh m&i cia minh; anh chi ngdi mot minh trong van phong, & San Jose,
California, doc sach bao cling nhw cac ho so tai chinh. Pac biét, anh mudén biét trai phiéu thé
chip dwéi chuin hoat dong nhw thé nao. Cac khoan vay ca nhan nhiéu dén mirc x€p chong
thanh thap. Cac ting trén cung dwoc nhin lai tién diu tién va vi thé cling nhin dwoc xép hang
cao nhat tir Moody’s va S&P cting mirc 1ai suat thap nhat. Cac ting thip nhin lai tién cudi cung,
ganh chiu nhitng khoan 16 d4u tién, va bi Moody’s va S&P x&p hang thip nhat. Do phai chiu
nhiéu rdi ro hon nén cac nha dau tw & cac ting day nhin dwoc lai suit cao hon so véi nhirng
nha diu tw & cic ting trén. CAc nha diu tw mua trai phiéu thé chip phai quyét dinh nén diu tw
vao tang thap nao, nhung Michael Burry khong nghi vé viéc mua trai phiéu thé chap. Anh dang

tw hoi lam thé nao dé c6 thé ban khong dwoc trai phi€u thé chap dwéi chuan.

Moi trai phiéu thé chip déu di kém véi mot ban cido bach 130 trang té nhat. Burry da danh
khodng thoi gian cudi nam 2004 va ddu ndm 2005 dé xem qua hang tram va doc ky vai chuc
trang trong d6. Chac chan ngoai cac luat s soan ra ching thi anh 1a ngwdi duy nhit 1am diéu

nay. Anh da giai thich trong mot birc thw dién tir nhw sau:

Lay vi du vé treong hop cia NovaStar, mot nha cho vay thé chip dudi chuin ki€u khéi tao va
ban, m6t nguyén mau vao thoi diém dé. Nhitng cai tén (trai phiéu) sé 1a NHEL 2004-1, NHEL
2004-2, NHEL 2004-3, NHEL 2005-1, v.v... Vidu, NHEL 2004-1 gom cac khoan vay ttr cac thang
dau nam 2004 va vai thang cu6i nam 2003, 2004-2 sé la nhirng khoan vay gitta nam, con 2004-
3 1a nhitng khoan vay & cac thang cudi nam 2004. Ban c6 thé 1y nhitng ban cido bach nay ra, va
nhanh chéng kiém tra dwoc nhip dd ctia nhitng gi dang dién ra & khu vuc thé chip dw¢i chuin
trong nganh céng nghiép khéi tao va ban. Vao dau nam 2004, cac ARM chi tra 13i 2/28 chi
chiém 5,85% ro, nhung dén cudi nam 2004, chiing chiém dén 17,48% ro, va cudi mua hé nam
2005 1a 25,34%. Thé nhuwng, di€ém [tin dung tiéu dung] FICO trung binh cho r6 do, ty 1é phan
tram ctia khodn vay khong gidy to trén gia tri tai san thé chap va mot so chi s6 khac lai gan nhw

khong doi... Van dé 1a mic du ching c6 thé khéng thay d6i, nhwngrd thé chap téng thé ma
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dang dwgc ban hanh, déng gbéi va ban ra ngay cang tré nén toi té vé chat lwong, béi vai cung s
diém FICO trung binh hodc cing mot ty 1é vay trén gia tri tai san thé chap, ban ngay cang nhan

dwoc ti 1€ phin tram cac thé chip chi tra 13i cao hon.

Vao ddu nam 2004, néu nhin vao cac con so, ban cé thé thay ré sw suy gidm & cac tiéu chuan
cho vay. Theo Burry, cac tiéu chuin khéng chi gidm ma con cham day. Pay nay tham chi c6 ca
tén: thé chidp dudi chuin 13i suit tha néi trd dan Am chi tra 13i. Ban, ngwdi mua nha, thuc sw ¢
thé khong can trd mot xu nao, va don ldi vay ban ng ngdn hang vao sé dw von goc. Khong khé
dé nhan ra ki€éu ngudi thich nhirng khoan vay nhw vay: ngwdi khéng c¢6 thu nhap. Nhung Burry
khong thé hiéu tai sao nguoi cho vay lai muén mé rong nhirng khoan cho vay nhu viy. “Ban
cin phai nhin ngwdi cho vay, chit khong phai nguwoi di vay,” anh néi. “Nhitng ngudi di vay luén
san sang vay mot khoan lén. Chinh nhitng ngwoi cho vay méi 1a ngudi dua ra cac gidi han, va
khi ho b6 qua nd, hay coi chirng.” P€n nam 2003, anh biét rang nhitng nguwoi di vay da bd qua

nd. Pén dadu nam 2005, anh thay rang nhitng ngwoi cho vay ciing da lam diéu twong tu.

Nhiéu nha quan ly quy phong ho da danh thoi gian tan giu vdi cac nha diu tw va coi nhitng 14
thw hang quy ctia ho nhw mét nghi thirc. Burry khdng thich néi chuyén truwc ti€p véi moi nguoi
va nghi nhirng 14 thw nay la diéu quan trong duy nhit anh lam dé cho cac nha dau tw biét dwoc
du dinh ctia anh. Trong cac 14 thw hang quy, anh dit ra mét cum tir méi dé miéu ta nhirng gi
anh nghi sap xay ra: “mé rong tin dung bang cong cu.” N6 c6 nghia 1a rat nhiéu ngwoi thuc ra
khong da kha nang dé tra cac khoan thé chip cia ho theo 16i cii, vi thé nhitng nguoi cho vay
dang twdng twong ra nhitng cong cu méi ma cé thé hop ly hdéa viéc tiép tuc cho nhitng nguoi
nay vay tién. “Pé la dau hiéu ré rang cho thay nguwdi cho vay da bo qua gidi han, lién tuc lam
gidm céc tiéu chuin cua chinh ho nham gia ting lwong cho vay,” Burry ndi. Anh c6 thé hiéu tai
sao ho lam diéu nay: Ho khong gitt cac khoan vay ma ban chiing cho Goldman Sachs, Morgan
Stanley, Wells Fargo va nhitrng cong ty khac. Nhirng cong ty nay sé dong goi chung thanh trai
phiéu va ban . Anh cho rang, ngudi mua cudi cung cac khoan thé chap dwdi chuin chi 1a nhitng

“dong tién ngu ngoc”. Anh sé tim hiéu vé ho, nhwng la sau nay.

Hién anh gap phai mét vin dé vé dau tw chién thuat. Cac ting hay cic tranche khic nhau cta
nhirng trai phiéu thé chap dwdi chuian déu cé mot diém chung: Trai phiéu khong thé ban
khong. D€ ban khéng mot c6 phiéu hodc trai phiéu, ban cin phai vay nd, nhung nhirng tranche
nay rat nho va kho tim. Ban c¢6 thé mua hodc kh6ng mua ching, nhwng ban khong thé dat cwoc
chdng lai ching mot cach ro rang; thi trudng thé chip dwdi chuin don gian 1a khéng c6 chd
cho nhitng ngwoi ¢ cai nhin map mo vé ching. Ban cé thébiétichacrang thi trwong trai phiéu

thé& chip dwdi chuin sé sup d6, nhung ban sé chang thé tan dung duwo'c gi tirviéedo. Ban khong
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thé ban khéng nhirng cin nha. Ban chi c6 thé ban khéng c6 phiéu ctia nhirng cong ty xay dung
nha & - Pulte Homes, hodc Toll Brothers - nhung c6 gia rat dat, mang tinh gian tiép va rui ro
cao. Gia co phiéu c6 thé tiang trong khoang thoi gian ldu hon nhiéu khoang thoi gian ma Burry
c6 thé duy tri kha niang thanh toan.

Mot vai nam trudce do, anh da phat hién ra hop dong hoan do6i ng xau. Mot hop dong hoan doi
no xau kho hiéu chd yéu béi that ra khong hé c6 swhoan doéi nao hét. b6 1a mot chinh sach bao
hiém, chi yéu lién quan dén trai phi€u doanh nghiép, trong d6 cdc khoan phi bdo hiém dwoc
thanh todn nra nam mot Ian va thoi han ¢6 dinh. Vi du, ban cé thé tra 200.000 d6-la/nam dé
mua moét hop déng hoan doi no xau c6 thoi han 10 nam cho 100 triéu d6-la trai phiéu General
Electric. Khodn tién t6i da ban c6 thé matla 2 triéu d6-la: 200.000 d6-la/ndm trong 10 nam.
Khoan tién t6i da ban c6 thé nhan dwoc 1a 100 triéu do-la, néu General Electric v no vao bat
c thoi diém nao trong 10 nam do6 va nhitng nguoi gite trai phiéu cia cong ty khéng nhin lai
duwoc gi. Pay 1a mot vu danh cwoc cé tong bang 0: Néu ban ki€m dwoc 100 triéu do-la, ngudi da
ban cho ban hgp déng hoan doi ng xau sé mat 100 triéu d6-la. Pay cling la mét cudc danh cuoc
bat doi xtirng, giong nhw viéc ban dat tién vao mot con s6é nao dé trong tro Rulet. Khoan tién tdi
da ban c6 thé mat 1a nhitng chip ban dit trén ban, nhung néu ban thang cwoc, ban sé nhin
dwoc gip 30, 40, thAm chi 50 14n s6 tién da cwoc. “Hop dong hodn ddi ng xau gidp toi khic
phuc vin dé rui ro vo han,” Burry néi. “Né&u td6i mua mot hop ddong hoan ddi no x4u, phan 16 cia

t6i da dwoc xac dinh va chac chan, trong khi phan 1¢i lai 16m gip boi.”

Anh budéc chin vao thi treong cdc hop dong hoan d6i no xau doanh nghiép. Vao nam 2004,
anh bat ddu mua bao hiém cho cic cong ty ma theo anh c6 thé sé bi &nh hwdng 1én tir cudc suy
thoai bat dong san: nhitng cong ty cho vay thé chap, nhitng cong ty bao hiém thé chip, v.v...
Viéc nay cling khong vira y hoan toan. Mot cuéc khiing hoang thi trrong bat dong san c6 thé
khién cac cong ty nay mat nhiéu tién clia; nhung khong cé gi ddm bao rang ho sé thuc sw bi
pha san. Anh mudn cé mot cong cu truc tiép hon dé danh cwoc chéng lai hoat ddng cho vay thé
chip dwdi chuin. Vao ngay 19 thang 3 nam 2005, khi ngbi mot minh trong van phong, doc mot
cudn gido trinh sau sic vé phai sinh tin dung, Michael Burry ndy ra mot y twong: cac hop dong

hoan do6i no xau cho cac trai phiéu thé chap dwdi chuan.

Y twdng nay xudt hién khi anh doc moét cudn sach vé sw phat trién ctia thi tredong trai phiéu My
va sw hinh thanh ctia cac hop dong hodn do6i ng xdu doanh nghiép diu tién & J.P. Morgan vao
gitta nhitng nam 1990. Anh doc dén doan giai thich tai sao cAc ngdn hang cdm thay ho that sw
can cac hop dong hoan dbi no xau. Piéu nay khong ro rangmgay lap tirc - suy cho cung, cich

tot nhit dé tranh radi ro cta viéc General Electric vé no 1 ngay tir'dau khéng.cho General
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Electric vay tién. Ban diu, cAc hop d6ng hoan doi no xau la mét cong cu dé phong ngtra rui ro:
Mot s6 ngin hang da cho General Electric vay nhiéu hon mc ho muén theo yéu cau ctia GE, va
ho so khién khach hang lau dai nay phat long; mot ngan hang khac da thay doi suy nghi vé sw
khon ngoan khi cho GE vay vén. Tuy nhién, nhitng sdn phim phai sinh tin dung mé&i nay da
nhanh chéng tré thanh cac cong cu dau co: Rat nhiéu ngwdi mudn dat cwoc vao kha nang vor
ng cla GE. Diéu nay da khién Burry birng tinh: Phé Wall chdc chin sé lam diéu twong tw v&i cac
trai phi€u thé chap dwdi chuan. Dya trén nhitng gi dang xay ra trong thi trrong bat dong san -
va nhitng gi cdc nha cho vay thé chip dwéi chuan dang lam - rat nhiéu ngwdi théng minh cubi
cung sé mudn dat cwoc vao trai phiéu thé chip dwdi chuin. Va cdch duy nhat dé lam diéu dé 1a

mua hop dong hoan déi no xau.

Hop ddng hodn ddi no x4u sé gidi quyét van dé 16n nhit duy nhit bang y tudng tuyét voi cla
Mike Burry: thoi diém. Anh cdm thiy cic khoan vay thé chip dudi chuin dwoc thwe hién vao
d4u nidm 2005 gin nhw chac chan sé trd thanh no x4u. Nhung do 13i suit cia ching dwoc dit
c6 dinh & mirc thip trong 2 nam diu nén phai sau 2 nam thi diéu dé xay ra. Cac thé chip dudi
chuan gin nhw luén phai chiu lai suit tha noi, nhwng hiau hét ching lai xuat hién dwéi dang lai
sudt “tréu tirc” v&i hai nam dau & mirc cd dinh. Mot thé chip dwoc tao ra vao ddu nam 2005 cé
thé c6 lai suit “c6 dinh” hai ndm diu la 6%, nhung dén nam 2007, 13i suit nay c6 thé nhay lén
11% va kich thich 1an séng v& no. Am thanh tich tic m& nhat ctia cac khoan vay nay 1én dan
theo thoi gian, cho dén khi nhiéu ngwoi sé nghi ngd, nhw anh da nghi ngo, rang chiing 1a nhirng
qua bom. Mot khi diéu nay xay ra, sé khong con ai san sang ban bao hiém cho cac trai phiéu
thé chap dwdi chuin nira. Anh cin phai dit chip cia minh 1én mit ban ngay bay gio roi cho
song bac tinh lai va thay déi ti 1é cwgc cda tro choi. Mot hop dong hodn déi no xiu cho trai
phiéu thé chap dwdi chuin 30 nam, xét vé ly thuyét, chinh 1a mot vu dat cwoc dworc thiét ké dé

kéo dai trong 30 ndm. Anh da chi ra rang thwec té chi cdn 3 nam dé tra hét no.

Véan dé duy nhit dé 1a khong c6 céi gi dwoc goi 1a hop ddng hoan déi no xu cho cac trai phiéu
thé chap dwdi chuan, khdng phai cai ma anh cé thé thiy. Anh can phai thic ép cic cong ty 1om &
Pho Wall tao ra ching. Nhung la cidc cong ty nao? Néu anh ding va thi treong nha dit sup do,
thi nhitng cong ty & tAm cua thi tredng chac chin sé mat rat nhiéu tién. Viéc mua bao hiém tir
mot ngan hang sé thoat khdi nganh dung lic bao hiém cé gia tri cling cha c6 y nghia gi. Anh
tham chi khéng buén kéu goi Bear Stearns va Lehman Brothers béi ho dinh liu nhiéu dén thi
trueorng trai phiéu thé chap hon bat cir cong ty nao khac. Theo anh, Goldman Sachs, Morgan
Stanley, Deutsche Bank, Bank of American, UBS, Merrill Lynch va Citigroup cé kha nang song

s6t qua cudc sup do nay nhiéu nhit. Anh goi cho tit ca hoi5 trong'sd caclicong ty naykhong
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biét anh dang noi vé diéu gi; 2 trong s6 dé quay trd lai va néi, diéu dé c6 thé dién ra vao mot
ngay nao do khi thi tredrng khong ton tai. Trong 3 nam, cic hop dong hoan do6i ng xau cho trai
phiéu thé chap dwéi chuln sé tré thanh thi treong hang nghin ti dé-la va sé tao ra nhirng
khoan 10 tri gia hang tram ti d6-la bén trong cac cong ty lén & Ph6 Wall. Tuy nhién, khi Michael
Burry lam phién cac cong ty nay vao dau nam 2005, chi c6 Deutsche Bank va Goldman Sachs
thwe sw quan tAm dén cudc nédi chuyén. Con khéng ai & Pho Wall, theo nhw anh biét, nhin thiy
nhitng gi anh dang thay.

Tt khi con hoc tiéu hoc, khi cha anh chi cho anh thiy cic bang chitrng khodn & mat sau cda to
b4o va ndi v&i anh rang thi trudmg c6 phiéu l1a noi déi tra va khong bao gior dang tin, chir dirng
néi dén viéc dau tw vao do, thi chi dé nay da cuén hit anh. Ngay tir lic d6, anh da muon ap dat
logic vao thé gi¢i cia nhitng con s6 nay. Anh bat diu coi viéc doc vé thi trudng ¢ phiéu 1a mot
s& thich. Anh khéng mat nhiéu thoi gian dé€ nhan ra rang khong hé c6 logic ndo ton tai trong
cac bang, do thi, cac dot song hay trong cac cudc tro chuyén bat tin ctia nhitng tay tw cho minh
1a chuyén gia vé thi trwong. Sau d6 bong bong dot-com xay ra va dot nhién toan b thi trueomg
c6 phiéu tré nén vo ly dén tot do. “Vao cudi nhirng nam 1990, t6i gin nhw da budc phai tw cho
minh 1d m§t nha diu tw gia tri, bdi téi nghi nhitng thi moi ngwdi dang lam that dién r6,” anh
noi. Nho c6 Benjamin Graham, “dau tw gia tri” dwoc chinh thirc cong nhin la mét cach ti€p cin
thi trwong tai chinh trong sudt thoi ky Pai Suy Thodi. N6 doi hdi mét cudce tim ki€ém khéng mét
mai cac cong ty da 16i thoi hodc bi hiéu nhadm rang ching c6 thé duwgc mua véi gia thap hon gia
tri thanh ly cia chiing. O’ dang thtrc don gian nhat, diu tw gia tri 1a mot céng thirc, nhwng né da
bién thanh nhitng thir khidc - mét trong s6 d6 la bat cir diéu gi ma Warren Buffett, hoc tro cia

Benjamin Graham, nha diu tw gia tri ndi tiéng nhit, da tinh co lam véi dong tién cia minh.

Burry khong nghi rang dau tw cé thé dwoc rit gon thanh mot cong thikc hay dwoc hoc hdi tir
bat ctr md hinh hinh miu nao. Anh cang tim hiéu vé Buffett, anh cang khong thé nghi rang c6
thé sao chép dwoc Buffett; qua that vy, Buffett day ban rang: D€ thanh cong mot cich ngoan
muc, ban phai bit thwong mot cach ngoan muc. “Néu ban dinh tré thanh mét nha diu tw vi dai,
ban phai tao ra mét phong cach hop véi ban thin minh,” Burry néi. “Cé lic, téi nhan thiy rang
Warren Buffett, du c6 dwoc moi loi thé trong viéc hoc héi Ben Graham, nhung 6ng khéng hé
sao chép Ben Graham, ma thay vao dé dat ra con dwong cho riéng minh, quan Iy dong tién theo
cach cia minh, bang cac quy tac riéng... T6i cling ngay 1ap tirc ti€p thu y kié€n cho rang khong
treong hoc ndo c6 thé day ai d6 cach tré thanh nha diu tw vi dai. Néu c6, chac chin dé sé l1a
ngdi truedng ndi ti€ng nhit thé gidi, véi hoc phi cao dén mirc khong twdng. Vi thé, chac chian 1a

khong c4.”
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Pau tw la viéc ban phai hoc cach tw thwce hién, theo mot cach ky la cta riéng ban. Burry khéng
c6 tién dé€ dau tw, nhung anh van mang theo ndi 4m anh nay trong sudt nhirng nam thang hoc
trung hoc, cao dang roi dai hoc y khoa. Anh vao lam & Bénh vién Stanford ma khong tham gia
bat cr 1ép hoc tai chinh hay ké todn nao, chir dirng n6i dén viéc lam viéc cho bat ky mét cong ty
Ph6 Wall nao. Anh c6 khoang 40.000 d6-la tién mat, ng cac khoan vay sinh vién khoang
145.000 do6-la. Anh 1a bac s§ thwc tip trong 4 ndm qua. Tuy nhién, anh da tim dwoc thoi diém
dé tré thanh mot chuyén gia tai chinh.

Vao mot dém muodn thang 11 nam 1996, khi thay ca & khoa Tim, bénh vién St. Thomas, &
Nashville, Tennessee, anh da dang nhip vao mdt may tinh cta bénh vién dé ti€p cin bang
théng bdo mang tén techstocks.com. Anh da tao ra mot chu dé c6 tén la dau tw gia tri & day.
Sau khi doc xong moi thir vé dau tw c6 trén nay, anh quyét dinh tim hi€u thém vé “dau tw
thwe.” Hbi chirng cudng c6 phiéu Internet dang thong linh thi trwong. Mot trang web danh cho
cac nha dau tw & thung liing Silicon vao khodng nam 1996 khong phai la m6t ngdi nha tw nhién
danh cho cac nha dau tw gia tri nghiém tic. Tuy nhién, nhiéu ngwdi van tham gia va dwa ra moi
y kién vé chu dé. Mot vai ngwdi phan nan vé viéc mot bac si thi biét gi vé dau tw, nhung dan
dan, anh d3 lam chu dwoc cudc thao ludn. Tién si Mike Burry - nhw anh ludn tw nhin - cam
nhan rang nhirng nguwdi khac tham gia chi dé dang nghe theo 161 khuyén ciia anh va ki€m tién

tu do.

Khi nhan ra khéng con gi d€ hoc hdi tir moi ngwoi trén dién dan, anh da bo né d€ tao ra thir sau
nay dwoc goi la blog nhwng & thoi diém dé chila mot dang giao tiép ky la. Anh lam ca 16 tiéng
tai bénh vién, chi viét blog tir ntra dém dén 3 gi¢ sang. Trong blog, anh dang cac giao dich thi
treorng ¢6 phiéu cia minh cling nhw cac 1ip ludn vé viéc thuc hién cac giao dich d6. Moi nguoi
da tim thay anh. Nhw mo6t quan ly tai chinh tai mot quy gia tri 1on & Philadelphia chia sé, “Diéu
dau tién toi tw héi 13, Anh ta lam diéu nay lic nao? Anh chang nay la bac sy thwc tap. Toi chi
thay phan thoi gian khong lién quan dén y khoa ctia anh 4y, né thit tuyét voi. Anh 4y dang cho
moi ngwdi xem cac giao dich ciia minh. Va moi ngwdi lam theo né & ngoai doi thwc. Anh iy
dang dau tw gia tri - & trung tim ctia bong bong dot-com. Anh 4y dang mua cac c6 phiéu gia tri,
dé 1a nhirng gi chiing t6i dang lam. Nhwng chiing t6i dang danh mait tién. Ching t6i dang danh
mat khach hang. b6t nhién, anh ay di theo vét rach nay. Anh iy tang 50%. Piéu do6 that ky la.
Anh 4y that ky la. Va ching t6i khéng phai la nhitng ngwdi duy nhit doi theo nd.”

Mike Burry khong thé biét chinh xac ai dang theo doéi cac ddng thai tai chinh cda minh, nhung
anh c6 thé néi ho dén tir linh vic nao. Ban dau, cac doc gid€ta anhdén tir EarthLink va AOL.

Chi 1a nhitng c4 nhan ngau nhién. Tuy nhién, ngay sau d6 khéng cdn nhwvay-ntta. Nhirng ngu i
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ghé tham trang cua anh dén tir cic quy twong hd nhu Fidelity va cic ngan hang dau tw16n &
Phé Wall nhw Morgan Stanley. Mot ngay no, anh tin céng vao cac quy chi sé ctia Vanguard va
gan nhw ngay lap tirc nhan duoc yéu ciu chdm ditt tir cac lult sw ctia Vanguard. Burry ngd rang
cac nha dau tw nghiém tic c6 thé dang lam theo cic bai dang trén blog cia anh, nhwng anh
khong thé biét ho 1a ai. “Thi trudng da tim thiy anh dy,” ngwdi quan ly quy twong ho &

Philadelphia néi. “Anh 4y phat hién ra nhitng khuén mau ma khong ai nhin thay.”

Khi Burry chuyén dén bénh vién Stanford vao nam 1998 & vi tri bac si ndi tri lam viéc tai khoa
than kinh hoc, cong viéc anh lam tir nira dém dén 3 gi¢ sang da tao nén mot trung tim nhéd
nhung diy y nghia trong vung dit diu tw gia tri. Dén thoi di€m nay, con s6t 6 phiéu Internet
da hoan toan mat kiém soat va lay lan sang ca cong dong y khoa Pai hoc Stanford. “Nhitng bac
s ndi tri néi riéng, va mot vai ngwdi & bé phin khac, da bi cuén vao con s6t dot-com,” Burry
noéi. “Mot thi€u so nhirng con ngwdi lich sw trong s6 ho dang mua va thao luin vé moi thi. Toi
chi im lang, b&i t6i khdng mudn bt cir ai biét toi dang lam gi ngoai gio. Té6i nghi minh c6 thé

gap rac roi 16m néu cac bac si & do biét téi khong toan tAm toan y véi y khoa.”

Nhirng ngudi lo lang vé viéc phai gan b6 véi nganh y c6 thé khong toan tAm toan y véi nd. Cang
di sdu vao sw nghiép y khoa, Burry cang cdm thiy béi r6i véi cdc van dé vé giao tiép gitra anh
va nhitng ngudi khac. Anh c6 gdng trong mot thoi gian ngan, nau minh & khoa nghién cttu bénh

ly, noi moi ngwdi rat kiém loi, nhung van khong hiéu qua.

Anh tré lai San Jose, chén cit cha minh, tai hén va bi cic chuyén gia chuin doan sai la mot
nguwdi ludng cuc khi anh dong cira trang web cia minh, dong thoi thong bdo rang anh sé tir bo
than kinh hoc dé tré thanh nha quan Iy tién té. Trwdng khoa Thin Kinh hoc ctia Bénh vién
Stanford nghi anh mat tri va khuyén anh nén danh mot nam dé nghi ki hon, nhung anh da nghi
rat ki roi. Anh noi, “Toi thiy that hip din va c6 vé 1a lwa chon ding dan,” anh noi, “khi nghi
rang néu tdi c6 thé diéu hanh mot danh muc dau tw tét, thi toi c6 thé thanh cong trong cudc
s6ng, va rang n6 khéng quan tAm toi bi coi 1a kiéu ngwdi gl, mac du siu bén trong tdi cam thay
t6i 1a mot ngwoi tot.” Tai san 40.000 do6-la so véi 145.000 do-la tién no cac khodn vay sinh vién
cta anh da ddy 1én mot cu hoi rang chinh x4c anh sé quan Iy danh muc diu tw nao. B& anh mat
sau mot chan doan nham khac: M6t bac si da khong thé phat hién ra khéi ung thw trén phim
chup X-quang, va gia dinh anh da nhin dwoc mot khoan tién boi thuwong nhd. Nguoi cha khong
ung ho anh bwéc chin vao thi treong chirng khoan, nhwng tién boi thwdong cho cai chét cia 6ng
da gidp con trai minh lam dwoc diéu d6. Me anh g6p 20.000 do-la, 3 anh em anh g6p moi ngudi
10.000 d6-la. V&i s6 von do, Tién si Michael Burry da mé QUi Scion.-(Ttr khi con la mét ciu bé,

anh da thich cuon sach The Scions of Shannara.) Anh thdoramot'ban thongbao rat long trong
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dé thu hat nha dau tw bén ngoai. BAn thong bao c6 ghi: “Cac nha diu tw c6 thé dong gbp t6i
thi€u la 15 triéu do-la.” Piéu nay rit thu vi, bdi né loai trir khong chi anh ma ca nhitng nguoi

anh da tirng biét qua.

Khi dang xoay x& tim dia diém dat van phong, mua do ndi that, va ma tai khodn méi gidi, anh
nhin duoc 2 cudc dién thoai bat ngd. Pau tién la tir mot quy dau tw 1on & New York, Gotham
Capital. Gotham dwoc mét bac thay vé dau tw gia tri c6 tén la Joel Greenblatt thanh 1ap. Burry
da tirng doc cudn sach ctia Greenblatt mang tén You Can Be a Stock Market Genius (tam dich:
Ban c6 thé tré thanh thién tai trong thi triedng chirng khoan). (“Toi ghét tiéu dé sach nhung
rat thich ndi dung cuén sach nay.”) Nhan vién clia Greenblatt n6i véi anh rang thi thoang, ho
kiém dwoc tién tir cic y twdng cia anh va mudn tiép tuc lam diéu dé - Liéu Mike Burry cé cin
nhic d€ Gotham dAu tw vao quy clia anh? “Dich than Joel Greenblatt goi va noi, ‘Toi doi anh bo
nghé y lau roi.” Gotham moi Burry va vo anh dén New York - va do 1a Ian dau tién Michael
Burry dwoc ngoi may bay téi New York & ghé hang thwong gia - va dén anh dén & khach san

Intercontinental.

Trén dwong dén gip Greenblatt, Burry bon chon, phat dién vi lo lang, thir cdm xdc vOn ludn can
tré anh truéc cac cudc gip truc tiép véi moi ngwdi. Anh cdm thiy dé chiu hon chut khi biét
nguoi & Gotham da doc kha nhiéu nhirng gi anh viét. “Néu anh doc nhirng gi t6i viét trwdec, va
sau dé gap toi, thi cudc gap sé dién ra tot dep,” anh noi. “Nhitng ngwoi gip tdi ma chwa doc
nhirng gi toi viét - thi cudc gap sé khong bao gior sudn sé. Ngay & trweong trung hoc cling vy -
tham chi v&i ca cac gido vién.” Anh dang trai qua mot cudc khdo sat mu: Ban phai quyét dinh
xem liéu ban c6 tan thanh véi anh ta khong trwéc khi ban gap anh ta. Trong trwong hop nay,
anh gap phai mét bat lgi nghiém trong, b&i anh khéng biét cdc nha quan Iy tién té thanh cong
nay an mac thé nao. “Anh ay goi cho t6i vao ngay truwdc cudc gap mat,” mot trong nhirng nguoi
ban qua e-mail cia anh néi, ngwdi von la mot nha quan Iy tién té chuyén nghiép. “Va anh iy
hoi, ‘T6i nén dn van nhw thé nao?’ Anh ay thim chi con khong c6 ca vat. Anh 4y c6 mot chiéc do
khoac thé thao mau xanh, chuyén dé tham du tang 1€.” DAy ciing 1a mot tat khac cia Mike
Burry. Trong cc bai viét, anh thé hién minh rit trang trong, thAm chi c6 phan cirng nhic,
nhwng anh lai dn van rat suéng sa. Trén duwong di bo téi van phong cia Gotham, anh vdi vang

ghé vao mot ctra hang Tie Rack va mua tam mét chiéc ca vat.

Anh dén céng ty quan ly tai chinh 1&n cia New York v&i trang phuc trang trong nhat tir truedre
t&i nay chi dé thiy rang nhiing ngwoi ti€p don anh mic moi 4o phéng va quan thé thao. Cudc

trao doi sau ciing c6 vé giong kiéu nhw vay.
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“Chung t6i sé dau tw cho anh 1 triéu do-la.”

“Ha?”

“Chung td6i mudn mua 1/4 quy phong hé méi ctia anh véi gia 1 triéu do-la.”
“Ong néi that ch&?”

“That. Chung t6i dang dwa ra dé nghi 1 triéu d6-la.”

“Sau thué!”

Bang cach nao do, Burry da nghi rang mot ngay nado dé anh muén quy c6 gia tri 1 triéu dé-la,
sau thué. Du sao di nita, anh cling da vira m&i thot 1én diéu do6 trwede khi anh kip hiéu ho dang
theo dudi diéu gi. Va ho d3 ddng y théa thuan! O’ thoi diém d6, dua vao nhitng gi anh viét trén
blog, thi anh, ttr mdt sinh vién y khoa ng nin véi tai san 4m 105.000 d6-la, da tré thanh mot
triéu pha véi vai khodn ng nhé. Burry khong biét dé 1a Ian dau tién Joel Greenblatt Iam mot
diéu nhu viy. “Anh ta ré rang mot chang trai tai giéi va khong c6 nhiéu ngwoi nhw vay,”

Greenblatt noi.

Mot thoi gian ngan sau cudc gap go ky la, anh nhan duoc cudc goi tir cong ty bao hiém White
Mountains. White Mountains dwoc diéu hanh béi Jack Byrne, mot thanh vién trong vong tron
ndi bo cia Warren Buffett, va ho da tirng ndi chuyén véi Gotham Capital. “Ching tdi khéng biét
anh dang ban mot phan cong ty clia anh,” ho néi - va Burry giai thich rang anh cling khong
nhin ra diéu d6 cho dén tin mot vai ngay trudc day, khi cé ngudi dwa ra dé nghi 1 triéu do-la
sau thué dé mua né. Héa ra White Mountains cling quan sat Michael Burry rat ky. “Piém hap
dan nhat ddi véi chung toi d6 1a anh ta 1a mot bac si ndi trd than kinh,” Kip Oberting da noéi tai
White Mountains. “Anh ta lam diéu chét tiét d6 khi nao?” Anh nhin dwoc 600.000 do-la tir
White Mountains dé doi 1y mot phin nhé hon trong quy cia anh 4y, cong thém moét loi hira sé
dau tw thém 10 triéu do-la. Oberting néi, “Ping vay, anh dy la ngwdi duy nhit ching toi tim

thay trén Internet, goi dién va dau tu tién.”

Trong nam dAu tién kinh doanbh, tién si Mike Burry da phai vat 16n trong mot thoi gian ngan
véi khia canh x4 hoi cia hoat dong quan ly tién. “Nhin chung, ban sé khéng thé goi dwoc von
trir khi ban giao ti€p giéi,” anh néi, “va nhin chung, t6i la ngwoi khéng mudn ti€p xic véai nhiéu
nguwoi. Nhitng ngwoi lam véi téi nhin chung cling nhin thiy diéu d6.” Anh dén duw mot hoi nghi
do Bank of American t6 chirc d€ gidi thiéu cAc nha quan ly guiméi véi cac nha dau tw giau co,

va nhitng nguoi tham dw cling déu nhin ra diéu d6. Anh dwa ra mot bai phat bieu trong d6 lap
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ludn rang cach ho danh gia rui ro rat ngé ngan. Ho do lwdng rii ro bang bién dong: c6 phiéu
hodc trai phiéu 1én xuéng nhw thé nao trong nhirng niam vira qua. Rui ro thwe sw khong phai la
bién dong; rdi ro thwce sw chinh la cac quyét dinh dau tw ngu xuln. Sau do, anh két luin, “rot
cudc, ngwoi giau nhat trong nhirng nguwdi giau va nhirng ngwdi dai dién cho ho da chip nhin
rang hau hét cic nha quan Iy chi & mitc trung binh, con nhitng ngudi gioi hon cé thé dat dwoc
loi tirc trung binh véi mirc bién dong duwdi trung binh. Theo logic nay, 1 d6-la cé gia 50 xu ngay
hém nay, 60 xu ngay ti€p theo va 40 xu ngay tiép theo nita, bang cach nao doé, sé co gia tri thap
hon 1 d6-la c6 gia 50 xu trong ca 3 ngay. Toi lai cho rang kha ning mua dwoc & mirc gia 40 xu
1a mot co hoi, chir khong phai rui ro, va dong do-la dé van c6 gia trila 1 do-la.” TAt cad moi
nguwdi déu im lang va bira trwra d6, anh an mot minh. Anh ngéi & mot chiéc ban tron rit16n va

quan sat moi ngudi tro chuyén vui vé & cac ban xung quanh.

Khi anh néi chuyén truc ti€p véi moi ngwdi, anh khong thé biét cai gi da khién ho lang tranh
anh, 1o anh n6i hay con ngwoi anh. Anh da tim hiéu rat ki vé Warren Buffett, ngudi ma bang
cach nao dé vira thanh cong vira dwoc moi ngwdi mén mé. Buffett cling gap khé khan khi giao
ti€p véi moi ngudi khi con tré. Ong da tham dw mot khoéa hoc ciia Dale Carnegie dé hiéu thém
vé cach twong tac hiéu qua véi moi ngwdi xung quanh. Mike Burry trwdng thanh trong mot nén
van hoa tién té hoan toan khac biét. Internet da thay thé Dale Carnegie. Anh khong cin phai
gap g moi nguwoi. Anh cé thé néi vé ban thin qua mang va cho cdc nha dau tw tim dén minh.
Anh c6 thé viét ra nhirng suy nghi phirc tap cia ban than va chd moi nguwoi doc ching roi givi
tién clia ho dén nho anh quan ly. “Buffett qua doi ndi tiéng ddi véi toi,” Burry ndi. “Toi sé

khong thé nao tré thanh nguoi tot.”

Phwong phép goi von nay phu hop véi Mike Burry. Hon thé nita, né rit hiéu qua. Anh bat dau
xay dung Quy Scion v&i hon 1 triéu db-la - so tién dau tw tir me, cac anh em va 1 triéu do-la
sau thué cda riéng anh. Trong cad nim dau tién, nam 2001, S&P 500 giam 11,88%. Scion tang
55%. Trong nam tié€p theo, S&P 500 lai gidm 22,1%, tuy nhién, Scion lai tang 16%. Nam tiép
theo, nim 2003, thi trweong chitng khoan cudi cung ciing 16i ngwoc dong va tang 28,69%,
nhung Mike Burry da danh bai né mét lan nita - cac khodn diu tw ctia anh tang 50%. Dén cudi
nam 2004, Mike Burry quan ly 600 triéu do-la va dang bé bét tién di. “Néu anh ta diéu hanh
quy ctia minh chi dé€ t6i da hda s6 tién anh ta dang quan ly thi anh ta c6 thé da dang quan ly
nhiéu ty d6-la,” mot nha quan ly quy phong hé New York, nguwdi quan sat hoat dong ctia Burry
v&i sw ngd viee ngay cang tang, da nhan xét. “Anh ta da thiét ké ra Scion sao cho n6 kinh doanh
thi t6i nhung dau tu thi tét.”

“Du huy dong von c6 thé 1a mot cudc thi vé mirc dd6 dwoc hdAm mo;” Burry viét cho cdc nha dau
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tw, c6 18 1a d€ tradn an ho rang ho c6 yéu mén nha quan ly tai chinh ctia ho, hodc thAm chi co biét

anh hay khong déu khong quan trong, “nhwng dau tw thong minh thi hoan toan nguoc lai.”

Warren Buffett c6 mot doi tac kha hém hinh sau cay, Charlie Munger, ngwoi ré rang khong
mang dén viéc moi ngudi c6 yéu quy minh hay khong nhiéu nhw Buffett. Tré lai nam 1995,
Munger di c6 m6t budi néi chuyén tai Truweong Kinh doanh Harvard mang tén “TAm ly hoc vé
nhitng danh gia sai lim ctia con ngwoi.” Munger néi, néu ban muén dw dodn cach cw xi cla
moi ngudi, hdy quan sat nhitng dong co cua ho. FedEx khong thé khién cac calam viéc ban
dém két thiuc dung gio; ho thir moi cach dé tang t6c nhung khong hiéu qua - cho dén khi ho
thoi khong tra lwong cong nhan lam viéc ca dém theo gio va tra lwong theo ca. Xerox da ché
tao ra mot chiéc may mai va tot hon chi dé€ thiy rang n6 ban kém hon nhirng chiéc may cii -
cho dén khi ho nhin ra d6i ngi kinh doanh nhan dwoc mirc hoa hong lén hon khi ban dworc
mot chiéc may cii. “Anh c6 thé néi, “Tat cd moi ngwdi déu biét diéu d6,” Munger cho hay. “Toi
nghi minh thuéc nhém 5% nhirng ngudi & tim tudi téi da danh tron cudc doi dé tim hiéu strc
manh cua nhitng dong co va toéi da danh gia qua thap vé ching trong suét cudc dori minh.
Khéng nam nao qua di ma téi khong nhin dwoc mot vai sw ngac nhién gitp day giéi han cta

toi xa thém chut ntra.”

Nhirng chia sé ciia Munger c6 nhiéu di€ém twong dong véi niém tin cia Mike Burry vé céc thi
trweorng va nhirng nguoi lién quan trong dé. Burry néi, “T6i doc bai phat biéu dé va noi, toi
dong y hoan toan véi nhitng gi dwoc viét trong dé.” Burry c6 mét gbc nhin riéng vé chi dé nay,
dwoc tich Iy tir quang thoi gian anh danh cho y khoa. Ngay ca trong nhitng tinh hudng s6ng
con, cac bac si, y ta va bénh nhan déu bi anh huwdng bédi nhitng dong co mang tinh tiéu cwec. Vi
du, & trong cac bénh vién noi ti 1 bdi hoan cho thu thuat cit bé rudt thira cao hon, thi cac bac

s phau thuit sé cat bd nhiéu rudt thira hon.

Vi vay, khi Mike Burry kinh doanh, anh phai ddm bao rang minh cé nhirng dong co hop ly. Anh
khong chip nhin théa thuin cia nhitng nha quan Iy quy phong ho dién hinh. Hiu hét ho dwoc
nhan 2% gia tri tai san nén viéc duy nhat ho can lam l1a chit déng tién cta nhirng nguwoi khac.
Quy Scion chi tinh cc chi phi thwc cho cdc nha du tw - luén & mirc thap hon 1% gia tri tai san.
bé thu lai cho minh, anh phai khién tién cia cac nha dau tw sinh loi. “Hay nghi vé sw hinh
thanh cda Scion,” m6t trong nhitng nha dau tw dau tién cia anh néi. “Ga d6 khoéng c6 tién va
anh ta chon cach tir ch6i m6t khoan phi ma bat ctr quy phong hd nao khac coi la dwong nhién.

bay la mot diéu chwa tirng dwoc nghe néi dén.”

Ngay ttr dau, Quy Scion da thanh cong dén mirc kho tin. Vao,gitta nam 2005, sudtigiai doan ma
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chi so thi treong chirng khoan nhin chung gidm xudng 6,84% thi quj ctia Burry tang trwdng
242% va bat dau tir chdi cac nha diu tw. V&i lwong khach hang cang ngay ting, né dwong nhw
khong quan tAm dén viéc thi treorng c6 phiéu tang hay gidm; Mike Burry luén tim dwoc diém
dau tw tién mot cach khon ngoan. Anh khéng dung don bay va tranh ban khéng c6 phiéu. Anh
khong lam gi c6 tiém nang ngoai viéc mua cac c6 phiéu pho théng va khong lam gi phirc tap
hon viéc ngoi trong phong va doc cac ban bao céo tai chinh. V&i mirc phi 100 d6-la/ndm, anh
tré thanh ngwdi dang ky st dung ctia 10-K Wizard. Bo may ra quyét dinh ctia Quy Scion gom
mot chang trai & trong phong, ludén déng ctra, ngoi trong yén lang, miét mai nghién ciru cac
thong tin c6 san cong khai va cac dir liéu trén 10-K Wizard. Anh di tim c4ac phan quyét cua toan
an, hoan tat thoa thuan hodc nhirng thay déi trong quy dinh cta chinh pht - bat ct diéu gi c6

thé lam thay doi gia tri cia mot cong ty.

Thwong thi anh tim ra nhitng thir ma anh goi la cdc vu dau tw “khiép.” Vao thang 10 nam 2001,
anh giai thich khai niém nay trong birc thw gitri cho cac nha diu tu: “Pau tw khiép tirc la quan

tAm didc biét vé mat phan tich dén cic c6 phiéu ma mang lai phan rng diu tién la ‘khiép!”

Avant! Corporation 1a mo6t vi du hdp dan. Anh tim thiy né khi tim ki€m tir khéa “dwoc chdp
nhan” trong cdc mAu tin tirc. Anh biét rang, 1a ngwdi dirng bén 1€ san choi, anh can phai tim
nhirng cAch khong chinh théng d€ kéo nghiéng né theo loi thé ciia minh, va diéu d6 ludn cé
nghia la tim ki€m cac tinh huéng bat thwong ma ca thé gi¢i khong cha y dén. “Toi khong tim
cAac tin tirc vé lira ddo hay gian 14n,” anh néi. “Pé 1a nhin vé phia sau, con t6i dang muon di
trudc. Toi dang tim thir gi d6 x4y ra trong cac toa 4n ma c6 thé dan dén mot y twdng dau tu.
Mot 1ap ludn dwoc chap nhin, mo6t 1o bao chita dwgc chdp nhan, mot phwong an giai quyét
dwoc chidp nhin béi toa an.” Mot toa an da chip nhin 1oi bao chira tir mot coOng ty phin mém
c6 tén la Avant! Corporation. Avant! bi budc tdi ddnh cip ma phan mém dwoc coi 1a nén tang
kinh doanh ctia Avant! tir cong ty dbi thi. Cong ty nay c¢6 100 triéu do-la tién mat trong ngin
hang, hang nam van dang tao ra khoang 100 triéu do-la dong tién mat tw do - va c6 gia tri thi
trwong chi 250 triéu do-la! Michael Burry bat dau tim hiéu sau hon; dén khi hoan thanh, anh
biét nhiéu hon vé Avant! Corporation hon bat ci ai. Anh c6 thé nhan thiy rang ngay ca khi cac
giam d6c diéu hanh phai di va phai dong tién phat, thi Avant! van c6 gia tri cao hon mirc ma thi
trwong ldc dé wéc tinh. Hau hét cac Ki sw cia cong ty déu ghi quéc tich Trung Quoc trén thi
thuc lam viéc, va do d6 bi méac ket - khdng ¢6 rui ro lién quan dén viéc bat ctr ai c6 thé bd viéc
trwére khi sw that dwoc tim ra. Tuy nhién, dé€ kiém tién trén c6 phiéu cia Avant!, anh cé thé
phai chiu ton thit trong ngin han, b&i cic nha dau tw dang ban thio ¢6 phiéu khi hoang hot

phat hién ra nhirng diém tiéu cuc dwoc cong khai.
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Burry da mua c6 phiéu dau tién ctia Avant! vao thang 6 nim 2001 véi gid 12 d6-la/c6 phiéu.
Ban quan ly cia Avant! sau d6 da xuat hién trén trang bia cia tip san Business Week véi tiéu
dé “Toi 4c phai trad gia?” Gia co phiéu sut giam; Burry tiép tuc mua vao. Ban quan ly cia Avant!
bi bat giam. Gi4 c6 phi€u rét manh. Mike Burry tié€p tuc mua vao - véi mirc gia gidm chi con 2
d6-la/c6 phiéu. Anh tré thanh c6 déng 16n nhat duy nhat cia Avant!; anh da tao strc ép budc
ban quan ly phai thay déi. 4 thang sau, Avant! dwgc mua lai véi mic gia 22 do-la/co phiéu. “P6
1a mot giao dich kiéu Mike Burry c6 dién,” mot trong nhitng nha dau tw ca anh néi. “N6 tang

1én 10 Idn nhung trudc @6 da giam di mot nira.”

DPay khong phai 1a ki€u wa thich cia hau hét cdc nha diu tu, nhung theo Burry, d6 la ban chit
ctia dau tw gia tri. Cong viéc ctia anh 1a di ngworc lai véi cam tinh théng thwong. Anh khéng thé
1am diéu nay néu di theo cac dao dong thi tredmg ngdn han va vi thé, anh khong cho phép cac
nha dAu tw ctia minh rdt tién trong thoi gian ngan, nhw hau hét cac quy phong ho khac da lam.
Né&u ban diu tu tién vao Scion, ban sé ket & d6 it nhat mot nam. Burry ciing thiét k€ quy nham
thu hit nhitng ngudi mudn di theo thi treong chirg khoan 1au dai - nhitng ngudi mudn dat
cwoc vao co phiéu di 1én thay vi di xudng. “Vé ban chat, t6i khong phai 1a ngwdi ban khong,”
anh noi. “Néi chung, td6i khéng tim hiéu cic cong ty dé tim cach ban khong ching. Vé co ban,
tdi muon trién vong tang phai cao hon trién vong giam.” Anh cling khong thich y twdng chip
nhan rdi ro ban khéng c6 phiéu, b&i vé ly thuyét, rii ro nay 1a vo han. C6 phiéu chi cé thé giam

toi da la vé 0 nhwng lai cé thé tang dén vo cung.

Pau tw tot 1a trd ding gia cho rii ro. Burry ngay cang cdm thay anh khong lam nhw viy. Van dé
khong phai chi gi¢i han & cac c6 phiéu riéng 1é. Bong béng Internet di vo tung, thé nhung gia
nha dit tai San Jose, trung tAm cta bong bong nay, van ting. Anh da nghién cttu ¢ phiéu cta
cac nha thau xiy dung, sau do la c6 phiéu cla cac cong ty bao hiém thé chap nha &, nhw PML
Vao thang 5 nam 2003, trong 14 thw giri cho mo6t ngwdi ban - mét nha dau tw chuyén nghiép
16m & Bo Dong - anh da viét rang bong bong bat dong san dang duwoc diy ngay cang cao hon
b&i cac hanh vi phi ly tri ciia nhitng nguoi cho vay thé chap, nhitng ngwdi ma dang mé rong tin
dung mot cach dé dai. “Ban chi phai canh gidc véi mot mirc dd ma & d6 ngay ca nhitng khoan
tin dung gan nhw vo han hoac chwa tirng cé tién 1é cling khong thé day thi treong (nha dat) 1én
cao hon dwoc nita,” anh viét. “Toi cwe ky mudn ddnh xudng va cam thiy rang gia bat dong san
nha & tai My c6 thé gidm dén 50%... Mot phin 1&n nhu ciu (nha &) hién tai & mirc gid hién tai
s& bién mit néu moi ngwdi bi thuyét phuc rang gia chac chin sé khong ting. Va nhirng thiét hai

di kém khac nhiéu kha nang sé toi té hon strc twdng twong cia bat c ngwoi nao.”

Vao dau nam 2005, khi anh bat diu dit cwoc chéng lai thi'trixongtrai'phiéu thé chap dudi
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chuln, van dé 1én dau tién anh gdp phai la cAc ngdn hang dau tw Ph6 Wall c6 thé ban cho anh
cac hop déong hodn do6i no xau nhung lai khong cadm thay cip bach nhw anh. Mike Burry nghi
anh phai dat cwoc ngay bay gio, tredre khi thi treorng nha dat My birng tinh va phuc héi lai sw
tinh tdo. “T6i khong nghi rang s suy gidm gia tri co ban trong nhitng r6 thé chip co s sé dat
dén mikc t&i han trong 2 nam téi,” anh nédi - khi ma mikc 1di suit tréu tirc bi€n mat con cac
khoan thanh todn hang thang ting vot. Nhung anh nghi thi trudng chic chan sé& thiy nhirng gi
anh thay va c6 diéu chinh phu hop. M6t vai ngwdi & Pho Wall sé thiy rii ro cia cac khodn thé
chip dwéi chuin tang 1én di thwong va tir d6 tang gid bao hiém cho chiing. “N6 sé né tung

trwde khi toi co thé kinh doanh dn theo d6,” anh viét trong mot e-mail.

Vi Burry ludn séng bang e-mail, nén anh vé tinh lwu giit lai dwoc sw ra doi cia mot thi trudmg
mé&i tir géc nhin ctia khach hang ban 1é dau tién cda né. Khi nhin lai, diéu dang ngac nhién la
cac cong ty Pho Wall da nhanh chéng chuyén tir viéc khong biét Mike Burry dang néi gi khi anh
goi va hoi ho vé cdc hop dong hoan doi ng xau cho céc trai phiéu thé chip dwdi chuin, sang
dinh hinh lai hoat dong kinh doanh ctia ho theo cach lay loai hinh phai sinh m&i nay lam trung
tAm. Thi truwdng trai phi€u thé chip ban dau da xuit hién nhw thé, rat hon don, bi du do xuit
hién béi sw thich thi cwc doan cia mot nhém nho ngwdi dirng bén 1é thi tredong tai chinh cao
cap. Nhuwng phai mat nhiéu nam thi treong d6 méi tredng thanh; thi triedng méi nay sé phat
trién, hoat dong va giao dich nhitng khodn ri ro tri gid hang chuc ty d6-la trong vong vai

thang.

biéu dau tién ma Mike Burry can, néu anh dinh mua bao hiém cho mét sé lwong 1én trai phiéu
thé chap dwdi chuin, 1a tao ra mét loai hop dong tiéu chuin va dwoc chdp nhin rong rai. Bt c
ai ban cho anh mot hop dong hodn do6i no xiu vé trai phiéu thé chip dwdi chuin, mot ngay nao
do, sé ng anh rat nhiéu tién. Anh ng® rang cdc nha budn cé thé tim cach tranh khong phai tra
tién cho anh. Mot hop ddng sé khién ho khé lam viéc dé hon, anh ciing dé dang ban cho mot
nha budn nhirng gi anh da mua tir nhitng ngudi khac - va vi thé cling dé khao gia hon. Hiép hoi
Phai sinh va Hoan D6i Quoc té (International Swaps and Derivatives Association - ISDA) 1a to
chirc c6 nhiém vu chinh thirc héa cac thuit ngir vé nhitng chitrng khoan mai. ISDA c6 mot loat
cac quy tac d€ quan ly cac hop dong hoan d6i no x4u cho trai phiéu doanh nghiép, nhung bao
hiém trai phiéu doanh nghiép la mot vin dé twong déi don gian. Sw kién bao hiém & diy la v
no va né c6 kha nang xay ra hodc khéng. Néu cong ty khéng thé trd mot khoan thanh toan lai
sudt, ban phai la nguoi gidi quyét. Ngwdi mua bao hiém c6 thé khéng nhan dwoc hét 100 xu/
do6-la - cling nhw chu trai phiéu khong 16 hét 100 xu/dd-la —nhung mot thAm phan doc 1ap cé

thé quyét dinh dwoc mic do phuc hoi, sao cho né vira théoauman vira ¢éng bang. Néutrai chu
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nhan dwoc 30 xu/dd-la - tirc 1a 16 70 xu - thi ngwdi mua hop dong hoan d6i no xau sé nhan

duoc 70 xu.

Mua bdo hiém cho cic ré gom nhirng khodn vay mua nha c6 thé chap & My thi phirc tap hon,
bé&i rd nay khéng v no cling lic, ma tirng chti nha sé v no. CAc nha budén - dan dau la
Deutsche Bank va Goldman Sachs - da dwa ra mot giai phap thong minh: hop d6ng hoan doéi
no xau “dung bao nhiéu trd by nhiéu.” Nguwoi mua hop dong hodn d6i - ngwoi mua bao hiém
- khong phai dwoc trd hét trong mot Ian néu toan bo ro thé chap bi pha san, ma tra tirng lan

mot, khi cac chu s& hiru nha bi v& no.

Thoa thuin ISDA cin nhiéu thang trao doi gitra cc ludt sw va cac nha budn dén tir cic cong ty
16m & Phé Wall, nhitng ngwoi chi phoi thi treong. Luit sw cia Burry, Steve Druskin, vi mét 1y do
nao dé da duoc phép nghe lén cac cudc dién thoai - tham chi ¢6 Itic con xen ngang va dwa ra
quan diém ctia khach hang Phd Wall. Tt truéc dén nay, mot cong ty phd Wall ludn lo lang vé do
tin ciy cda khach hang; khach hang thi lai luon tin rang song bac sé di kha ning tra tién cho
nguwoi chién thang. Mike Burry khong tin diéu do. “T6i khong dit cwoc chéng lai mot trai
phiéu,” anh néi. “T6i dang dat cwgrc chong lai cd mot hé thong.” Anh khéng mudn mua bao
hiém 1d lut ttr Goldman Sachs chi dé nhan thay, khi c6 1ii, Goldman Sachs sé bi cudn tréi va
khong thé tra hét ng cho anh. Khi gia tri cia hop dong bdo hiém thay déi - vi du, khi lii dén
nhuwng trude khi né pha hiy ca toa nha - anh mudn Goldman Sachs va Deutsche Bank phai thé

chap tai san, dé€ phan anh sw gia tang gia tri ctia nhirng gi anh sé hitu.

Vao ngay 19 thang 5 nam 2005 - m6t thang truwdc khi cdc diéu khodn dwoc hoan tat - Mike
Burry da thwc hién giao dich thé chdp dudi chuin dau tién ciia minh. Anh mua 60 triéu d6-la
hop dong hoan d6i no x4au tir Deutsche Bank - 10 triéu do-la mdi loai cho 6 loai trai phiéu khac
nhau. Ching dwoc goi 1a “chitrng khoan tham chiéu.” Ban khong mua bao hiém cho toan bd thi
trwong trai phiéu thé chdp dudi chuidn mala cho mot loai trai phiéu cu thé, va Burry da no luc
hét strc dé tim ra chinh xac cac loai trai phiéu dé danh cwoc. Anh da doc hang chuc va luét qua
hang tram ban cdo bach, tim ki€m céc r6 thé chip tinh ranh nhit, va van kha chic chan tham
chi dén lic d6 rang anh 1a ngwdi duy nhat doc chiing, ngoai trir cac luat sw soan thdo. Khi lam
nhw viy, anh ciling c6 thé tré thanh nha diu tw duy nhat thwe hién loai phan tich tin dung ngin
hang kiéu cii vé cdc khoan vay mua nha, ma dang ra phai dwoc thwce hién trweée khi cho vay. Tuy
nhién, anh hoan toan trai ngwgc véi mot nha ngan hang ki€u cii. Anh khéng tim kiém cac
khodn vay t6t nhat dé cho vay ma anh tim kiém nhirng khoan vay t6i té nhat - dé anh c6 thé

dat cwoc chong lai chung.
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Anh phén tich tAm quan trong twong doi cua cac ty s6 vay trén gia tri tai san thé chap cda cac
khodn vay mua nha, quyén nam giit nha thir hai, vi tri cin nha, sy thiéu tai liéu huéng dan cho
vay va chirng minh thu nhip clia ngwoi vay, va hang ta hodc nhiéu hon cac yéu t6 khac nham
xac dinh kha nang mot khoan vay mua nha dwoc thuc hién & My vao khoang nam 2005 sé di
theo chiéu hwéng tiéu cuwc. Sau do6, anh tim kiém cac trai phiéu dwoc bdo ddm béi cac khoan
vay tOi té nhit. Anh ngac nhién khi Deutsche Bank dwdong nhw khéng quan tim dén viéc anh
dat cwgrc chong lai trai phi€u nao. Theo ho thi moi trai phiéu thé chip dwéi chuin déu nhw
nhau. Gid bdo hiém bi chi ph6i khong phai béi bat c phan tich ddc 1ap nao ma béi cac xép
hang trai phiéu do cac co quan xép hang nhw Moody’s va S&P cung cip. Néu anh muén mua
bao hiém cho tranche trai phiéu xép hang AAA dwoc cho 1a khong rii ro, anh sé phai tra 20
diém co ban (0,2%); cho cac tranche x€p hang A ¢6 rii ro cao hon, anh phai tra 50 diém co ban
(0,5%); cho cac tranche xép hang BBB kém an toan hon nita, 1a 200 diém co ban - hay 2%. (1
diém co ban twong rng véi 1/100 ctia 1 diém phan tram). Cac tranche xép hang BBB - cac
tranche ma sé v gia tri néu r6 thé chip co s& bi 16 chi 7% - 1a thir anh dang theo dudi. Anh
cam thiy diy la m6t cudc dat cwoc thin trong, ma théng qua phén tich, anh c6 thé bién né
thanh th con chic chan hon. B4t cit ai tirng xem qua cac ban cido bach déu c6 thé nhan thiy
rang c6 nhiéu diém khac nhau quan trong gitra 1 trai phiéu xép hang BBB va cdi tiép theo - vi
du nhw ty 1é phan tram cac khodan vay chi tra 1ai nam trong rd thé chip co sé. Anh di chon loc
dwoc nhitng khodn vay toi té nhat, va cé chit lo lang rang cic ngan hang diu tw sé nim bat

dwoc nhirng gi anh biét vé cac trai phi€u thé chip cu thé, va diéu chinh gia ca cda chung.

Lai mot Ian ntra ho khién anh bi s6¢ va thay vui mirng: Goldman Sachs da gtri cho anh mot e-
mail gdm mot danh sach rat dai cac trai phiéu thé chip khong hip dan ciia ho dé€ anh chon.
“Piéu nay thuc sw khién t6i stirng sot,” anh néi. “Ching déu dwoc dinh gia dwa theo xép hang
thap nhit tir 1 trong 3 co quan xép hang 1én.” Anh cé thé nhat tir danh sach nay ma khéng
khién ho phai cdnh giac vé kién thirc su rong ciia minh. N6 giéng nhu viéc ban c6 thé mua bao
hiém Iii lut cho ngdi nha trong thung liing véi cung mic gia nhw bao hiém li lut danh cho ngoi

nha trén dinh nui.

Thi treong ngay cang vo ly, nhung diéu nay khong ngan can dwoc cac cong ty Phé Wall khac
nhdy vao, mét phan bédi Mike Burry dang quiy ray ho. Trong nhiéu tuin lién, anh san dudi
Bank of America cho dén khi ho d6ng y ban cho anh 5 triéu do-la hop dong hoan do6i no xau. 20
phut sau khi ho gtti e-mail xdc nhan giao dich, ho nhan dwoc mét e-mail khac tir Burry: “Ching
ta c6 thé thuwc hién mot giao dich nita khéng?” Chi trong vai tuin, Mike Burry d3 mua vai tram

triéu d6-la hop ddong hodn ddi no x4u tir nira ta cac ngan hang,véimoihopddngitrigia 5 triéu
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d6-la. Khéng c6 ngwdi ban nao quan tim téi loai trai phiéu ho dang bao hiém. Anh tim thay
mot ro thé chap gobm toan thé chip trd dan Am véi lai suit tha noi - noi ngudi vay cé thé
khong phai trd bat cir khoan ldi nao ma don gian chi la tich liiy khoan no ngay cang nhiéu cho
dén khi ho v& no. Goldman Sachs khéng chi ban cho anh bao hiém cho ré nay ma con giri cho
anh mét dong ghi chti nho chiic mirng anh tré thanh ngwdi dau tién, & trong hoac ngoai Pho
Wall, tirng mua bao hiém & hang muc nay. “T6i dang huwéng dan cac chuyén gia & diy,” Burry

reo lén trong mot e-mail.

Anh khong lang phi qua nhiéu thoi gian dé lo lang vé viéc tai sao cdc nhin vién ngan hang dau
tw dwoc cho 1a khdn ngoan nay lai san sang ban cho anh bao hiém véi mitc gia qua ré nhw vay.
Anh lo nhitng nguoi khic sé hiéu ra van dé va co hdi sé bién mat. “T6i sé gia vo ngéc mot
chut,” anh néi, “khién ho cdm thiy nhu thé rang t6i khong biét rdo minh dang 1am gi.” Pay la
mot trong nhitng loi ich phu cua viéc sdng xa roi thé gidi trong qua nhiéu ndm: Anh c6 thé dé

dang tin rang minh ddng con thé gidi sai.

Cang nhiéu cac cong ty Phd Wall dam minh vao linh vuc kinh doanh m&i nay, anh cang dé dat
cuoc. Trong vai thang diu tién, anh c6 thé ban khéng nhiéu nhit 13 10 triéu dé-la moi lan. Sau
dé, vao cudi thang 6 nam 2005, anh nhin dwoc cudc goi tir mot ai d6 & Goldman Sachs héi liéu
anh c6 thé tang quy mo giao dich ctia anh 1én 100 triéu do-la mot IAn khong. Anh viét vao ngay
tiép theo, sau khi da thuc hién xong né rang, “Can phai nh¢ day 1a 100 triéu do-la. D6 1a mot

khodn tién dién r6. Va vira dwgc ném ra nhw thé d6 la khoan tién 3 chir s6 thay vi 9 chir s6.”

bén cubi thang 7, anh sé& hiru cac hgp dong hoan doi no xau cé gia tri 750 triéu do-la vé cac
trai phi€u thé chap dwdi chun va ludén tw khoe khoang vé né. “T6i tin rang khong c6 quy
phong ho nao trén trai dit s& hitu loai dau tw nay, khong & dau 1é6n bang mikc nay, tinh trén
twong quan véi quy mé danh muc dau tw,” anh viét cho mot trong sé nhirng nha diu tw cua
minh. Biy gi¢, anh khong thé khong tw hoi ai thwe sw dang dirng & phia bén kia cac giao dich
ciia minh - nhitng ké dién nao dang ban cho anh qua nhiéu bao hiém cho céc trai phiéu ma anh
da lwa chon c4n than dé phat n6? Hop dong hoan ddi no x4u 1a tro choi ¢6 téng bang 0. Néu
Mike Burry kiém dwoc 100 triéu d6-la khi cac trai phi€u thé chip dwédi chudn ma anh di lwa
chon c4n than khong dwoc thanh toan thi mot ai d6 chac chan sé bild 100 triéu do-la. Goldman
Sachs di lam ro6 rang ngudi ban cudi cung khong phai 1a Goldman Sachs. Goldman Sachs chi l1a

ciu ndi gitra ngwdi mua bao hiém va ngwdi ban bdo hiém dé nhin phin chénh léch.

Viéc ai d6 sdn long ban cho anh sé lwong 1om bao hiém gia ré,da giip Mike Burry ndy ra mot y

twdng khac: thanh 1ap mot quy chi dé mua bao hi€ém cho trai phiéu thé ¢hdpdwdi chuan. Trong
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mot quy tri gid 600 triéu do-la sinh ra chi dé chon loc c6 phiéu, tro ca cwgc cia anh da vo cung
16m; nhung néu anh cé thé goi dwoc vén cong khai cho muc dich méi nay, anh c6 thé ting mirc
tién ban diu 1én nhiéu ti d6-la. Trong thang 8, anh da viét m6t ban dé an cho quy mang tén
Milton’s Opus va giri cho cadc nha dau tw cia minh. Hau hét ho van khong biét rang nha vé dich
chon c6 phiéu cia ho dang ngay cang dam chim vao cac hop dong bao hiém mang tén hop
déng hoan no xau nay. Rat nhiéu ngwdi khong mudn cé lién quan gi dén nd; mot vai nguoi tw

héi liéu diéu nay c6 phai c6 nghia la anh da lam diéu twong tw véi tién cia ho hay khong.

Thay vi goi thém vOon dé mua cac hgp dong hoan doi ng xau cho trai phiéu thé chap dudi

chuin, anh d3 khién viéc gitr lai nhitng gi anh s& hitru tré nén kh6 khan hon. Cic nha dau tw da
rat vui vé dé anh lwa chon c6 phiéu thay ho, nhung ho ciing nghi ngd ning lwc dw doan cac xu
hwdéng vi mé ctia anh. Va chac chan, ho cling khong hiéu tai sao anh cin phai c6 kién thirc sau
sdc dic biét vé thi treong trai phiéu thé chip dwdi chuén tri gia nhiéu nghin ti d6-la. Milton’s

Opus da chét yéu.

Vao thang 10 niam 2005, trong 14 thw givi t&i cdc nha diu tw, Burry cudi cung da thd nhin hoan
toan va cho ho biét rang ho s& hiru it nhat 1 ti d6-la gia tri trong cac hop dong hoan d6i no xau

cho céc trai phiéu thé chip dudi chuin. “Poi khi thi treong cling mac sai lam léon,” anh viét.

Thi trwong da sai Idam khi ho dé America Online c6 tién mua Time Warner. Ho d3 sai lJam khi
danh cwoc chdng lai George Soros va ting hd ddong bang Anh. Va ho hién van dang sai lAm bang
cach tiép tuc hua theo nhw thé bong bong tin dung quan trong nhat tirng xuat hién trong lich
st chwa hé ton tai. Cac co hdi da hiém nhung cac co hdi lén dé€ mot ngwdi ¢6 thé bd von gan
nhw khéng gi¢i han nham ki€m dworc loi nhuin tiém nang khdng 16 thAm chi con hiém hon.
Ban khdng mot cach chon loc cac chirng khoan ddm bao bang tai san thé chip c6 van dé nhit

trong lich st ngay nay da tao ra mot co hdi nhw thé.

Trong quy Il nam 2005, hién twong quyt no thé tin dung dat mirc cao nhat moi thoi dai - mac
du gid nha dat tang vot. Cé nghia 13, du dung loai tai san nay dé vay cAm c6, ngudi My dang chat
vat hon bao gio hét trong viéc thuc hién cic nghia vu trd ng cia minh. Cuc D trir Lién bang da
tang ldi suit, nhung l1ai suit thé chip van gidm dang ké - b&i Phd Wall ngay cang tim ra nhiéu
cach thong minh hon dé gitp moi ngwoi vay dworc tién. Burry hién da dat cwgc hon 1 ti do-la
va khong thé tang n6 thém nira trir khi anh thu hit dwoc nhiéu vén hon. Vi thé anh chi cho cac
nha d4u tw cia minh thiy rang thi trwong trai phi€u thé chdp My rat 16n, 1én hon ca thi truomg
trai phiéu kho Bac My. Toan b nén kinh té dwa trén sw 6n dinh, va sw 6n dinh ctia né lai phu

thudc vao viéc gia nha dit van dang tiép tuc ting cao. “That16'bich khiltintang c4¢ bong bong
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tai san chi c6 thé dwgc nhin ra mét cAch mudén mang,” anh viét. “Co nhirng dau hiéu cu thé ma
hoan toan c6 thé nhin biét dwoc trong su6t qua trinh bong béng phinh to. Mot diu hiéu cta sw
dién cudng chinh la sy gia tang nhanh chéng vé pham vi anh hwéng va mirc dd phirc tap cia
cac gian lan... FBI cho biét ty 1é gian lan lién quan dén thé chip tiang cao gap 5 lan ké tir nam
2000.” Hanh vi x4u kh6ng con ndm ngoai ria nén kinh té€ lanh manh ntta ma né da tré thanh
tinh nang trung tim. “DPiém noi bat vé nhirng gian 14n lién quan dén nha dat ngay nay chinh la

vai tro khéng thé thi€u cia no trong cac té chirc ciia nwéc My,” anh n6i thém.

biéu nay cling khong khac nhiéu so véi nhitng diéu anh néi dén trong cac birc thu hang quy gui
t&i cac nha dau tw trong su6t hai nam qua. Quay tré lai thang 7 nam 2003, anh da viét cho ho
mot bai chia sé dai vé nguyén nhan va hiu qua ctia thir ma anh cho la mot vu sup d6 nha dat
chac chén sé xay ra: “Alan Greenspan khang dinh v&i ching ta rang sé khong dé c¢6 bong bong -
hodc nhitng cudéc gidm phat 1én - xay ra trong gid nha dat & bat ky quy mé mang tam quéc gia
nao,” anh néi. “TAt nhién, diéu nay thit vé van... Trong nim 1933, nam thir 4 cia cudc Dai
Khing Hoang, Hoa Ky da phai hirng chiu mot cuéc khing hodng nha dat. Gin nhw mot nira cac
khodn ng thé chdp khong thé thanh toan. Trong nhitng nam 1930, gid nha dat trén toan nwéc
My da giam khoang 80%.” Vao thang 1 nam 2004 va thang 1 nam 2005, anh noéi di néi lai cung
mot cht dé: “Ban c6 muon vay 1 triéu do-la ma chi phai trd 25 dé-la mot thang khong? Quicken
Loans hién dang dwa ra m6t khoan thé chip lai suat tha noi chi phai tra 13i, cho phép nguoi vay
khong phai thanh toan khodn géc ma chi phai tra 13i suat 0,03% trong vong 6 thang dau, ro

rang day 1a sw hd tro tuyét voi danh cho ngudi mua nha gap van dé vé dong tién ngin han.”

Khi cidc nha diu tw biét dwoc rang ngwoi quan 1y tai chinh cda ho thwe ra da tw ddt tién ctda ho
vao noi ma anh da néi dén tir rat 1au roéi, ho thuc sw cdm thiy khong hai long. Nhw mot nha dau
tw chia sé, “Ai cling biét Mike la ngwoi chon c6 phiéu tot nhat. Thé nhwng anh ta dang lam céi
quai gi vay?” Mot vai nguoi tire toi khi cai gd ma ho thué dé chon c6 phiéu lai khéng chon co
phiéu ma c6 chip di chon nhitng trai phi€u thé chip muc rita; mot sé ngwoi khac tw hoi, néu
cac hop dong hodn d6i no xdu 1a mot thda thuin hoi nhw vay, tai sao Goldman Sachs lai ban
ching; mét vai ngwdi con khong biét hgp dong hoan doi ng xau thwe sw la gi, hay né hoat déng
nhuw thé nao. “Theo tdi, cAc dw doan khai huyén vé thi trwedng tai chinh Hoa Ky hiém khi dwoc
nhin ra & tAm nhin han ché,” mt nha diu tw viét cho Burry. “Cé nhitng trwong hop khai huyén
chinh th6ng dwoc tao nén trong thi trueong tai chinh Hoa Ky trong sudt sw nghiép cuia toi.
Chuing thwong khong dwoc nhan ra.” Burry dap lai rang du ding 1a anh da du doan duoc sw sup
d6, nhung anh khong danh cwoc vao nd. b6 chinh la vé dep clia cdc hgp dong hoan doi no xau:

Ching c6 thé giup anh kiém 1¢i du chi mot phan riat nhé cae ro.thé.chipkhéng rowang nay tré
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nén xau di.

Vo tinh, anh d3 khoi mao cho mot cudc tranh luin véi chinh cdc nha dau tw ciia minh, diéu anh
khong mong mudn nhit. “Téi khong thich thao luin vé cac y twéng véi nha dau tw,” anh noi,
“b&i toi lic do sé tré thanh ngwoi bién hd cho y twdng ciia minh, va diéu dé anh hwdng dén qua
trinh suy nghi cua ban than.” Khi tré thanh ngudi bién ho cho mot y twong, ban sé gap kho
khan khi phai thay d6i suy nghi vé né. Anh khong cé lwa chon: O nhitng ngudi gop tién cho anh,
ro rang ludn c6 sw hoai nghi vé thi dwoc goi la tw duy vi mo. Ho c6 thé hiéu tai sao anh chang
thong minh thich ddm minh vao cac bao céo tai chinh nay lai c6 thé phat hién ra mot cong ty
nho ma chang ai chd y dén, nhung ho khong thé hiéu tai sao anh cin hiéu sau hon vé cac xu
hwéng va sitc manh toan ciu ma bat clt ngudi My nao xem chwong trinh tin tic trén truyén
hinh cap déu biét ré. “To6i nghe ndi rang White Mountain mudn t6i bam sat cong viéc cla
minh,” anh viét cho ngwdi Ging hd ban dau clia minh véi thai do gat gong, “nhung toi khong
biét la tir truwedrc dén gior, White Mountain cé hiéu cong viéc cua toi la gi khéng.” C6 vé nhw
khong ai hiéu dwoc thir ma qua don gidn déi véi anh: Nhitng hop dong hoan déi no xau nay
déu nam trong céng cudc tim kiém gia tri trén toan ciu cta anh. “Toi khong hé nghi ngoi trong
cudc hanh trinh tim kiém gi4 tri,” anh viét cho White Mountains. “Khdng c6 bat c s& thich

nao c6 thé lJam xao nhang t6i. Tim ki€m gia tri la st ménh cua t6i.”

Khi thanh 14p Scion, anh d4 ndi v&i cac nha diu tw tiém ning rang, do anh dang kinh doanh
nhitng cudc ca cwoc khong hop thoi, nén ho hay danh gia anh trong dai han - khoang 5 nam
chang han. Hién anh dang bi danh gia tirng gidy tirng phut. “Ban dau, moi ngwdi dau tw vao toi
chi nho cac 14 thw cda tbéi,” anh néi. “Va sau d6, khéng hiéu thé ndo ma sau khi dau tw, ho théi
khong doc ching nira.” Thanh cong tuyét voi cia anh thu hit dwoc rat nhiéu nha dau tw méi,
nhung ho khong miy hirng thi véi tinh than doanh nhin ctia anh so véi so tién anh cé thé
kiém cho ho cang nhanh cang t&t. Anh bao cdo véi ho mire 14i hodc 16 tir cac Ian lwa chon c6
phiéu ctia minh hang quy. Hién tai, anh phai giai thich rang ho phai trir khéi s6 1i hodc 16 nay
khodn phi bado hiém cho trai phiéu thé chip dwéi chuin. Mét trong nhitng nha diu tw New
York ctia anh da goi dién thoai va n6i dy dang so rang, “Anh c6 biét 1a rat nhiéu ngwoi dinh rut
tién khoi quy cia anh khéng.”

Theo hop dong, tién cia cAc nha dau tw sé bi mac ket tai Scion Capital trong mot khodng thoi
gian nhit dinh, nén diéu duy nhat ho cé thé lam la giri e-mail yéu cau anh ly giai vé chién lwoc
ma&i ctia minh. “Moi ngudi ct bi bam vao sy khac biét gitra +5% va -5% trong vai nam téi,”
Burry tra 1ot mot nha dau tw phan déi chién lwgc méi. “Treng khivan dé thuc sw la: trong vong

10 ndm, ai s& lam t6t hon 10% diém co ban mo6i nAm? Va toiitin chdc rang dé'dat dwoc loi thé
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do trén co s& hang nam, toi phai c6 kha nang nhin ra xa hon mot vai nam téi... Toi phai kién
dinh d6i mat véi sw bAt man phd bién néu dé 1a diéu ma nhitng nguyén tac co bAn mach bao
t6i.“ Anh nhic nhé nhitng nha du tw clia anh rang trong 5 nam Kké tir khi thanh 1ap quy, chi s6
S&P 500 giam 6,84% trong khi Scion Capital tang 242%. “T6i dang xay nhitng lau dai cat tuyét

dep,” anh viét, “nhwng khéng cé gi ngan dwoc thiy triéu dang dan dang 1én.”

Ky la thay, khi cAc nha dau tw cia Mike Burry tré nén bén chon khéng yén thi cac déi tac cla
anh & Phé Wall lai quan tAim dén nhirng gi anh dang lam. Vao cu6i thang 10 nam 2005, mot
nhin vién giao dich dwéi chuln tai Goldman Sachs da goi dé héi tai sao anh lai mua nhirng hop
déng hoan doi no xau cho cac tranche trai phiéu thé chap dudi chuin cu thé nhw viy. Nhan
vién no budt miéng ndi ra rang c6 rat nhiéu quy phong ho lién tuc goi d€n Goldman dé hoi
“lam sao dé thuc hién dwoc giao dich nha dit ngan han nhuw Scion.” Trong s6 nhirng ngwdi hoi
vé diéu do c6 ca nhitng ngwoi ma Burry da tirng 161 kéo ho ung hd Milton’s Opus - nhitng nguoi
ban diu da bay té sw quan tdm rat 1én. “Nhin chung, nhitng ngwoi nay khong biét gi vé cach
thwc hién giao dich va hy vong Goldman gitp ho tai tao né,” Burry viét trong mot e-mail gt
dén giam doc tai chinh ctia minh. “Téi nghi Goldman da gidp ho, du ho phu nhin diéu nay.” Gio
anh da hiéu dwoc tai sao anh khong thé giy quy cho Milton’s Opus. “Néu t6i mo ta né da hip
dan, moi nguwoi sé nghi ho c6 thé twlam duoc diéu dd,” anh viét cho mot ngwoi ban. “Néu toi
khong mé ta day dua, né c6 vé rii ro, 50/50 va toi khong thé gy quy,” Anh khong c6 ning khiéu
ban hang.

Hién tai, thi trwong trai phiéu thé chip dwéi chuin dan tré nén minh bach hon. Bt nhién, vao
ngay 4 thang 11, Burry nhian dwgc mot e-mail tir mét ga chuyén vé dwéi chuan hang dau tai
Deutsche Bank tén la Greg Lippmann. Deutsche Bank da cat dirt quan hé v&i Burry tir thang 6,
do Burry da qua quyét liét trong viéc yéu cau ho phai c6 tai san thé chap. Gi¢ day, nguoi dan
ong nay lai goi dién va ndi anh ta sé mua lai 6 hop déng hodn doi ng xau géc ma Scion da mua
trong thang 5. B&i 60 triéu do-la chi chiém mot phan nhé trong danh muc dau tw cia Burry, va
b&i anh khong muén lién quan gi thém nira véi Deutsche Bank, nén anh da ban lai ching véi
mirc gid hoi. Greg Lippmann da voi vang viét thw lai dén mirc sai ca ngir phap, “Anh c6 mudn
ban cho ching t6i mét vai trai phiéu khdc ma ching téi c6 thé cho anh biét mirc gia ching toi

sé tra cho anh khéng.”

Grep Lippmann ctia Deutsche Bank muén mua lai hang ty d6-la cac hop d6ng hoan déi no xau!
“Cam on Greg tot bung,” Burry tra loi. “Gitra ching ta thé 1a dd r6i.” Anh nghi bung, “That la.
T6i da khong giao dich véi Deutsche Bank 5 thang nay. Sag'majGreg-Lippmann biét dworc toi

dang s& hiru lwong hop dong hoan déi no xau khong 16?”
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3 ngay sau d6 anh nhan dworc tin tr Goldman Sachs. Nit nhan vién kinh doanh cua anh,
Veronica Grinstein, da goi cho anh bang di dong, d6 1a viéc c6 van lam khi mudn néi chuyén ma
khong bi ghi am. (Cac cong ty Phé Wall hién tai ghi &m toan b cac cudc goi dwoc thue hién tir
ban giao dich.) “Té6i mu6n nh¢o anh mot viéc,” c6 dé nghi. C6 cling mudn mua mot vai hop dong
hoan ddi no x4u tir anh. “Ban quan Iy bat dau lo 1ing,” c6 noéi. “Ho nghi cac nhan vién giao dich
da ban tat s6 bao hiém loai nay ma khong biét mua lai né & dau. Mike Burry c6 thé ban lai cho
ho 25 triéu d6-la bdo hiém trai phiéu thé chap dwdi chuin véi mike gid thue sy hao phong hay
khong? Chi dé xoa diu ban quan Iy cia Goldman th6i.” Clip may, theo linh cdm, anh do héi Bank
of America dé xem liéu ho c¢6 ban cho anh thém khéng nhuwng ho khéng ban. Ho cling dang tim
cach mua vao. Ti€p dén la Morgan Stanley - ciing rat dworng dot. Anh da khong giao dich nhiéu
v&i Morgan Stanley, nhung ré rang Morgan Stanley cling mu6n mua tat nhitrng gi anh c6. Anh
khong biét chinh x4c tai sao nhitng ngidn hang nay lai dét nhién quan tim thai qua dén viéc
mua bao hiém trai phiéu thé chip dwéi chuin, nhung c6 mét ly do rat ro rang: Cac khoan vay
d6t nhién tré nén xiu di véi ty 16 dang bao dong. Tré lai khoang thang 5, khi Mike Burry danh
cuoc vao ly thuyét vé hanh vi ctia con ngwdi cia minh: Cac khodn vay da dwoc co cau dé xau di.
Va bay gid, vao thang 11, ching xiu di thit.

Sang hom sau, Burry da doc duoc trén Wall Street Journal mot bai bao giai thich lan séng méi
godm cac thé chip c6 lai suit tha noi dang v no nhw thé nao trong 9 thang dau tién & mirc chwa
tirng thay. TAng 1ép ha lvu My da kiét strc. ThAm chi, c6 han mot biéu d6 nhoé danh cho nhitng
ddc gia khong c6 thoi gian doc bai bdo. Anh nghi, Cai kim trong boc da 10i ra. Thé gi¢i chuln bi
thay d6i. Ngwoi cho vay sé nang cao cac tiéu chuin cia ho; cc co quan xép hang sé xem xét ki
cang hon; va khong nha budn sang suét nao sé con ban bao hiém cho cac trai phiéu thé chip
dwéi chudn & bat clr mirc gid nao ma ho tirng ban. Hau hét cdc nhan vién giao dich Pho Wall
chuin bi 16 rit nhiéu tién - duy chi c6 mot ngoai 1é. Mike Burry vira nhian duwoc mot e-mail
khac, tir mot trong nhirng nha dau tw ca anh, véi ndi dung cho biét rang Deutsche Bank c6 thé
bi &nh hwdng bédi tAm nhin cta anh vé thi trweong tai chinh: “Greg Lippmann, nhin vién giao
dich [thé chdp dwéi chudn] dirng dau tai Deutsche Bank da & day vao hom kia. Anh ta néi véi
ching t6i rang anh ta da ban khong 1 ty d6-la loai nay va sap kiém dwoc ca ‘nii’ tién. Su phan

khéi cua anh ta c6 chut gi d6 dang so.”
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3. “Lam sao ma mot ga khong biét ndi tiéng
anh lai noi doi dwoc co chw?”

Khi Greg Lippmann xuit hién trong phong hoi nghi ciia FrontPoint vao thang 2 nam 2006,
Steve Eisman da hiéu dua vé thi trwedng trai phiéu dé ludon canh giac, con Vincent Daniel biét du
dé khang dinh rang khéng thé tin twdng bit cir ai trong thi triedng nay. Mot nha dau tw di tir thi
trueorng 6 phiéu sang thi trweong trai phiéu giong nhw mot déng vat nho song trén mot hon dao
khong c6 da thd bi ném vao mot noi day ran doc. Du ban c6 thé bi cac cong ty 1on & Phd Wall
16t sach trong thi trwedrng c6 phi€u nhung it ra ban thwce sw phai lam viéc & d6. Toan bo thi
treorng giao dich trén man hinh, vi thé ban ludn cé cai nhin ré rang vé gid c6 phiéu cta bat ctr
cong ty niém yét ndo. Thi treong c6 phiéu khong chi minh bach ma con bi khéng ché chat ché.
Ban dirng mong mét nhan vién giao dich Pho Wall chia sé v&éi minh moi suy nghi tiéu cuc cia
anh ta vé cac cong ty dai ching, nhung c6 thé hy vong anh ta sé khong tim cach Iira ban bang
nhirng loi néi doi trang tron, hodc ngang nhién st dung thong tin ndi gian dé€ giao dich chdng
lai ban béi anh ta ¢6 kha ning bi bat néu lam diéu dé. Sw hién dién ctia hang triéu nha dau tu
nho da chinh tri héa thi treong chirng khoan. N6 dwoc quan ly bang luat phap va quy dinh dé it

nhat trong ciing c6 vé cong bang.

Thi trwong trai phi€u khong phai chiu ap lwc chinh tri dan tdy nhw thé béi n6é bao gom chi yéu
1a cac t6 chirc dau twlén. N6 choi bo sw diéu tiét nghiém ngat du cho né 1on gap nhiéu lan thi
treorng ¢6 phiéu. Nhitng nhan vién ban trai phiéu c6 thé néi va lam bt cx diéu gi ma khong s¢
bi bdo c4o 1én cac co quan c6 thim quyén. CAc nhin vién giao dich trai phiéu cé thé khai thac
thong tin ndi gian ma khong lo bi bat. Nhitng ki thuat vién trai phiéu c6 thé mo dén cac loai
chirg khoan thim chi phitc tap hon ma khéng cén lo ling qua nhiéu vé cac quy dinh ctia chinh
pht - day 1a mot 1y do tai sao rat nhiéu sdn pham phai sinh da dworc tao ra tir cic trai phiéu
bang cach nay hay cach khac. Mot phan 1én hon va ¢6 tinh thanh khoan cao hon cia thi treong
trai phi€u - vi du nhw thi trweong trai phi€u Kho bac My - dwoc giao dich trén man hinh, nhwng
trong nhiéu trwedng hop, cich duy nhit dé xac dinh mirc gid ma mot nhan vién giao dich trai
phiéu nao d6 dwa ra cho ban c6 gan véi gia thi treong hay khong 1a goi di khdp noi va tham do
xem c6 nha budn trai phiéu nao khac dang tao ra mot thi trwong cho loai chirtng khoan do
khong. P4i v&i cac cong ty I1én & Pho Wall, tinh chat mo ho va phike tap cta thi trwong trai
phiéu chinh 12 mot loi thé rat16n. Khach hang cua thi trudmg@trai phiéu sdng trong ndi so hai
thwong trwc vé nhitng gi ho khong biét. Néu cac bo phan trai,phiéuPhé Walllainguon loi
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nhuin ngay cang gia ting ctia Phd Wall, thi mo6t phan 1a b&i: Trong thi trwedng trai phiéu, van cé

thé kiém dwoc nhitng khodn 1o 16 tir sw s hai va thiéu hi€u biét cia khach hang.

Va vi thé Greg Lippmann ciling khong 1y gi lam ngac nhién khi anh cham phai rao can nghi ngo
16 e budre chan vao van phong cua Steve Eisman. “Néu mét vi thanh bwdc vao va néi 6ng

dén tir bd phan thu nhip co dinh, Vinny sé khong tin twdng 6ng ta,” Eisman noi.

Lippmann la ngwoi rat thich tranh ludn. Anh khéng chi la mét nguwoi giao dich trai phiéu gidi
ma con la mot ngudi giao dich trai phiéu vi dai. Anh khong tan nhan. Anh tham chi khéng tho
16, it nhat 1a khéng c6 y tho 16. Anh chi don gian 1a goi 1én nhitng cdm xtic cwc doan & nguoi
khac. Anh luén tw lgi va ludn tw quang ba ban than. Hon nita, anh qua tinh tdo trudc su tu loi
va tinh tw quang ba ban than cda nhitng ngwdoi khac. Anh c6 kha nang xac dinh cac dong co mo
am mot cach ky cuc. Néu ban vira méi tai tror 20 triéu do-la cho trweong cdia minh, va cdm thay
minh da lam dwgc mot viéc cé ich tuyét voi, thi Lippmann sé 1a nguwdi diu tién héi, “Anh tang
20 triéu do-la cho truong béi d6 la mike tién toi thiéu gitup anh c6 tén trén mot toa nha, phai

vay khong?”

Gior day, nhan vat nay dot ngot xuat hién dé ban cho Steve Eisman thir ma anh ta tuyénbé lay
twdng tuyét vori clia chinh minh nham danh cwoc chdng lai thi trudng trai phiéu thé chip dudi
chuin. Anh ta da thuc hién vu viéc nay bang mot bai thuyét trinh dai 42 trang: Trong sudt 3
nim qua, gia nha dit da ting qua nhanh so véi hon 30 nam trudec; gid nha dit van chwa gidm
nhuwng cling khdng con tang lén nira; ngay ca thé, cic khodn vay dua trén ching hién dang dan
xau di trong ndm dau tién véi ty 1€ dang ngac nhién - tang tir 1% 1én 4%. Ai da vay tién dé mua
nha va khong thé tra trong vong 12 thang? Anh ta ti€p tuc mot lic, sau do, chi cho Eisman biéu
d6 nhé ma anh ta di tao ra, va dé 1a ly do ma theo anh ta, da khién anh ta thich thua véi giao
dich nay. N6 minh hoa mét thuc té dang kinh ngac: Ké tir nam 2000, nhitng nguwoi s& hiru nha
dat c6 gia tri tang tir 1% dén 5% c6 kha nang khong thé thanh todn cdc khoan vay mua nha cao
gap gan 4 1an so v&i nhitng nguwdi cé gia tri nha dat tang 1én hon 10%. Hang triéu nguwdoi My
khong c6 kha nang tra ng thé chip trir khi chinh ngd6i nha cta ho tang dang ké vé gia tri, diéu

cho phép ho vay dwoc nhiéu tién hon nira.

“Ban khéng cac tranche mezzanine gia tri chti s& hiru nha dat” 1a tén bai thuyét trinh cia
Lippmann. “Ban khdng cic tranche mezzanine gia tri chti s& hiru nha dat” chi la mét cach mo
ta hinh twong cho y twdng cia Mike Burry vé viéc dat cwoc chong lai cic khoan vay mua nha &
Hoa Ky: mua cic hgp déng hoan doi ng xau cho cac trai phiéu thé chip dwéi chuin loai BBB
khong hap dan.
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Uu diém cia hop dong hodn do6i no xau, hay CDS, dé 1a n6 giai quyét dwoc van dé thoi diém.
Eisman khong con can phai doan chinh xac khi nao thi trweong thé chip dwdi chuln sé sup dé.
N6 ciing cho phép anh dat cworc ma khong phai dat coc tién mat, va dat anh vao vi tri c6 thé
thidng duoc s6 tién gap nhiéu Ian sd tién anh c6 thé bi mat. Trong truedmg hop xau nhat: Nhitng
ngwdi My khong c6 kha ning thanh toan lai bang cach nao dé trad hét dugc cac khoan vay thé
chip dwéi chuln cta ho, thi ban ciing chi phai trd phi bao hiém khoang 2% /nam trong vong 6

nam - vong doi toi da cia cac khodn vay duorc coi la c6 thoi han 30 nam.

Viéc nhitng nguti di vay dudi chuin sét sang tra hét cac khodn vay cia ho ciing 1a mot khia
canh ky la cta thi treorng dang buing no nay. N6 c6 lién quan dén ciu truc cta cdc khoan vay véi
14i suat co dinh trong 2 hodc 3 ndm dau & mirc thap dén gia tao trudc khi ting vot thanh lai

n «

sudt tha ndi “cao ngit.” “Ho dang cho nhitng ngwoi c6 thu nhap thip vay véi lai suit ban dau
thap vi ho biét rang nhitng ngudi nay khong di kha ning dé tra 13i suat tha n6i cao ngat,”
Eisman néi. “Ho lam diéu d6 dé khi nhirng nguwoi di vay tién dén cudi giai doan 1ai suat ban dau
thap, ho sé phai doi no, nho vy nhirng nguoi cho vay c6 thé kiém dwoc nhiéu tién hon tir
nguoi di vay.” Do d6, nhirng khodn vay thoi han 30 ndm dwoc thiét ké sao cho nguwdi vay phai
hoan tra n6 trong mot vai nam. Trong trweong hop xau nhit, néu ban mua cac hgp dong hoan
d6i no xau cho 100 triéu do6-la trai phiéu thé chip dwdi chuin, ban c6 thé sé phai tra tién phi
trong vong 6 nam - khoang 12 triéu do-la. Trweong hop tot nhat: Thiét hai tir cac khoan vay
tang tir 4% hién tai lén t&i 8%, va ban sé kiém dwoc 100 triéu d6-la. Nhitng ngwdi danh ca
nguwa thué chuyén nghiép dang dwa ra cho ban ti 1é cworc vao khoang tir 6:1 dén 10:1 trong khi
ti 1é d6 thuec té€ c6 vé giong 2:1 hon. Bat cir ai tham gia ca cwoc mot cach théng minh déu khéng

thé khéng danh cuoc.

Ngudi chdm ditt tranh ludn chinh 13 d6i ho tro dinh lwvgng mot ngudi chia Lippmann. Tén cla
anh 1a Eugene Xu, nhung ddi v&i nhitng ngudi da nghe bai néi cia Lippmann thi anh dwgc nhic
dén chung chung nhw 1a “Nha phan tich ngwdi Trung Quéc cla Lippmann.” Xu 1a mot nha phan
tich lam viéc tai Deutsche Bank, mot ngudi Trung Quoc thit sw - chir khong phai 1a nguwoi My
goc Trung Quoc - khéng biét néi tiéng Anh, ngoai trir cac con sd. Lippmann Ké véi moi ngudi
rang, Trung Qudc da t6 chirc cudc thi todn hoc toan qudc va Eugene da dat giai nhi. Eugene Xu
chiu trach nhiém vé moi dit liéu dinh lwgng trong bai thuyét trinh ctia Lippmann. Khi cé suw
xudt hién ctia Eugene, khong ai c6 thé thiac mac véi Lippmann vé cac phwong trinh toan hoc
hay dit liéu cia anh. Nhw Lippmann néi, “Lam sao ma mét ga khong biét néi ti€ng Anh lai noi

doi dwoc co cht?”

Con c6 rat nhiéu diéu hon thé. Lippmann mang dén rat nhiéu cac'ehi tiét thi-vi: hanh vi trong
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qua kht cia cac cht nha ngwoi My; sw ngu dot va muc nat cla cac co quan xép hang, Moody’s
va S&P, nhitng cong ty van giit nguyén danh gia x&ép hang BBB cho c4c trai phiéu duwdi chuin du
chi cAn cac r6 cho vay mua nha co s& 16 8% la chiing sé thanh no x4u; sw gian 14n phé bién
trong thi trwong thé chap; sw dién ré cua cac nha diu tu thé chip dwdi chuan, mot sé lwong lén
nhitng ngwoi nay dudng nhu séng & Diisseldorf, Dirc. “Bat ¢t khi nao chiing toi hoi anh ta rang
ai dang mua déng tao lao nay,” Vinny ndi, “anh ta chi néi, ‘Disseldorf.” Cho du Diisseldorf c
dang mua cac trai phiéu thé chap dwéi chuan tién mat nay hay dang ban cac hop dong hoan
doi ng xau cho cac trai phiéu thé chip dé hay khong ciing khong quan trong, b&i ching déu

dan dén cing mot diéu: bén mua cta cudc ca cuoc.

Lippmann goi y Eisman c6 thé kiém bén tién tir cudc giao dich. M6t mit, Lippmann trinh bay

vé cac thuc té cia cudc giao dich; mot mat anh do xét thai d6 cta Eisman.

Vira d€ mat dén Greg Lippmann vira quan sat Steve Eisman, Vincent Daniel ngd rang cin
phong sap né tung. Nhung nguoc lai, Steve Eisman khong thé hién bat cit diém gi cho thiy sw
phan doi du la yéu &t vé phia Greg Lippmann. Eisman thwc sw chi ¢ hai cAu héi. Pau tién: Hay
néi lai cho t6i hop dong hoan doi no xau hoat ddng thé quai nao? Thir hai: Tai sao anh lai dé
nghi t6i danh cwoc chdng lai trai phiéu do chinh cdng ty anh tao ra, va sap x&p dé cac co quan
x€p hang dwa ra danh gia sai léch? “Trong sudt cudc doi, tdi chwa tirng thiy ga nao thudc bén
ban dén va ndi, ‘Hay ban khdng thi treong cua toi,” Eisman néi. Lippmann thim chi kh6ng
phai m6t ngwdi ban trai phi€u; anh ta la mét ngwoi giao dich trai phiéu, ngwoi dwoc ky vong sé
gitr nhirng trai phi€u thé chip dudi chuin nay. “Toi khéng c6 y ho nghi anh ta,” Eisman néi.
“Toi chi khéng thé hiéu ndi anh ta. Vinny chac chin rang anh ta sé lam diéu chét tiét gi do voi

chung t6i.”

Eisman khong gdp rac réi nao khi dit cwoc chdng lai cac thé chdp dwdi chuln. Thuc té, anh hau
nhu khong nghi viéc nay sé khién anh thoai mai nhw y nghi duoc di ngti moi dém, c6 thé trong
vong 6 nam t&1i, vi biét rang anh da ban khdng mot thi trwong tai chinh ma anh hiéu rd va biét
chac rang mot ngay nao dé né sé phat nd. “Khi anh ta bwéc vao va néi ban c6 thé kiém dwoc
tién khi ban khdng dam gidy to dwdi chuin, né gidng nhw viéc dit mot siéu mau khoa than
trwéc mat toéi,” Eisman noi. “T6i chi khong thé hiéu tai sao anh ta mudn tdi lam diéu d6.” Hoa
ra, cdu héi dé lai thi vi hon ca sw ho nghi ctia Eisman.

Thi trweong thé chidp dudi chuin dang tao ra cac khodn vay méi c6 gia tri khoang 500 ty d6-la

moi ndm, nhung vong tron nhitng ngudi phan phdi lai rdi ro.toan bd thi trwedong sup dé lai rat

nho. Khi nit nhan vién kinh doanh ctia Goldman Sachs goilcho*Mike Burty vandi véianh rang
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cOng ty ctia ¢o rat vui khi dwgc ban cho anh cac hop d6ng hodn déi no x4u theo tirng 16 tri gia
100 triéu do6-la, thi Burry da doan ngay ra rang Goldman cudi cuing sé khong danh cuoc chéng
lai anh. Goldman sé khéng bao gio ngu ngdoc dén mirc danh cworc mét so tién Ién vao viéc hang
triéu nguwoi My khong c6 kha nang thanh toan sé hoan tra dwoc cac khoan vay mua nha cda ho.
Anh khong biét 13 ai, tai sao, hay bao nhiéu nhung anh biét rang mot vai doanh nghiép khéng
16 v&i mirc x€p hang AAA ngoai kia dang ban ra cac hop dong hodn d6i no xiu cho trai phiéu
thé chap dwdi chuan. Chi cé cic doanh nghiép xép hang AAA méi chiu dwoc rui ro nhu vy,
khong can bé tién ra, va khong can phai héi gi. Burry cling da ding vé diéu nay, nhung phai 3
nam nira anh mé&i biét diéu d6. Bén con lai trong cudc ca cwoc cua anh chong lai cic trai phiéu
thé chap dwédi chuan chinh la cong ty bao hiém xé&p hang AAA AIG - American International

Group, Inc. Hay néi dung hon, 1a mot don vi cia AIG mang tén AIG FP.

AIG Financial Products dwoc tao ra vao nam 1987 bé&i nhirng ngu¢i ti nan tr bd phan trai
phiéu ctia Michael Milken tai Drexel Burnham, do mdt nhan vién giao dich mang tén Howard
Sosin dan d4u, ngwoi tuyén bd c6 mdt md hinh giao dich va dinh gia cadc hop dong hoan déi lai
suit t6t hon nhiéu. Vao nhitng nam 1980, cac d6i m&i tai chinh gy ra mot loat hiu qua, nhung
mot trong sé ching la sw bung nd vé so lwong cic giao dich gitra cdc cong ty tai chinh 1én ma
budc ho phai chdp nhin rii ro tin dung ctia nhau. Cac hop dong hoan doi 1ai suat - trong do
mot bén hoan doi ldi suit tha noi doi 1ay 1ai suit co dinh ctia bén con lai - 1a mot doi méi nhw
vay. Pa c6 mot thoi gian, Chrysler phat hanh mot trai phiéu thong qua Morgan Stanley, va
nhitng ngwdi duy nhat phai hirng chiu rii ro tin dung chinh 1a cic nha diu tw da mua trai phiéu
cta Chrysler. Chrysler c6 thé ban nhirng trai phiéu d6 dong thoi tham gia vao mot hop dong
hoan d6i lai suat 10 ndm vé&i Morgan Stanley - va chi can c6 thé, Chrysler va Morgan Stanley bi
gan két véi nhau. Néu Chrysler bi phé san, trai chi cia n6 rd rang sé bi thua 16; tuy thudc vao
tinh chat cda tirng hop déng hodn déi va sw chuyén dong ctia 1di sudt ma Morgan Stanley ciing
c6 thé bi thua 16 theo. N&u Morgan Stanley bi pha san, Chrysler, ciing v&i bat ctr ai tham gia
hop d6ng hodn déi l1ai suit véi Morgan Stanley, sé bi lién luy theo. Rui ro tai chinh thwdng xuat
hién bat thinh linh, va n6 hoac la can dwoc giai thich mot cach trung thwe hodc la can dwoc
nguy trang.

Mot doanh nghiép danh ti€éng v&i x€p hang tin dung cao nhat sé mac nhién gitt vi tri trung tam
cta cac hop dong hoan déi, cac quyén chon dai han va nhitng d6i méi lam ndy sinh ri ro khac.
DPic diém can thiét cua doanh nghiép nay dé la n6é khong phai la mot ngan hang - va do dé

khong chiu tic dong tir cac quy dinh cta ngan hang, cling nhw khéng phai dw trir von dé€ phong

ngtra cho c4c tai san rii ro - va rang né san sang va c6 kha nang che dédu cdc i rolky la trong
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bang can doi ké toan ctia minh. Vi du, n6 c6 thé bao hiém 100 ty d6-la cdc khoan vay thé chip
duwéi chuin ma khéng phai tiét 16 cho bat cir ai vé viéc nd da lam. Khong nhat thiét cong ty do
phai la AIG; n6 c6 thé la bit ct doanh nghiép xép hang AAA nao c6 mot bang can déi ké toan

16m. Vi du, Berkshire Hathaway hodc General Electric. AIG chi xuat hién dau tién.

Trong mot hé thong tai chinh dang nhanh chéng tao ra nhirng rui ro phirc tap, AIG FP da tré
thanh ga khong 16 nuét chirng nhitng rdi ro nay. Trong nhitng ngay dau, dwérng nhw né da dworc
tra tién dé bao hi€ém cho cac sw kién cwc ky hiém khi xay ra. Thanh céng ctia né da tao ra nhiéu
ké bat chwdc: Zurich Re FP, Swiss Re FP, Credit Suisse FP, Gen Re FP (“Re” viét tat cho
Reinsurance - tai bdo hiém). Tt cd nhitng noi nay 1a trung tim cta nhirng gi da xay ra trong
hai thap ki qua; néu khong cé ching, nhirng rii ro méi dworc tao ra sé khong c6 chd dé€ 4n np
va sé nam chinh inh trweéc mat cac co quan quan Iy ngan hang. Khi c¢6 khing hoang, nhitng noi
nay sé bi cuén sach b&i con buén nén xuat hién do sw hién dién ctia cic rai ro vé tai chinh
phtrc tap, nhung c6 lic, sw ton tai cia ching duwong nhw lai rat can thiét déi véi gidi tai chinh.
AIG FP chinh la m6 hinh dién hinh cho ching.

15 nam dau tién ctia bdé phin nay sinh loi mot cach dang ngac nhién va déu dan - khéng cé du
chila mot ddu hiéu cho thiy n6 c6 thé mang lai riii ro dan né dén sw thua 16 vé tién bac. Vao
nam 1993, khi Howard Sosin roi di, anh ta d3 mang theo gan 200 triéu d6-la, phin ctia anh ta
trong cai dwoc coi la mot cd may kiém tién tuyét vori. Vao nam 1998, AIG FP buéc chan vao thi
treong méi danh cho cac hgp dong hodn doi no xau doanh nghiép: N6 ban bao hiém cho cac
ngan hang nham phong chdng rui ro v no tir sd lwong 16n cac doanh nghiép dai ching & diém
dau tw. Hop dong hoan déi no xau da dwoc cdc nhan vién ngan hang & J.P. Morgan tao ra,
nhitng ngwdi sau dé da tim ki€m cac cong ty x&p hang AAA san sang ban chiing - va da tim
thdy AIG FP. Thi trudng bat ddu mot cach di ngly tho theo cac tiéu chuidn ctia Phd Wall.

Mot lwong 1o cdc cong ty & diém dau tw tai cac quoc gia va cac nganh cong nghiép khac nhau
thuwc sw khong thé v no cuing lic. Cac hop dong hodn d6i no x4u nham bao hiém cho cac ro
gom nhirng khodn vay nhuw viy do AIG FP ban ra dwoc chitng minh 1a hoat dong kinh doanh
khong toi. Vao nam 2001, AIG FP, hién dang dwoc diéu hanh béi mot anh chang tén la Joe

Cassano, c6 thé mang vé 300 triéu d6-la/nam, hay 15% tong loi nhuin cta AlG.

Nhuwng roi, vao dau nhirng nam 2000, thi trwong tai chinh da chia manh khée budn ban hip
dan nay thanh hai giai doan. Giai doan I1a 4p dung mdt cong thirc ma dwoc cho rang c6 thé giai
quyét rdi ro tin dung doanh nghiép 1an rui ro tin dung tiéu diang. Cic ngin hang tirng thué AIG

FP bao hiém rit nhiéu cac khoan vay cho IBM va GE hién ¢on nho'nd baohiém cho ¢ac khoan
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vay hon don hon nhiéu, gdbm cac khoan no thé tin dung, cdc khoan cho vay sinh vién, cac khoan
vay mua 0 td, thé chip chuin, cho thué may bay, va bit c thir gi ¢ thé tao ra dong tién. Khi cé
nhiéu loai khoan vay khac nhau, cho nhiéu ki€u ngwoi khac nhau, thi logic von da 4p dung cho
cac khoan vay doanh nghiép ciing dwgc ap dung véi chiing: Ching dt da dang dén mirc khong

thé x4u di cung luc.

Giai doan II, bat d4u tir cudi ndm 2004, nham thay thé cac khodan vay sinh vién, cadc khoan vay
mua 0 td va cac khoan vay con lai khac bang cac khoan vay thé chip dudi chuin Hoa Ky. Trong
mot s6 lwong 16m “cac khoan vay tiéu dung” ma nhitrng cong ty Phd Wall, dan dau 1a Goldman
Sachs, yéu cau AIG FP bdo hiém, ban diu cac thé chap dwéi chuin chi chiém 2% nhwng sau da
1én dén 95%. Chi trong mot vai thang, AIG FP da mua 50 ti d6-la cic trai phiéu thé chip dudi
chuén xép hang BBB bang cach bao hiém chdng vé no cho ching. Nhung khong ai noi bat ct
diéu gi vé viéc nay - khéng phai CEO Martin Sullivan cta AIG, kh6ng phai chu tich cta AIG FP,
Joe Cassano, khong phai nhan vién phu trach ban cac dich vu hoan doi ng xau cho cic cong ty
Phé Wall 1én tai chi nhanh Connecticut ctia AIG FP, Al Frost. Cac giao dich chi don gidn 1a dwoc
tan thanh v6i vang trong ndi bd AIG FP, va sau d6 la béi ban quan Iy AIG. T4t cd moi ngudi c
lién quan mac nhién cho rang ho da dwoc tra cac khodn phi bao hiém dé chdp nhin mot loai
rui ro twong tw nhw loai rdi ro ho phai hirng chiu trong gan mét thip nién qua. Khéng phai viy.

Thuec té, gior day, ho la nhitng chi s& hiru trai phiéu thé chap dwéi chudn 16n nhit thé gioi.

Greg Lippmann da quan sat cic dong sw ctia minh tai Goldman Sachs khi ho tim kiém va khai
thac bat cir ai san sang ban mot lwong 16m cac bao hiém trai phiéu thé chdp dudi chuin gia ré
va ngay lap tirc doan ra dwoc danh tinh cia ngwdi ban. Loi don lan rat nhanh trong cai thé gidi
nhé bé ctia nhirng ngwoi tao ra va kinh doanh trai phiéu thé chip dwéi chuin: AIG FP hién dang
ban cac hop dong hoan doi ng xau vé trai phiéu x€p hang AAA chi véi mike 13i suat
0,12%/nam. 12 diém co ban! Lippmann khong biét chinh xac lam cach nao ma Goldman Sachs
thuyét phuc dwgc AIG FP cung cip cho thi tredng cac khoan vay thé chdp dudi chuin dang
bung no loai dich vu twong tw nhw cai né da cung cap cho thi trwong cic khoan vay doanh
nghiép. Tat ca nhitng gi anh biét d6 13, trong cudc chuyén giao nhanh chéng, Goldman di tao ra
mot loat cic giao dich tri gia nhiéu ti d6-la, ttr d6 chuyén giao cho AIG trach nhiém d6i véi moi
thiét hai trong twong lai tir 20 ti do-la trai phiéu thé chip dwdi chuin xép hang BBB. Thit
khong thé tin dwoc: D€ d6i ldy mot vai triéu dé-la mét nam, cong ty bado hiém nay da chap
nhan rai ro rat thuc té rang 20 ti d6-la c6 thé dot nhién bién mat. Cac giao dich véi Goldman da
dwoc thuc hién trong mot vai thang véi nd luc ciia chi mot vai chuyén vién may tinh trén mot

ban giao dich trai phiéu cia Goldman va mét nhan vién kinh doanh ctéraiGeldmanitén la
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Andrew Davilman, nguoi sé sém dwoc dé dat 1én thanh gidm doc quan Iy nho sw cong hién cia
minh. Cac nhan vién giao dich cia Goldman da ghi s6 khoan loi nhuan nam trong khodng 1,5 ti
do6-la dén 3 ti do-la - ngay ca theo cac tiéu chuin thi treong trai phiéu, thi diy cling la mét con

s6 ngoan muc.

Trong qua trinh nay, Goldman Sachs da tao ra moét loai chirng khoan khéng ré rang va phirc tap
dén mitrc cAc nha diu tw va cac co quan x€p hang vAn mai hiéu nham vé né: CDO dwoc dam bao
bang trai phiéu thé& chip dw¢i chuldn téng hop. Gidng nhw cac hgp dong hoan ddi ng xau, CDO
dwoc tao ra nham phan phdi lai rii ro v no trai phi€u chinh phu va trai phi€u doanh nghiép,
va hién dang dwoc dung dé che gidu rii ro cia cac khoan vay thé chip dwéi chuln. Logic cia
né y hét nhw cla cac trai phiéu thé chap ban dau. Trong mot trai phi€u thé chap, ban thu thip
dwoc hang ngan cac khoan vay va vi gia dinh rang ching khé c6 thé xau di cung lic, ban tao ra
thap trai phiéu, trong d6 cang di 1én thi rdi ro va lgi nhuin cang gidm. Trong mot CDO, ban thu
thap dwoc hang tram trai phi€u thé chip khac nhau - thwong, 1a cac ting thap hon va rdi ro
nhit trong thap ban diu - va dung ching dé xay dung mot thap trai phi€u hoan toan méi. Mot
nguwoi quan sat ngdy tho cé thé dit ra cAu héi rang, muc dich cia viéc stt dung cac tAng tir thap
no nay don gian chi dé tao ra mot thap no khac 1a gi? Cau tra 1oi ngan gon 13, ching qua gan voi
mat d4t. Cang dé bi 1ii lut bao nhiéu - thit dau tién phai hirng chiu tén that - chiing cang phai
chiu danh gia thip bay nhiéu: BBB. Cac trai phiéu xép hang BBB khé ban hon céc trai phiéu xép
hang AAA ndm & trén cac tAng an toan, cao hon cla toa thap.

CAu tra 1o dai dong 1a c6 thé thu vé nhirng khoan tién 1o, néu bang cach nao do, ban cé thé
danh gia lai chiing thanh cac trai phi€u xép hang AAA, tir d6, lam gidm rii ro ngwdi ta nhin
thirc vé ching, tuy nhién, day la mot cach khong trung thwc va hoan toan gia tao. Py chinh Ia
nhitng gi Goldman Sachs da khéo 1éo thuc hién. Giai phap tién loi cia ho — sém sé tré thanh
clla moi nguwoi — cho van dé ban cac tang thip hon that than ky. Khi thu thap dwoc 100 ting
trét tir 100 toa thap thé chip dwdi chuin khic nhau (100 loai trai phiéu xép hang BBB khac
nhau), ho thuyét phuc cic co quan xép hang rang nhirng trai phiéu nay khong phai giéng hét
nhau nhw vé ngoai ctia ching. Chiing la mét danh muc diu tw tai san da dang! Piéu nay that vo
ly. 100 toa thap chiu cung mot trdn ngip Ung; trong trueong hop bi 1i, tit ca cic ting trét cha
nhitng toa thap nay déu bi anh hwéng nhw nhau. Nhwng khéng sao ca: Cac co quan xép hang
nhan dwoc cac khodn phi hiu hinh tir Goldman Sachs va cac cong ty Phd Wall khac cho moi

hop dong danh gia, da tuyén b6 80% toa thap mdi la cdc khoan no AAA.

Thuc té€, CDO la mot dich vu riva tin dung cho cac c ddn M§ €0 mire s6ng dwdi trung binh. D6i

v&i Phd Wall, n6 1a ¢6 may bién chi thanh vang.
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Quay tré lai nhitng nim 1980, muc dich ban d4u cia cac trai phi€u dwoc ddm bao bang thé
ch4p 1a phan phdi lai rdi ro gin lién véi hoat ddong cho vay mua nha c6 thé chip. Cac khoan cho
vay mua nha c6 thé chip c6 thé tim dwong dén v&i cdc nha dau tw thi treong trai phiéu san
sang tra gia cao nhat dé c6 chung. Lai suit dwoc chi sé hitu nha thanh toan do dé sé giam.
T6m lai, muc tiéu cua sw doi mai 1a khién thi truedng tai chinh tré nén hiéu qua hon. Gio day,
bang cach ndo do, tinh than sang tao twong tw dang dwoc dua ra sai muc dich: nham che d4u
rui ro bang cach phitc tap héa né. Thi trudng dang tra tién cho cadc nhan vién giao dich trai
phiéu ctia Goldman Sachs dé khién thi trwong tré nén kém hiéu qua hon. V&i mic lwong let det
va mirc tiéu dung bung no, da s6 nhitng ngwoi dan My thiéu tién mat cé nhu ciu vay no gan
nhw v han nhung kha nang trd no lai khong chic chan. Bang viéc gia dinh rang mot chong cac
khoan vay thé chip dwdi chudn nay sé chiu nhitng tac dong khac so véi mot chong khic - rang
mot trai phiéu thé chap dwdi chuan véi cac khodn vay tip trung cha yéu & Florida khong giong
nhw mot trai phiéu thé chap dwéi chuln tip trung & California - cac ki sw da tao ra mot 4o giac

vé swran toan. AIG FP da coi 4o gidc nay la mot thuece té.

Nhitng ngwoi da tirng lam viéc & cac ban giao dich trai phi€u thé chap lién quan dén Goldman
Sachs déu rat thong minh. Ho déu hoc hanh xuit sac & trudng va dwoc vao cac treong dai hoc
thudc nhém Ivy League. Nhwng khéng can bit cir mot dang thién tai nao méi thiy dwoc khodn
tién 1én c6 dworc tir viéc “rira” cac trai phiéu x€p hang BBB thanh cac trai phiéu xép hang AAA.
Viéc can dén thién tai la tim ra 20 ti d6-la trai phi€u xép hang BBB d€ "rira”. Trong thap vay
ban diu - cac trai phiéu thé chip ban diu - chi c6 mot ting mong duy nhat dwoc xép hang
BBB. Mot ti db-la cAc khodn vay mua nha dé té cé thé mang lai chi 20 triéu d6-la cic tranche
BBB d¢ té nhit. N6i theo cach khac: D€ tao ra mét CDO mot ty d6-la chi gdm cac trai phiéu thé
chip dwéi chuin xép hang BBB, ban can phai cho nhitng nguwdi that vay 50 ti do-la tién mat.
Viéc nay rat mat thoi gian va cong strc. Mot hop dong hoan do6i no xau thi khong cin dén ca hai

diéu nay.

C6 nhiéu cach dé nghi vé viéc Mike Burry mua mot ti d6-la cac hop dong hoan déi no xau. Suy
nghi diu tién la anh ta chi dang mua mot hop dong bao hiém don gidn va thdm chi vo hai. Doi
lai, Burry thanh toan phi bao hiém nitra nAm moét lan va nhian dwoc sw bao vé phong ngira viéc
v& no cac trai phiéu tri gid mot ti do6-la. Anh c6 thé khdong nhian dwoc dong nao, néu cac trai
phiéu xép hang BBB ma anh da bao hiém dwoc chitng minh 1a hoat ddong hiéu qua, hoac cé thé
nhin dwoc mot ti db-la, néu cac trai phi€u nay tré nén xau di. Nhwng tit nhién, Mike Burry
khong sé& hitu bat ctiv mot trai phiéu thé chip dwdi chuan xép hang BBB nao, hay bat cit thir gi

twong tw vay. Anh khong c6 tai sdn nao dé “bao hiém”; né/nhwthéanhidd mua bio hi€ém chay
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nd cho mét s6 khu 6 chudt cé tién str bi chay rui. Véi anh, cling nhw véi Steve Eisman, mét hop
déng hoan doi ng xau khéng phai la mét khoan bao hiém ma la mot cudc dit cwoc mang tinh

dau co chong lai thi tredng - va day la cadch suy nghi thi hai vé diéu nay.

Cling c6 cach nghi thit ba vé loai cong cu méi nay du hoi phirc tap: né giéng nhw mot ban sao
gan nhu hoan hdo cua trai phiéu thé chip dwdi chuin. Dong tién tir cic hop dong hoan déi no
x4u ciia Mike Burry tai tao dong tién tir trai phi€u thé chip dwéi chuin xép hang BBB ma anh
da dat cwoc chdng lai. Khoan phi bao hiém 2,5%/nam ma Mike Burry dang phai tra cling giong
nhw khodn chénh 1éch so véi LIBOR ma cac trai phiéu thé chap dwdi chuan xép hang BBB tra
cho mot nha diu tw thuce sw. Hang ty d6-la ma bat cir ai tirng ban cho Mike Burry cac hop dong
hoan ddi no x4u sé cé thé bi mat khi cac trai phiéu nay x4u di, cling gidng nhw nhirng khoan 16

tiém tang ctia mot chi s hiru trai phiéu thuec.

Khi Mike Burry mua mot hop déng hodn déi no xau dwa trén trai phiéu dwéi chuin cua Long
Beach Savings, anh tao diéu kién cho Goldman Sachs c6 thé tao ra mét trai phiéu khac giéng y
hét cai ban dau ngoai trir mot khia canh: Khong c6 cac khoan vay mua nha hay nhirng ngwoi

mua nha thwec. Chi cé dwgc va mit tir cac cudc dat cwgre bén 1é vao nhirng trai phiéu nay la that.

Va vi vy, dé tao ra 1 ti d6-la trai phiéu thé chap dwdéi chuan xép hang BBB, Goldman Sachs
khong can phai khéi tao 50 ti d6-la cAc khodn vay mua nha. Ho chi can 16i kéo Mike Burry, hay
mot s6 ngwdi bi quan vé thi trwong khac, chon 100 trai phiéu xép hang BBB khac nhau va mua
10 triéu do-la cac hop dong hodn do6i no xau cho tirng trai phi€u. Khi ho c6 géi nay (mot
“synthetic CD0O”), ho sé chuyén n6 cho Moody’s va Standard & Poor’s. “Cic co quan xép hang
nay khong thuwc sw c6 mo hinh CDO riéng,” mdt ciru nhan vién giao dich CDO cua Goldman noi.
“C4c ngan hang s& giri m6 hinh riéng ctia ho dé€n Moody’s va ndi, ‘N6 trong nhw thé nao?” Bang
cach nao dé, khoang 80% cac trai phiéu xép hang BBB day rii ro bay gior dwgc xem nhw cac
trai phi€u hang AAA. 20% con lai, chiu cac danh gia tin dung thap hon, nhin chung rat khé ban,
nhung ching ciing cé thé dwoc chit dong va xtr ly lai mot Ian nita thanh cac trai phiéu AAA. Co
may bién 100% chi tré thanh mét loai quing véi 80% vang va 20% chi sé chip nhin sé chi dw

va cling bién 80% trong s6 d6 thanh vang.

Cac chi tiét rat phirc tap, nhung ban chat thuc su clia ¢6 may kiém tién méi nay khong phai la:
N6 bién rat nhiéu khoan vay rdi ro thanh mot dong cac trai phiéu, hau hét trong s6 dé déu
dwoc x€p hang AAA, sau do6, né 1y nhirng trai phiéu bi xép hang thap nhat trong sé trai phiéu
con lai va bién hdu hét s6 nay thanh cdc CDO AAA. Va sau dé.= b&i n6 khong thé mé rong cac

khodn vay mua nha di nhanh dé tao ra da s6 lwong cac traiphiéu'dwee x€p hangthp hon -
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nén no6 da st dung cac hop déong hoan déi no xau dé tai tao cic trai phiéu té nhit hién co, hét
lIAn nay dén lan khac. Goldman Sachs la ciu néi gitta Michael Burry va AIG. Michael Burry da
phai mién cwdng chira 250 diém co ban (2,5%) dé s& hitru cac hop dong hoan d6i no xau cho
cac trai phiéu BBB d& nhat con AIG chi phai tra 12 diém co ban (0,12%) dé ban cac hop dong
hoan doi no xau cho chinh cac trai phiéu nay, dwoc loc qua mét CDO tong hop va thanh xép
hang AAA. C6 mOt vai chi tiét 16n x0n khac - mot phan so6 chi dwoc ban truc ti€p cho cac nha
dAu tw ngwoi Dirc & Diisseldorf - nhung khi man bui mo lang xuéng, Goldman Sachs da 14y
khodng 2% doanh thu, phi rdi ro va ghi sé trwéc luén toan bd loi nhuén. Ca hai bén - mua va
ban - déu khong can trao tay tién mat. Ca hai bén c6 thé giao dich véi Goldman Sachs bang
cach ky 1én moét manh gidy. Cac khodn vay mua nha c6 thé chiap ban diu, thir ma ca hai bén
dwoc dat cwoc vao, khong dong bt cir vai tro nao khac. That hai hwéc, chiing ton tai chi dé so

phan ctia ching bi dem ra ca cworc.

Thi trweong chirng khoan “tong hop” loai bo bat cir sw han ché nao vé quy md ctia nhirng ri ro
gan lién v&i viéc cho vay thé chdp dudi chuin. D& thwc hién mot vu dit cuoc ti do, ban khong
can phai tich lily cAc khoan vay thé chap thuec tri gid mot ti do-la. TAt cd nhitng gi ban phai lam

1a tim mot ai d6 trén thi trudmng san sang chdp nhan ding & phia bén kia vu dit cuorc.

Khong c6 gi 1a la khi Goldman Sachs dot nhién hdo hirc muén ban cho Mike Burry cac hop dong
hoan doi ng xau theo cac 16 khéng 16 tri gia 100 triéu d6-la, hay nhan vién giao dich trai phiéu
ctiia Goldman Sachs tré nén thé o mét cdch ddng ngac nhién véi cac loai trai phiéu dwéi chuan
ma Mike Burry dat cwoc chong lai. BAo hiém ma Mike Burry da mua dwoc dwa vao mdot CDO
tong hop va chuyén sang cho AIG. Khodng 20 ti do-la trong cac hop d6ng hoan déi no xau dwoc
AIG ban cho Goldman Sachs d6ng nghia vé&i khoang 400 triéu db-la loi nhuin khong rui ro sé
vao tdi Goldman Sachs hang ndm. Do céc giao dich s& kéo dai ngang bang véi cac trai phiéu co
s&, véi dong doi du kién khodng 6 nam, nén mic loi nhuin danh cho nhin vién giao dich cia
Goldman la 2,4 ti do-la.

Ki thudt m&i nhat ctia Phd Wall nham thu loi nhuén tir thi trwedng trai phiéu chic chan da day
1én mot s6 ciu hoi. Tai sao nhitng nha buén dwoc cho 1a tinh twong & AIG FP lai lam diéu nay?
Néu cac hop dong hoan doi no xau la bao hiém, tai sao chiing khong dwgc quy dinh nhw bao
hiém? Vi du, tai sao AIG khong bi yéu cau dw trir von dé dé phong cho ching? Tai sao Moody's
va Standard & Poor’s lai san sang danh gia 80% ré cac khoadn vay thé chip rii ro & mirc AAA
ngang bang v&i trai phiéu Kho bac My? Tai sao khéng c6 ai trong ndi bd Goldman Sachs dimng
1én va néi, “Pay la mot viéc lam ban thiu. Cac co quan x€p hangynhirng nguwoi lam gia cudi cung

cho cac khoan vay thé chip dwéi chuin nay, lai khong hiéu vé ruiro, va swngu dot cia ho da
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tao ra moét cong thirc cho tham hoa”? R6 rang khong cé cau héi nao trong nhitng cau hoi nay
nay ra trong tim tri ctia nhitng nguwoi & trong néi bo thi tredrng nhanh nhw cau hoi: Toi c6 thé
1am dwoc nhitng diéu Goldman Sachs vira méi lam bang cach nao? Dic biét, Deutsche Bank
cam thay c6 chut xau ho khi Goldman Sachs la ngwdi dau tién tim ra diéu nay. Cung véi
Goldman, Deutsche Bank dan dau thi treong vé viéc tao ra cac hop ddong phai sinh thé chip
kho hiéu. Diisseldorf dang gitr mét vai tro nao dé trong thi treong méi nay. Néu cé nhirng
nguwoi Plirc ngu ngdc san sang mua cac hop dong phai sinh thé chip dwéi chuin Hoa Ky, thi

Deutsche Bank s€ la cong ty diu tién tim thay ho.

Greg Lippmann khong may may quan tdm dén nhirng diéu nay. Anh khong quan ly hoat dong
kinh doanh CDO ctia Deutsche Bank. Lippmann chi don thudn la mét nhan vién giao dich chiu
trach nhiém mua ban cac trai phiéu thé chip dwdi chuan va cac hgp déng hoan doi ng xau cho
cac trai phiéu thé chdp dwdi chuidn. Nhung do qua it nha dau tw san sang dit cuoc dit khoat
chéng lai thi trweong trai phiéu dwédi chuin nén cac sép cua Lippmann da yéu cau Lippmann “vi
dai nghia diét than”: gitr vi tri nguoi dong thé cho Mike Burry, va dit cwoc dirt khoat chéng lai
thi treorng. Néu Lippmann mua cac hgp déng hoan doéi no xau tir bd phin CDO cta Deutsche
Bank, ho ciing cé thé thuc hién cic giao dich twong tw véi AlG, tredre khi AIG choang tinh va
ngirng viéc do lai. “Greg bi budc phai ban khong cac CDO,” mot cwu thanh vién cao cip ctia
nhém CDO & Deutsche Bank néi. “Téi néi la ‘bi budc’, nhwng thuc ra ban khong thé budc Greg
lam bat cir diéu gi.” Ludn ton tai tro kéo co gitra nhirng nguoi quan ly cac hoat dong CDO cuia
cong ty anh ta, nhung Lippmann luén tw thdy minh phai ban khéng cac trai phiéu thé chip

dudi chuin véi thai do kho chiu.

Lippmann it nhit cting c6 mot ly do tich cwc dt dé kiém ché ban than khong to tiéng: C6 mot
thi treong loi nhuan 1én dang cho duoc tao ra. Cac thi treong tai chinh chinh Ia mot bo swu tap
cua nhirng tranh cai. Thi tredng cang kém minh bach va cac chirng khoan cang phirc tap, thi
cac ban giao dich tai cac cong ty 1én & Pho Wall cang kiém dwoc nhiéu tién tir tranh cii. Tranh
cii khéng dit vé gia tri cua cic c6 phan ciia mot cong ty dai ching 16m nao d6 hau nhw khong
c6 gia tri, b&i cd ngwdi mua va ngwdi ban déu cé thé thiy gia co phiéu hop ly trén bang gia
chirng khodan, va hoa héng ctia ngwdi méi gidi bi day xuéng thap do canh tranh. Tranh céi vé
gia tri cua cac hop dong hodn do6i no xau cho cac trai phiéu thé chip dwdi chuin - mét loai
chirng khoan phirc tap cé gia tri dwoc l1ay tir mot loai chitng khoan phirc tap khac - ¢6 thé la ca
mot mo vang. Nha budn duy nhit dang tao ra nhitng thi trweong thue sw cho cac hop dong hoan
d6i no x4u 1a Goldman Sachs, vi thé, ngay tir khi bat dau, da co rat it canh tranh vé gia. Nho AlG,

nguon cung gan nhw vo han. Van dé chinh la phan ciu: ca¢ nha.dau tiymudn thirchién giao
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dich ctia Mike Burry. Thit kho tin 1a & thoi diém quan trong nay trong lich st tai chinh, ma sau
do6 c6 qua nhiéu thay ddi dién ra nhanh chéng, han ché& duy nhit trong thi trwong thé chiap

dwdi chuln chinh 1a thiéu ngwdi san sang dit cwoc chdng lai nd.

bé ban cho cic nha dau tu y twdng dat cwoec chéng lai trai phiéu thé chdp dwéi chuln - tic la
mua moét chong cdc hop dong hoan doi ng xau cia anh - Greg Lippmann cdn mét tranh cii maéi
va cao cap hon. Anh dé nghi Eugene Xu tim hiéu vé tac dong cta viéc ning gia nha dat & cac
khodn vay mua nha thé chip dwéi chuin. Eugene Xu da ra ngoai va lam bat cr diéu gi ma
nguwoi théng minh thi hai & Trung Qudéc lam, réi cudi cung quay tré lai véi mot bi€u d6 minh
hoa ti 1é v& ng trong cac kich ban gia nha dat khac nhau: gid nha dat tang, gia nha dat git
nguyén, gia nha dat gidm. Lippmann nhin vao né... va lai nhin vao né. Cac con s6 da khién anh
bang hoang. Chiing khéng can phai sup do; ching chi can thoéi khéng tang qua nhanh. Gia nha
dat van dang tiép tuc tang, thé nhung ti 1é v& no dang & mitc 4%; ching chi can ting t&i 7%
thoi la cac trai phiéu & diém diu tw thap nhat, dwoc xép hang BBB-, sé tr¢ vé 0. Néu ching ting

1én 8%, cac trai phiéu xép hang thap nhat tiép theo, BBB, sé vé 0.

Tai thoi diém d6 - vao thang 11 nidm 2005 - Greg Lippmann nhan ra rang anh khéng ngai s&
hiru mot dong cdc hop dong hoan d6i no xau cho cac trai phiéu thé chap dwdi chuan. Ching

khong phai 1a bado hiém ma 1a canh bac; va anh thich cic ty 1é. Anh muén ban khong ching.

biéu nay that méi mé. Greg Lippmann da kinh doanh cac trai phiéu dwoc bdo ddm béi nhiéu
khoan vay tiéu dung khac nhau - cac khoan vay mua 6 t6, cac khoan vay thé tin dung, cac
khoan vay gia tri chti s& hitu nha - ké tir nam 1991, khi anh t6t nghiép Pai hoc Pennsylvania va
lam viéc tai Credit Suisse. Truwéc diy, anh chwa bao gior c6 kha nang ban khong ching bai rat
kho vay dwoc ching. Lwa chon duy nhit ctia anh va moi nhén vién giao dich trai phiéu bao
dam bang tai san khac 1a xem liéu minh thich ching hay minh yéu chiing. Khéng c6 ly do gi dé
ghét ching. By gior anh c6 kha nang ban khong, va da lam dwgc. Nhung viéc ghét b ching
khién anh tach biét véi dadm dong - va doi véi Greg Lippmann, diéu dé dai dién cho mét rii ro
nghé nghiép ma&i. Nhw anh néi véi nhitng nguwdi khac, “Néu ban dang & trong mdt nganh ma
ban chi c6 thé lam mot viéc duy nhit thi du cho n6 khéng hiéu qud, thi dng chi cling kho c6 thé
noi dién véi ban.” Gior day, anh cé thé lam nhiéu hon mét viéc, nhwng néu anh dit cwoc chéng

lai cac trai phiéu thé chdp dwdi chuin va anh sai, thi cac 6ng chi sé rat dé ndi dién véi anh.

Greg Lippmann da tw gi6¢i thiéu ban than vdi nhitng nha diu tw t6 chirc. Anh c6 thé da bat dau
diéu tra vé thi treong thé chap dwdi chuan trén tinh than cdamaot nhan vién kinh doanh Pho
Wall, tim ki€m nhirng 1&i rao hang nghe day thuyét phuc nhiéu hon la'tim kiém swthat. Nhung
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bay gi®, that sdc, anh nghi minh da c6 mot ké hoach tai tinh dé khién khach hang tré nén giau
c6. TAt nhién, anh sé& bat ho tra cac khoan phi béo bd khi tham gia va thoat ra khoi cac hop
dong hoan doi ng xau, nhwng nhirng khoan phi nay sé cha la gi so vé&i khoi tai sdn ho chuln bi

tao ra. Anh khong con ban nira; anh dang phan phat an hué.

C4c nha dau tw t6 chirc khong biét thang cha nay bi lam sao, it nhit 1a ltic dau. “Téi nghi hin ta
bi réi loan nhin cach,” mét nha quan ly tién té, ngwoi da tirng nghe 10i rao hang cia Lippmann
nhung khong thuwc hién giao dich cta anh, n6i. “Han lo s¢ nhitng thi chét tiét chang lién quan
dén chung t6i,” mot ngwdi khac noi. “Han dén va miéu ta giao dich tuyét voi nay. N6 rat cé ly.
Doi véi ching toi, rui ro 1a, ching téi lam diéu dd, né hiéu qua, sau dé thi sao? Ching t6i lam
sao dé€ thoat ra ngoai? Han ta kiém soat thi trwdng; ching t6i chi c¢6 thé ban duy nhit cho hin
ta. Va han ta noi, ‘Cac anh dirng hong ra khoi bé boi d6 néu khong c6 téi, va khi cdc anh hoi xin
khan tdm, t6i s& moc mat cadc anh ra.’ Han ta da néi vy ddy va dinh mdoc mat chdng toi ra that.

Han ta thang nhw rudt nguwa.”

Ho thich né nhung s¢ bi m6c mat. “Thit chéng lai Greg,” ngudi quan Iy quy nay noi, “1a su

thang than ctia anh ta.”

Lippmann phai d6i mat véi nhitng sw phan doi thong thwong ma bat cr mot khach hang trai
phiéu Phé Wall nao ciing néi véi nhin vién kinh doanh trai phiéu Ph6é Wall - Néu d6 1a thwong
vu hoi, sao anh lai dwa né cho t6i?- nhwng cling c6 ca nhirng sw phdn d6i khac thwong nira.
Mua cac hop dong hodn d6i no xau dong nghia véi viéc phai tra phi bdo hiém trong nhiéu nam
do ban phai ch¢ cac cht s hitru nha dat My vé no. Cac nha dau tw thi treong trai phiéu, giéng
nhw cac nhan vién giao dich trai phiéu, theo ban nang, chong lai bat ky giao dich nao ma ho
phai tra tién d€ dwoc tham gia, va tim ki€m céc giao dich c6 thé dé dang mang lai loi nhuan
cho ho. Ho ghét cay ghét dang cac loai giao dich ma budc phai trd hon 2% moi ndm chi dé
dwoc tham gia. CAc nha dau tw ki€u khac sé c6 nhitng sw phan doi kiéu khac. “T6i khong thé
giai thich vé cac hop dong hodn d6i no xau cho nhitng nha diu tw cta t6i” 1a phan ng thwong
thiy déi v&i nhitng 1o chao hang cia Greg Lippmann. Hay “T6i ¢ ngwdi anh ho dang lam viéc
tai Moody’s va anh ta ndi thir nay [trai phi€u thé chdp dwdi chudn] tétlam.” Hay “T6i da noi

chuyén v&i Bear Stearns va ho néi rang anh bi dién.”

Nhwng phan rng phé bién nhit cia moi nha dau tw khi nghe vé 1¢i bién luin cta Lippmann dé
13, “T6i da bi thuyét phuc. Anh néi ding. Nhung céng viéc cta tdi khong phai la ban khéng thi

treong dwdi chuan.”

“Do laly do vi sao co hdi ludn ton tai,” Lippmann sé dap lai. “P6é khong phai 1a edngviéc cia ai
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Ca.

D6 cling khong phai la viéc ctia Lippmann. Anh chi mu6n lam mét “tram thu phi,” nhin mét
chuit tir ngwdi mua va ngwdi ban khi ho di qua cac s6 sach giao dich ctia anh. Hién anh dang &
trong mot moi quan hé ngoan c6 va khac biét d6i véi thi treong va sép cia minh. Cé thé ban
dau, anh bi ép phai nhin vi thé ban khéng, nhwng vao cu6i nam 2005, anh da lam chi né, va
bién né thanh vi thé 1 ti d6-la. 16 tAng phia trén anh trong tru s& tai Phd Wall cia Deutsche
Bank, hang tram nhan vién dworc trd lwong cao da mua cac khodn vay thé chip dwéi chuin,
déng gbi ching lai thanh trai phiéu va ban thio chiing. M6t nhém khéc thi déng géi cac
tranche khong thé ban dwoc va toi té nhat cia nhirng trai phiéu nay, cting nhw CDS cho cac trai
phiéu nay thanh CDO. Vi thé ban khong ctia Lippmann cang 1on, sw khinh miét tiém 4n danh
cho nhitng ngwdi nay va nganh cong nghiép ciia ho - moét nganh céng nghiép dang nhanh
chéng tré thanh linh vuc kinh doanh cé lgi nhudn nhat Phé Wall - cang cao. Chi phi hoat dong,
hay cac khoan phi bado hiém ma Lippmann tra, 1a hang chuc triéu d6-la moi ndm, va khoan 16
cda anh ta trong con 1én hon. Nguwdi mua hop dong hoan déi ng xau dong y tra cac khoan phi
bao hiém trong sudt vong di cla trai phiéu thé chip co s&. Vi vy, mién 1a cic trai phiéu nay
van dang dwoc luu hanh, thi cd ngudi mua va ngudi ban cac hop dong hoan déi no xau déu cé
nghia vu phai thé chip tai san, dé phan &rng véi cadc bién dong vé gia. That dang ngac nhién, gia
ca cla cac trai phiéu thé chip dwéi chuin dang ting 1én. Trong vong vai thang, vi thé cac hop
déng hoan doi nog xau cua Lippmann bi budc phai ha xudng 30 triéu d6-la. Cip trén lién tuc yéu
cau anh phai giai trinh vé viéc anh dang lam. “Rat nhiéu ngwdi ban khoan tw hoi liéu day ¢
phai la cach st dung thoi gian clda Greg va tién bac ctia ching t6i tot nhat hay khéng,” mot
quan chirc cao cap ctia Deutsche Bank, ngwdi da theo doi cudc xung dét ngay cang 1én cao nay,
cho biét.

Khéng chiu khuit phuc truwéc ap lwc, Lippmann da cé y twdng khién ap lwc bién mat: Tiéu diét
thi treong méi nay. AIG gan nhw 1a ngwdi mua duy nhat cac CDO xé€p hang AAA (tirc 13, cac trai
phiéu thé chap dwéi chuan xép hang BBB dwoc dong gdbi lai thanh cac CDO xép hang AAA). Cudi
cung, AIG chinh la bén con lai ban cac hop d6ng hoan déi no xdu ma Mike Burry dang mua. Néu
AIG ngtrng mua trai phiéu (hay, chinh xac hon, ngirng bdo hiém v& no cho chiing), toan b thi
trueorng trai phiéu thé chip dwdi chuln cé thé sup do, va cdc hop dong hoan doi ng xau cia
Lippmann c6 thé dang gia cd mot gia tai. Vao cudi nam 2005, Lippmann da t&i London dé co
gang thuc hién diéu dé. Anh gip mot nhan vién AIG FP tén 1a Tom Fewings, ngwoi lam viéc truc
ti€p cho giam doc ctia AIG FP, Joe Cassano. Lippmann da gi¢i thiéu phién ban “Ban khéng cac

tranche mezzanine gia tri chd s& hitu nha dit” va kéo Fewings vaoe, caclapluidn cdaminh.
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Fewings khong té vé kich kiét phan d6i, va Lippmann r&i van phong AlG tai London véi cdm
gidc rang Fewings da bi minh thuyé&t phuc. Qua that, ngay sau chuyén viéng tham cua

Lippmann, AIG FP sé nglrng ngay viéc ban cac hop dd6ng hoan déi no xau. Hon thé: AIG FP da
ndi bong gi6 rang ho cé thé thwe sy rit muén mua mot vai hop dong hoan ddi no xau. D€ du

phong viéc sé ban cho ho mot vai hgp dong, Lippmann da tich liiy thém.

C6 lic, Lippmann nghi rang anh da tw minh thay d6i ca thé gidi. Anh da bwédc vao AIG FP va cho
ho thay Deutsche Bank, cing v&i moi cong ty Pho Wall khéac, dang bién ho thanh nhirng ké ngéc

nhw thé nado, va réi ho sé hiéu ra moi diéu.
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4. Lam thé nao dé thu hoach dworc tir mot
nguwoi nhap cw

Nguwoi dau tién & trong ndi bo AIG FP nhan ra sy dién r6 trong hanh vi cia cdng ty minh, va
giong 1én h6i chuéng canh tinh khong phai la Tom Fewings, ngwdi da nhanh chong quén di
cudc gap go voi Lippmann, ma la Gene Park. Park lam viéc cho AIG FP tai chi nhanh
Connecticut va ngoi du gan véi cdc nhan vién giao dich hgp déng hoan doi no xau dé hiéu mot
cach khai quat nhirng gi ho dang lam. Vao gitta nam 2005, anh doc mdt cau chuyén trén trang
bia ciia Wall Street Journal vé nha cho vay thé chdp New Century. Anh cht y dén mic co tic
cao cda cong ty nay va tw hdi liéu anh c6 nén mua mét vai co phiéu cia né hay khong. Tuy
nhién, khi tim hiéu siu hon vé New Century, Park nhin thiy ho s& hiru tit ca cic khoan thé
chip dwéi chuin - va qua cac bao cao ctia ho, anh nhin thiy chat lwgng cia nhitng khoan cho
vay nay xau dén dang s¢. Sau khi tw diéu tra vé New Century, Park da nhian dwoc dién thoai tir
mot ngwdi ban hoc cii. Ngwoi ban khong nghé nghiép, khong mot xu dinh ti nay da dwoc ngan
hang moi chao cac khoan vay dé mua mot ng6éi nha ma anh ta khong thé chi tra. P6 1a luc Park
hi€u ra tat ca. Cung ldc d6, m6t dong nghiép ctia anh, Al Frost, dang c6ng bé cac giao dich mua
ban hop dong hoan d6i no x4u vdi cac cong ty Ion & Phé Wall, va anh nhan thiy rang ching
dang dwoc thwe hién véi mot téc d6 méi. Mot ndm trude, Frost chi cé thé thuc hién mét vu
giao dich 1 ti d6-la moi thang; nhwng hién anh dang thuc hién khoang 20 giao dich, tit ca déu
bao hiém cho nhitng chong cac khoan vay tiéu dung dwoc cho la da dwoc da dang héa. “Ching
toi dang thwce hién moi giao dich véi moi cong ty Phé Wall, ngoai trir Citigroup,” mét nhin vién
giao dich néi. “Citigroup wa rui ro, va quyét dinh gitr chiing trén s6 sach cia ho. Phin con lai
chiing t6i 14y tat.” Khi cAc nhan vién giao dich héi Frost tai sao Pho Wall lai d6t nhién qué hao
hirc mudn lam dn véi AIG, thi nhw mot nguwdi noi, “anh ta sé giai thich rang ho thich ching ta
bdi ching ta ¢6 thé hanh ddng nhanh gon.” Tt nhitng thong tin thu thip dwoc, Park dodn rang
ban chit clia cac khoan vay tiéu dung dwoc AIG FP bao hiém nay dang thay doi, rang ching
chtra dung s6 lwong thé chdp dudi chuin nhiéu hon sy hiéu biét ctia bat ky ai, va rang néu cac
cht s& htru nha dat Hoa Ky bat dau v no vdi s lwgng 1o, AIG sé khdng c¢6 du s6 von cin thiét
dé bu 16, néu khong mudn néi 1a thiu rat nhiéu. Khi anh trinh bay diéu nay trong cudc hop,
anh da bi Joe Cassano kéo vao phong riéng, hét vao mat anh rang anh c6 biét minh dang noéi cai

gi khong.

Nhin lai mé&i thay, viéc Joe Cassano, 6ng chu ctia AIG FP, 1a cen traicia mot:si.quan canh sat va
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tirng hoc chuyén nganh khoa hoc chinh tri tai Pai hoc Brooklyn cé vé it lién quan hon nhiéu so
véi nhu cdu can sy ki€m soat va tuin thi hoan toan ctia 6ng. Trong phin 16n sw nghiép, dau
tién la & Drexel Burnham va sau d6 dén AIG FP, 6ng khong lam mdt nhan vién giao dich trai
phiéu ma Ia lam cong viéc hau can. Tai AIG FP, quan diém cta sép ludén nhit quan: Cassano la
gad c6 du cam “kha non” vé cac rui ro tai chinh nhwng lai c6 tai “at via” nhitng nguwoi nghi ngor
minh. “AIG FP 1a mot thé ché doc tai,” mot nhan vién giao dich & London néi. “Joe sé& bat nat
moi ngwdi xung quanh. Ong ta sé khién ho bé mit va sau d6 c6 gang dén bu cho ho bing cach

dwa ho ca déng tién.”

Cassano c6 thé giang con tirc gidn cia minh truc dién vao ca nhirng nhan vién giao dich sinh
loi 1an khong sinh 1o, vi con tirc gian bi kich hoat khong phai bdi nhitng thua 16 vé tai chinh ma
b&i sw manh nha cta cac cudc ndi day. Ky quac hon, con tirc gidn ctia 6ng ta khong anh huwdng
ro rang dén tién lwong cia ngwoi phai hirng chiu con tirc gidn d6; mot nhan vién giao dich c6
thé vira thwong xuyén bi 6ng chd bdc 16t vira vui mirng trieéc khoan tién thwdng cudi nam,
dwoc quyét dinh béi chinh 6ng chi d6. Ly do ma khéng nhin vién giao dich nao & AIG FP dim
vao mit Joe Cassano trudc khi bwée ra khoi ctrva 1a tién lwong & diy qua hau hinh. Mot nguoi
coi trong sw trung thanh va tudn phuc trén tat thay moi dac diém khac sé khéng c6 cong cu chi
huy nao khac ngoai tién. Tién ding 1a mot cong cu dé quan 1y, nhung chi dén mét mic dd nao
d6 thoi. Néu ban giao dich véi Goldman Sachs, ban nén biét chinh xac Goldman Sachs dinh lam
gi. AIG FP c6 thé thu hut dugc nhitng ngudi vo cung thong minh c6 kha ning bat kip cac dong
nghiép ctia ho & Goldman Sachs. Tuy nhién, ho bi cAm tu b&i mot dng chi khéng hi€u hét cac

sdc thai ctia doanh nghiép minh va c6 nhitng phan doan lu6én bi han ché béi sw bat an.

DPén cudi ndm 2005, Cassano thang chirc cho Al Frost, sau d6 tim ngwdi thay thé & vi tri dai s
tai cAc ban giao dich trai phi€u cia Pho Wall. Trén thuc té, cong viéc nay chi la néi “c6” bat c
khi nao moét nhan vién giao dich & Ph6é Wall héi anh ta rang liéu anh ta c6 mu6n bao hiém - va
vi thé, trén thuc té, mua - mot chong cac trai phiéu tri gia 1 ty do-la dwoc bdo dam bédi cac
khodn vay tiéu dung hay khong. B&i vai ly do, Gene Park la mét ing ctr vién tiém nang, va vi
thé, anh quyét dinh ki€m tra ki cang hon nhitng khoan vay ma AIG FP dang bdo hiém. Mirc do
hiéu nham da khién anh bang hoang: Nhitng khoan khoan vay tiéu dung dwoc cho la dwoc da
dang h6a hién tai gom gin nhuw toan b cac khoan thé chip dudi chuan My. Park di tién hanh
diéu tra ca nhan. Anh héi nhitng ngwoi truee tiép lién quan dén quyét dinh ban cac hop dong
hoan doi ng xau cho cac khoan vay tiéu dung dé xem bao nhiéu phan tram trong cac khoan vay
nay la thé chip duwdi chuan. Gary Gorton, mot gidao sw Pai hoc Yale, ngwdi da xay dung mo hinh

ma Cassano dung dé dinh gia cic hop dong hoan d6i no xdu, dodnrang dudicchudnichiém
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khong qua 10%. Mot nha phan tich rdi ro & London doan la 20%. “Khéng mot ai trong so ho
biét rang d6 1a 95%,” mot nhan vién giao dich ndi. “Va tdi chac chan rang Cassano ciing khong
biét.” Khi nhin lai, sw thi€u hiéu biét ctia ho thit kho tin - nhung, sau dé, toan bd hé thong tai

chinh dwoc gia dinh trén sw thiéu hiéu biét ctia ho, va dang tra tién cho ho vi tai nang nay.

DPén khi Joe Cassano moi Gene Park téi London dé dw mdt cudc hop ma & do, anh sé dwoc
“thang chirc” 1én vi tri tao ra thém nhitng qua bom hen gi ndy, Park biét rang minh khong
muodn vi tri dé6. Néu bi ép phai nhin, anh néi, anh sé bé viéc. Pwong nhién, viéc nay sé khién Joe
Cassano ndi déa. Ong ta sé budc toi Park 1a ké lwdri biéng, huyén hodc nén nhitng ly do dé
khong phai thuc hién cac giao dich ma yéu ciu cac thi tuc gidy to phic tap. P6i mat véi mot
thuc té€ mdi - rang cong ty cia anh dang giit 50 ti d6-la trai phiéu thé chdp dudi chuin BBB
dwoc lam gia thanh cac ro vay tiéu dung da dwoc da dang héa AAA - lic dau, Cassano da tim
cach hop Iy héa nd. Theo 6ng, bat cir dong tién nao 6ng ta nhin dwoc khi ban bao hiém vé no
cho cac trai phiéu x&p hang cao déu la tién mién phi. Ong ta néi, dé cac trai phiéu bi v& no, gia
nha dat My phai giam, va Joe Cassano khong tin gia nha dit cé thé giam cung lic & moi noi

trén nwéc My. Hon nira, Moody’s va S&P déu xép hang AAA cho thit nay!

Tuy nhién, Cassano van dong y gap gd tat ca cac cong ty 16n & Phd Wall va thao luan vé tinh
logic ctia cac giao dich - d€ diéu tra xem mot loat cac khodn vay rai ro cao cé thé dwgc chuyén
do6i thanh trai phiéu loai AAA nhw thé nao. Cung véi Gene Park va mot vai nguoi khac, ong da
tién hanh hang loat cac cudc giap mat véi cac nhan vién giao dich tai Deutsche Bank, Goldman
Sachs va nhirng cong ty con lai, tdt cd ho déu cho rang gia nha dit khong thé gidm cung ldc. Cac
nhan vién giao dich cta AIG FP c6 mat & dé da bi séc trwdc viéc gdn nhw khong cé suy nghi hay
phén tich nao c6 thé dung lam co s& cho bé may thé chap dwdi chuin: Nguoi ta chi don gian
dit cwoc rang gia nha dat sé khong bao gior gidm. Mot khi 6ng ta hiéu ra diéu nay, va mot khi
ong ta c6 thé dién giai n6 theo quan niém riéng clia minh, Joe Cassano da thay d6i quyét dinh.
Vao dadu ndm 2006, 6ng ta da cong khai déng y véi Gene Park: AIG FP khéng nén bdo hiém
thém bat cir giao dich nao ki€u nay nita - mac du ho sé tiép tuc bao hiém cho nhirng khoan ho

da bao hiém.

Vao thoi diém dé, quyét dinh nay dwong nhw khong c6 vé 1a mot sw viéc 1on d6i véi AIG FP. BO
phan nay van dang tao ra loi nhuin gan 2 ti d6-la moi nam. Ngay ca vao lic dinh diém thi toan
b nganh kinh doanh hoan d6i ng xau ciing chi déng gép 180 triéu db-la trong sé d6. Cassano

da rat khé chiu véi Park, va dan thay doi suy nghi, c6 vé chi yéu la do Park dam céi lai 6ng.

Nhan vién giao dich duy nhit & Phé Wall c6 ging thuyét phucAlG EP ngieng @it cég vao thi
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trueorng trai phiéu thé chip dwdi chuin da khong duwoc chirng kién bat cir hoat dong chinh tri
ndi bd nao trong s nay. Greg Lippmann cho rang lap luin cta anh da chién thing ho - cho dén
khi hoa ra khéng phai vay. Anh khong bao gior hiéu tai sao AIG FP da chiu thay d6i nhung van
dé cho chinh né phai gdp qua nhiéu rii ro. N6 khéng con ban cac hop déng hodn doi ng xau

cho Ph6 Wall nhung ciing khong lam gi dé€ bu lai 50 ti d6-la gia tri n6é da ban ra.

Theo Lippmann, ngay ca nhw thé van c6 thé khién cho thi trudrng sup d6. Anh nghi, néu AIG FP
tlr ch6i ddm nhan vai tro bén mua trong giao dich, sé khong ai ddm nhén vi tri dd, va thi
trwong thé chap dwdi chuan sé déng ctra. Nhwng - va day la sw khéi ddu cia mét bi an 16 - thi
treorng gan nhw khéng suy chuyén. Cac cong ty Pho Wall di tim ra nhitng ngwdi mua méi cac
CDO duwéi chuin xép hang AAA - nhitng ving dat méi dé nhéi nhét nhirng tranche trai phiéu
thé chdp dwéi chuin BBB rii ro nhat - du c6 lac khéng ré nhitng ngudi nay la ai, thadm chi Greg

Lippmann cling khong ro.

C6 may thé chip dudi chuin kéu 1én Am 1. Cac khoan vay cho nhitng ngudi c6 thuc ngay cang
tré nén dé té, nhung, ky la thay, gia bao hiém cho ching - gid mua cac hop déong hoan déi no
xau - lai giam. Vao thang 4 nam 2006, cip trén cua Lippmann tai Deutsche Bank yéu cau anh
phai gidi trinh cho canh bac vién vong cia minh. Ho muén anh kiém tién chi bang cach ngoi &
trung tAm cla thi treong méi nay, nhw Goldman Sachs da lam, bac ciu gitta ngudi mua va
nguwoi ban. Ho da di d€n mot thoa thuin: Lippmann c6 thé gitr vi thé ban khéng dat do cua
minh mién 13 anh chitng minh dwoc rang, néu anh phai ban no, chac chan sé c6 nha dau tw nao
do6 san sang dén 14y nd tir tay anh trong mot thoi gian ngan. Nghia 13, anh can phai thic diy
mot thi tredng cac hop déong hoan déi no xau ning dong hon; néu anh muén gitr cudc ca cworc

ciia minh, anh phai tim ra nhitng ngw¢i khac cung tham gia vao d6 véi anh.

Vao mua hé ndm 2006, Greg Lippmann ndy ra mot y twdng méi: mot tran kéo co. Toan b cod
may cho vay thé chap dwéi chuin - bao gom ca ngin hang ctia anh, Deutsche Bank - sé kéo
mot dau soi day, trong khi anh, Greg Lippmann, ndm dAu day con lai. Anh cin nhitng ngu i
khac cuing tham gia véi minh. T4t cd ho sé kéo cung nhau. Cac dong doi ctia anh sé phai tra phi

dé dwoc tham gia cing anh, nhung ho sé& thing 16n.

Lippmann nhanh chéng phat hién ra rang nhitng ngwoi anh hy vong nhiéu nhat sé nhin ra sw
that x4u xi cua thi treong thé chidp dudi chuin - nhitng ngudi diéu hanh cac quy chuyén vé
giao dich trai phiéu thé chip - 1a nhitng nguwoi it c6 khad nang nhat trong viéc thay dwoc bat ck
thit gi ngoai nhitng gi ho da thay trong nhiéu nam. Py la mét sw thit la lung nhwng hoan toan

ding din: Ban cang tién siu vao thi trweong bao nhiéu, bancang kholdé cam tthan swdién ro


https://sinvest.vn

ctia né bay nhiéu. Nhin ra diéu nay, Lippmann d3 tim kiém cac nha diu tw co phiéu, nhitng
nguwoi phai chiu nhiéu ton thit néu gia nha dat hoic gia c6 phiéu nha dat gidm, va cho ho thiy
y twdng ciia anh la mét sw phong hd. Hay nhin xem, cic anh sé kiém dwgc mot mén hoi khi thi
nay tiép tuc ting. Tai sao khéng b6 ra mét chut dé phong khi né sup d6? Sw tham lam da khong
c6 tac dung, vi thé€ anh thir dung ndi s¢ hai. Anh thu thip mot danh sach cac c6 dong lén & New
Century, mét cong ty cho vay dwéi chudn 16n. N6i bat trong danh sach la mét quy phong hd
mang tén FrontPoint Partners. Anh goi dién cho mot nhan vién ban hang cua Deutsche Bank
c6 lién quan dé sap x€p mot cudc gap. Nhan vién ban hang dé da khong biét rang c6 nhiéu hon
mot quy phong hd & FrontPoint - d6 khong phai la mot quy duy nhat, ma la mot tip hop cac
quy phong hd dwoc quan ly mot cach doc 1ap - va rang quy ma mua c6 phiéu New Century chi

12 m6t nhém nhé nam & Bo Tay.

Khi Greg Lippmann xuit hién & phong hop ctia Steve Eisman & Manhattan, Eisman da khién
anh bat ngo khi néi, “Chung toi khéng phai la nhitng ngudi & FrontPoint mua c6 phiéu cia
New Century. Chiing t6i la nhitng ngwdi FrontPoint ban khéng cac co phiéu cia New Century.”
Eisman da dat cwoc chéng lai c6 phiéu cda cac cong ty, vi du nhw New Century va IndyMac
Bank, von tao ra cdc khoan vay dudi chuln, ciing véi cac cong ty xay dung nén nhirng can nha
dwoc mua bang cac khoan vay do6, nhw 1a Toll Brothers. Nhitng vu dat cwoc ndy khong hoan
toan thoa man béi ching khéng phai 1a nhitng vu dit cwge chong lai cac cong ty ma la chong lai
cam tinh cta thi treong vé cac cong ty. Ngoai ra, chi phi duy tri nhitng vu dit cwoc nay rat dat
dd. Cac cong ty nay tra co tirc cao va can rat nhiéu tién dé vay dwoc cod phiéu cda ho: Vi du, New
Century, tra co tirc 20%, va cin phai trd 12% mot nam dé vay dwoc c6 phiéu cia né. € ban
khong dwoc so co phiéu tri gid 100 triéu do-la cia New Century, Steve Eisman da phai tra 32

triéu do-la moi nam.

Trong qua trinh tim ki€m cic nha diu tw c6 phi€u ma c6 1é chinh anh ciing so hai kich ban
Ngay Tan Thé cia minh, Lippmann da gdp may: Anh da vé6 tinh gap dwoc mot nha dau tw coé
phiéu c6 tAm nhin thim chi con den t6i hon vé thi treong thé chap dwdi chuin. Eisman biét ro
thi treong d6, cac dac tinh va hanh déng suy doi ciia n6 hon bt cr ai ma Lippmann da tirng
ndi chuyén. Anh nghi, néu c6 ai thwe hién mot vu dat cwoe n twong chéng lai dwdi chuan,
nguwoi dé chinh la Eisman - va vi thé anh da boi roi khi Eisman khong lam viy. Anh cang béi roi
hon, khi mo6t vai thang sau, nhin vién giao dich hang ddu méi cia Eisman, Danny Moses, va
chuyén gia nghién ctru cla anh ta, Vinny Daniels, dd yéu cau anh tré lai va gidi thich diéu dé

mot 1an nira.

Van dé doi véi nhitng nguwoi c6 tinh tw loi ro rang dé 1a mic @6 loidich ctia hokhéngbao gio ro
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rang. Danny da khong tin Lippmann ngay tir cai nhin diu tién. “Tén Lippmann chét tiét,” anh
goi Lippmann nhw vay, trong c4u, “Tén Lippmann chét tiét khong bao gior nhin thing vao mat
ching t6i khi n6i chuyén. Diéu d6 khién t6i khoé chiu.” Vinny khong tin Deutsche Bank dé ga
nay thoai mai chay di khap noi va ban ngw 16i vao thi treong cta ho trir khi diéu d6 phuc vu
cho nhirng lgi ich han hep cua Deutsche Bank. V&i Danny va Vinny, Greg Lippmann la mét vat
thé than biét di cua thi trwdmg trai phi€u, 4m chi rang anh ta dwoc sinh ra trén trai dit chi dé

Itra dao khach hang.

Danny va Vinny goi 3 Ian trong nhiéu thang va Lippmann déu quay tré lai - va chi riéng thuc té
nay da nang cao sw nghi ngd cia ho vé anh. Anh ta khong lai xe tir tin Ph6é Wall dén Midtown
chi d€ thuc diy hoa binh thé gidi. Thé sao anh ta lai c6 mat & day? Lan nao ciing vy, Lippmann
ndi rat nhanh, con Danny va Vinny sé& nhin chdm cham trong kinh ngac. Cac cudc gap g ctia ho
déu c6 mui cdu d6 van hoc hiu hién dai: Cau chuyén nghe rat ding ngay ca khi nguoi ké
chuyén dudng nhw khdong may dang tin cay. C6 lic trong moi phién hop, Vinny sé& ngat 1¢i anh
ta dé héi, “Greg, t6i rAt mudn biét tai sao anh lai c6 mat & day.” Py la diu hiéu cho thay

Lippmann s3p phai hirng chiu tran cau hoi két tdi lién tiép:

Néu dé 1a mét y twdng tuyét voi nhw vay, sao anh khong bo viéc & Deutsche Bank dé thanh lap

mot qui phong ho va lam giau cho minh?

T6i phai mat 6 thang d€ thanh 1ap mot quy phong ho. Thé gidi cé thé nhin ra sy dién ré nay

vao ngay tuan sau. To6i phai thich nghi v&i hoan canh.

Néu dé la mét y twdng tuyét voi nhw vay, sao anh lai trao né cho chiing t6i?
T6i khong cho bat cir thi gi. Nguon cung la vé tan.

buing vay. Nhung sao anh phai ban tim dén viéc n6i cho ching to6i biét?
T6i sé tinh phi cho cac anh. Téi cling phai tra hdéa don tién dién chir.

DAy la tro choi c6 tdng bang 0. Thé ai & phia con lai? Ai 1a ké ng6¢?

Diisseldorf. Nhitng ga ngwoi Pirc ngu ngdc. Ho qua coi trong cic co quan xép hang. Ho tin vao

cac quy tac.
Tai sao Deutsche Bank lai d€ anh pha hoai thi treong ma ho gitt vi tri trung tim?

T6i khong c6 rang budc nhiéu véi Deutsche Bank...Téi chitdon thuan la lam viéc ¢.dé.
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Nham nhi. Ho tra tién cho anh. Lam thé nao ching t6i biét nhitng ngwdi dang diéu hanh c6
may CDO cta cac anh khéng loi dung sw nhiét tinh ctia anh dé ban khéng thi trwedng ctia chinh

cac anh nham lgi dung ching t6i?
Anh da tirng gdp ngwdi ndo diéu hanh c¢6 may CDO cta ching tdi chwa?

C6 luc, Danny va Vinny gid v rang ho dang tim ki€m thong tin méi vé cadc hop ddong hoan déi
ng x4u va cac trai phiéu thé chip dwéi chuin. Ho hy vong ga nay c6 thé 1& 1o khang dinh rang
anh ta thuc sy 1a ké Itra loc rac rwéi & Pho Wall diing nhw ho nhén dinh. “Chung tdi dang c6 tim
ra vi tri phu hop véi minh trong thé gi¢i nay,” Vinny néi. “T6i khong tin anh ta cAn chiing t6i
b&i anh ta s& hitu qua nhiéu thi nay. Vay sao anh ta lai lam viéc nay?” Vé phia Lippmann, anh
cam thay minh nhuw mot nhan chirng dang bi thim van: Nhitng ga nay dang tim cach lam ton
thwong anh. Mot vai thang sau, anh mang y twéng trinh bay véi Phil Falcone, ngudi diéu hanh
mot quy phong ho khong 16 mang tén Harbinger Capital. Falcone sé mua hang ti dé-la cac hop
ddng hodn ddi no xdu gan nhw ngay tai chd. Kién thirc vé thi treong thé chip dudi chuin clia
Falcone chi bang 1/10 so véi nhitng ga nay, nhung Falcone tin twdng Lippmann con nhitng ga
kia thi khong. Trong cudc gdp g& cudi cung gitra ho, Vinny cudi cing da no6i thang. “Greg,” anh
noéi. “Dlrng hiéu sai viéc nay. T6i chi dang c6 tim hiéu xem anh dinh lam diéu chét tiét gi v&i

A

tol.

Thuc su, ho chwa bao gi®r chdm dirt viéc cAn nhic vé con nguoi Greg Lippmann. Thay vao dé,
ho bi gian doan b&i hai tin tirc khan cap. Pau tién la vao thang 5 nam 2006: Standard & Poor’s
cong bo ké hoach thay d6i mo hinh danh gia trai phiéu thé chip dwéi chuin. Mo hinh sé thay
do6i vao ngay 1 thang 7 nim 2006 nhw dé cip trong thong bao, nhwng tit ca cac trai phiéu duwédi
chuin da dwoc phat hanh trwdc ngay dé van dwoc x€p hang theo mo6 hinh cii it nghiém ngit
hon. Ngay lap tirc, viéc tao ra cac trai phiéu dwéi chuln gia ting manh mé. Vinny néi, “Ho dang
tim dd moi cdch nham dwa ra cang nhiéu thi rac ruwdi nay cang tot dé ching duoc xép hang
theo md hinh cii.” N6i so hai vé co s& danh gid m&i hon va tdt hon cho thiy rang ngay ca cac

cong ty 16n & Phé Wall cling biét rang cac trai phiéu ho dang tao ra da duwoc danh gia qua cao.

Tin tic con lai lién quan dén gia nha dat. Eisman thwdong xuyén néi chuyén véi mot nha phan
tich thi treong nha dit & Credit Suisse tén 1a Ivy Zelman. Zelman cho rang, phwong phép sang
su6t don gidn dé do lwong gid nha dat la ti 1é gid nha & trung vi so véi thu nhip. Tl trudc dén
nay tai My, ti 1é nay roi vao khoang 3:1; dén cu6i nim 2004, né tang 1én 4:1 trén toan nwéc My.
“TA4t cA nhitng ngwoi nay déu dang ndi rang ty 1é nay cao tuwgng dwong so véi mot vai cac nude

khac,” Zelman néi. “Nhung van dé khong phai chi don thuén 144:1.0 Los Angeles, tjlé nay la
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10:1; & Miami 1a 8,5:1. Va hay gan ty 1& d6 v&i nhitng ngudi mua, ho khéng han 1a nhirng nguoi
mua thuc s ma la nhitng nha diu co.” S6 lwong bién bdo “Can ban” (For Sale) moc 1én rit
nhanh vao khoang gitra nam 2005 va khong bao gi¢ dirng lai. Vao mua hé nam 2006, chi so
Case-Shiller vé gia nha dit dat dinh, va gid nha dat trén toan nwéc My bat dau giam. Trong ca

nam, chung giam 2% trén khap nwéc My.

C4 hai tin tirc - ting cac tiéu chuan x€p hang hay gidm gia nha dat - dang ra déu phai pha vo
thi treong trai phiéu dwéi chudn va khién gia bao hi€m cho cac trai phiéu nay gia tang. Nhung
thay vao dé, gia bao hiém céc trai phi€u nay lai gidm. Gid bdo hiém cho cac tranche trai phiéu
thé chip dwédi chudn BBB dé nhat hién chwa dén 2% /nam. “Cudi cuing, ching ta ciing da thuc
hién mét giao dich véi Lippmann,” Eisman néi. “Sau d6, chung t6i c6 hiéu nhitrng gi ching toi

da lam.”

Khodanh khic ho thuc hién xong giao dich diu tién clia minh, ho da dwoc dwa vao danh sach e-
mail dai va ngdy cang dai cia Greg Lippmann. Cho dén tan khi sup d6, Lippmann sé rac cho ho
nhitng loi 6 ddong vé thi treong nha dat, va y kién cda riéng anh vé viéc khach hang nén dat
cwoc chong lai cac trai phi€u thé chip dudi chuan nao. “Bat ct khi nao Lippmann dwa gidy cho
ching t6i, Vinny va té6i déu nhin nhau va ndi khéng,” Danny Moses ndi. Ho nghe theo loi
khuyén ctia Lippmann, nhung chi dén mot mitrc nao d6. Ho van khong biét dén khi ndo méi co
thé tin twdng bat cir ai trong bd phén trai phiéu ctia Pho Wall; du sao, viéc dadnh gia cc trai

phiéu riéng lé ciing 1a viéc cia ho chit khéng phai cua Lippmann.

Veé ly thuyét, Michael Burry tip trung vao ciu tric cia cac khoan vay, va dat cwoc vao cacro co
mét d0 cao cdc khodn vay ma anh tin la dwoc thiét ké ra d€ that bai. Eisman va cac cong sw cia
anh tap trung chu yéu vao nhirng ngwoi dang di vay va cho vay. Thi trieong dwéi chuin khai
thac mot phan khiic dian s6 My khéng lién quan dén Phé Wall: Tranche c6 xép hang tin dung
trong khodng phan vi phin tram thir 5 dén phan vi phan tram thir 29. Tikc 13, nhitng ngwoi cho
vay dang cung cap cac khoan vay cho nguwoi c6 it khd nang chi trd hon 71% dan sé con lai. Ai
trong s6 nhitng nguwdi My nghéo nay c6 thé chon cach nao dé giai quyét tinh hinh tai chinh cta
ho? Gia nha dit cda ho cin phai gidm xudng bao nhiéu dé cidc khoan vay ctia ho n6 tung?
Nhitng nha khéi tao thé chap nao thoi nat nhit? Cac cong ty Phé Wall nao dang tao ra nhiéu
nhit nhirng trai phiéu thé chip lira ddo? Nhirng ki€u ngwdi ndo, & viing nao cia nwdc My, thé
hién sw v0 trach nhiém vé tai chinh cao nhat? Ti lé v& no & Georgia cao gap 5 lan so véi
Florida, madc du hai bang nay c6 ti 1é thit nghiép giong nhau. Tai sao? Indiana c6 ti 1é vé ng 1a
25%; California, chi 5%, du ngwoi California, xét vé bé ngodi, fticé-trach nhiém,véi tinh hinh tai

chinh cta ban than hon nhiéu. Tai sao? Vinny va Danny da bay dén Miami,va'lang thang khap
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cac khu vuc hoang ving duoc xay nén bdi cac khodn vay dwdi chuén, va tdn mat chirng kién
moi thir toi té nhw thé nao. “Ho goi cho tbi va ndi, ‘Lay Chda, & diy qua 1a mot tham hoa,”

Eisman nhd lai.

Tém lai, ho da thuwc hién moét loat cac phan tich tin dung thuc té vé cdc khoadn vay thé chip,
nhitrng phan tich ma dang ra cin dwoc thwe hién ngay tir dau trwedc khi cho vay cac khodn vay
nay. Sau dd, ho sdn tim nhirng ké Itra ddo va nhirng tén ngdoc. “Lan diu tién toi thay viéc dé toi
té nhw thé nao,” Eisman noi, “la khi téi néi véi Lippmann, ‘Hay givi cho téi danh sach cac giao
dich nam 2006 c6 cac khoan vay khong gidy to.” Eisman, ngudi cé thién hwéng nghi ngor gian
1an trén thi trwong, mudn dat cwgc chdng lai nhitng ngwdi My da dwoce cho vay tién ma khong
phai trinh bang ching vé thu nhap hay viéc 1am. “T6i nghi Lippmann sé& giri cho tdi cac giao
dich c6 20% la khéng c6 gidy to. Anh ta da glri cho chiing t6i mot danh sach va khéng cé giao
dich nao c6 it hon 50% la khong gidy to.”

Ho goi dén cac ban giao dich Ph6 Wall va héi xin cdc danh muc trai phiéu thé chip dwdi chuin,
dé tim ra nhirng trai phiéu t6i té nhit va mua bao hiém thong minh nhit. Nhitrng cudc ban
khéng hap dan nhit - cac trai phiéu dwoc bdo ddm béi cac thé chip c6 nhiéu kha nang v no
nhat - c6 mot so dic diém chung. Pau tién, cac khoan vay co s& tip trung cha yéu & California,
Florida, Nevada va Arizona. Gia nha dat & cac bang nay da tang nhanh nhat trong suét cudc
bung no va vi thé sé sup dé6 nhanh nhit - va khi diéu d6 xay ra, ti 1&é vé no thip hién nay tai
California sé tang cao. Thit hai, cic khoadn vay nay dwoc tao ra b&i nhitng nha cho vay thé chap
dang ngo hon. Long Beach Savings, thudc s& hiru cia Washington Mutual, 1a m6t vi du dién
hinh vé sw mat tw ch tai chinh. N6 tirng 1a cong ty dau tién 4p dung mé hinh khéi tao va ban,
va bay gior dang ra strc ném tién cho nhirng ngwdi mua nha méi. Thit ba, cic ro nay c6 mot
lwong 16n cac khoadn vay khong gidy to hay thiéu gidy to - tirc la cac khoan vay c6 nhiéu kha
nang la Itra ddo. Theo Eisman va cic cdng sw ctia anh, Long Beach Savings chuyén yéu cau cac
cht sé& hitu nha dit véi kha nang thanh toan thap va khong chirng minh dwoc tai chinh chap
nhan cac thé chap lai suit tha noi. Khong tién mat, cac khoan tra 13i dwoc hoan lai theo yéu
cau. Nhitng blog nha dit & nam California tran ngip nhirng ciu chuyén vé lam dung tai chinh
hoan toan cé thé xay ra do cac ARM c6 quyén chon thanh todn 30 nam. Tai Bakersfield,
California, mot ngwdi Mexico hai dau tay véi thu nhdp 14.000 do-la va khong biét néi tiéng

Anh duoc cho vay toan by dé mua mot ngdi nha tri gia 724.000 do6-la.

Cang kiém tra cac trai phiéu riéng 1é, ho cang nhan ra cac khudn mau trong cac khoan vay cé
thé khai thac dé thu lgi nhuén. S& thich méi trong viéc chemhtng-nguwoi nhip ew nghéo khé

vay nhitng khoan tién Ién la mo6t vi du. Mot h6m, quan gia'ctia Eisman, mot'phu ntt Nam My,
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dén gap va ndi v&i anh rang ba dinh mua mdt ngdi nha & Queens. “Mirc gia that vo 1y, va ho dwa
cho ba &y mot thé chap 1ai suat tha ndi cé quyén chon khong phai tra tién mat ngay,” Eisman
noéi. Anh da khuyén ba 4y nhan mot thé chap lai suat c6 dinh thong thwong. Tiép theo, nguoi
trong tré anh da thué tir nam 2003 dé cham sdc hai c6 con gai sinh doi ciia minh da goi dién
cho anh. “C6 4y la m6t phu nit Jamaica dang yéu”, anh néi. “C6 ay néi minh va chi gai s& hitu 6
ngoi nha & Queens. To6i ndi, ‘Corinne, lam thé nao ma diéu d6 lai xay ra viy?” Diéu nay xay ra
b&i sau khi ho mua can nha dau tién, gia tri cia né tang Ién, nhitng ngwdi cho vay dén, dé nghi
ho do6i norvalay ra 250.000 do-la dé mot mua can nha khac. Sau dé gia cua can nha dé cling
tang, va ho lap lai qua trinh nay. “Cudi cung, ho da s& hitru dén 5 can nha, thi treong gidm, va ho

khOng thé tra noi bat cir khodn ng nao.”

Kha niang dot nhién cé trong tré dwoc vay tién khong phai 1a ngiu nhién: Gidng nhw hau hét
moi thit dang dién ra gitra nhitng nguoi di vay va nhirng ngudi cho vay thé chip duéi chuin,
né xult phat tir nhitng khiém khuyét cia cdc mé hinh dwoc hai co quan x€p hang 1én la

Moody’s va Standard & Poor’s st dung dé danh gia trai phiéu thé chap dwéi chuan.

Cac cong ty Pho Wall I16n - Bear Stearns, Lehman Brothers, Goldman Sachs, Citigroup va mét
s6 khac - ¢6 cuing mot muc tiéu nhw nhitng doanh nghiép san xuat: trad cang it cang tot dé€ mua
nguyén liéu thé (cac khodn vay mua nha) va tinh phi cang cao cang tét cho thanh pham cuia
minh (cac trai phiéu thé chip). Gia cia thanh phim bi chi phoi b&i cac xép hang theo nhirng
mo hinh dwoc Moody’s va S&P str dung. Cac hoat dong bén trong nhitng mé hinh nay la mét bi
mat: Moody’s va S&P tuyén bd ho khong thé mao hiém. Nhung ai & Phd Wall ciing biét rang
nhirng ngwdi quan ly cdc mé hinh nay da dén thoi diém khai thac. “Nhitng ga khéng thé cé noi
mot cong viéc & Pho Wall lai cé viéc & Moody’s,” m6t nha quan Iy quy phong ho tré thanh nhan
vién giao dich cia Goldman Sachs néi. Trong co quan xép hang c6 hé thong phan cip khac,
tham chi con it b d& hon d6i véi nhirng ngwdi x€p hang trai phiéu thé chap dwdi chuan. “Tai
cac co quan xép hang, nhitng tay tin dung doanh nghiép la it toi té nhat,” mot nha phan tich da
tirng thiét ké cic trai phiéu thé chip cho Morgan Stanley néi. “Tiép dén la nhirng tay thé chap
chuin. Sau dd, dén nhitng tay tai san ddm bao ma vé co ban 1a khong c6 ndo.” Cac ban giao dich
trai phiéu & Phd Wall, chira toan nhitng nhan vién kiém dwoc 7 con s6 moi nadm, luén phai du
nhirng ké khéng nio chi ki€ém dwoc mirc 5 con s6 nay xép hang cao nhit c6 thé cho nhirng
khodn vay té nhit. Ho thwc hién nhiém vu nay v&i sw chu ddo va hiéu qua cta Ivy League. Vi
du, ho nhanh chéng nhan ra rang nhitng nguoi & Moody’s va S&P khong thuc sw danh gia cac
khoan vay mua nha ca nhan, hoic cung 1dm chi nhin qua chdng. T4t ca nhirng thir ma ho ciing

nhw cdc mé hinh cda ho thiy va danh gia chi la nhitng dic diém chungctiarede o vay nay.
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Cach ho xtr 1y cac diém s6 FICO 1a mot vi du. Piém FICO - dwoc goi nhw thé béi ching dwoc dwa
ra vao nhitng nam 1950, b&i mot cdng ty co tén la Fair Isaac Corporation - dung dé danh gia
kha ndng thanh toan no ctia nhitng khach hang vay ca nhan. Piém FICO cao nhat la 850; thap
nhatla 300; diém trung vi ctia ngwoi My 1a 723. Piém FICO rat don gian. Vi du, ching khéng
tinh dén thu nhip ctia ngwdi vay. Ching cling c6 thé bi thao ting. MOt nguwoi vay tiém ning cé
thé tang diém FICO cua anh ta bang cach thuc hién mot khodn vay thé tin dung va tra ludn
khoan vay dé. Nhung dirng ban tim: vin dé vé diém FICO da bi lu mo b&i cach ma ching bi cac
co quan xép hang lam dung. C4i ma Moody’s va S&P yéu ciu nhirng ngwdi déng gbéi cdc khoan
vay cung cip khong phai 1a danh sach diém FICO cta tit ca nhirng ngwoi vay ma la diém FICO
trung binh ctia ca r6. D€ dap trng cac tiéu chuin cia co quan xép hang - dé t6i da héa ti 1€ phan
tram cda cac trai phi€u xép hang AAA dwgc tao ra béi bat civ ro cho vay nao - diém FICO trung
binh cida nhirng ngudi vay trong roé cin phai dao dong xung quanh 615 diém. Cé nhiéu cach dé
dat dwgc diém trung binh nay. Va do d6 mang lai co hoi rat 16n. Kha nidng d€ mot ro cac khoan
vay gom tit ca nhirng nguoi di vay cé s6 diém FICO 615 chiu ton thit 16n thip hon nhiéu so
véi mot ré gom cac khoan vay c6 mot nira dat diém FICO 550 va moOt nira dat diém FICO 680.
Mot nguoi ¢6 diém FICO 1a 550 gin nhw chic chan sé vé no va dang ra ngay tir dau khéng bao
gi®r nén duoc cho vay. Nhung 16 hdng trong cac mé hinh clia cac co quan xép hang da gitp cac
khoan vay ndy dugc thuc hién, mién 1a cé thé tim dugc ngwoi di vay c6 diém FICO 680 dé bu

vao diém FICO “chét” kia va git mirc trung binh 615.

Tim ra nhirng nguoi di vay cé diém FICO cao & dau? Pay l1a noi cac ban giao dich trai phiéu Pho
Wall khai thic mdt di€m mu khac trong mo hinh ctia cic co quan xép hang. R6 rang cac co
quan nay da khong ndm bat dwoc sw khac biét gitta mot diém FICO “hd so mong” (thin-file) va
mot diém FICO “ho6 so day” (thick-file). Ping nhw tén goi cia nd, mot di€ém FICO ho so mdong
ngu y mot lich st tin dung ngdn ngui. Tap hod so rat mong bdi ngudi vay chwa vay no nhiéu.
Nhirng ngwoi nhap cw ma ludn tra dwoc no béi ho khong bao gio dwoc cho vay, thwong co
diém FICO “h6 so mong” cao dén ddng ngac nhién. Vi vy, mot cb trong tré ngwdi Jamaica hay
mot ngudi Mexico hai didu véi thu nhap 14.000 d6-la mudn vay 750.000 d6-la, khi dwgc loc
qua mé hinh ctia Moody’s va S&P, sé dot ngdt tré nén hitu ich néu xét theo quan diém thao
ting tin dung. Ho c6 thé thuc sw cai thién dwoc chit lwong bé ngoai ctia cac ré nhirng khoan
vay va gia ting kha nang dwoc xép hang AAA. Ngudi Mexico thu hoach dau tay; Ph6 Wall thu
hoach diém FICO cta anh ta.

Cac mo hinh dwoc cac co quan x€p hang str dung da bi nhitng ki€u co hdi nay duc thing 16 chd.

Bi quyét chinh 13 phai phat hién ra ching trudc nguoi khde— vi du, phaiphathién rarang ca
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Moody’s va S&P déu ing h6 cac thé chip lai suit tha noi véi 1ai sudt ban dau thap hon nhirng
khoan thé chip ldi suit c6 dinh. Hodc rang ho khong quan tAm dén viéc mot khoan vay dwoc
thuc hién trong mot thi treong bat dong sdn dang bung né hay im ang. Hoic rang ho cé vé
khong biét gi vé sw gian lan trong cac khoadn vay khong gidy to. Hodc rang ho khong nhin thiy
sw hién dién ctia “nhitng khoan thé chap thi hai cAm lang” (silent seconds) - nhitng khoan thé
chap thir hai khién cht hé khéng con gia tri chd s& hitu nao trong chinh can nha cia minh nita
va do d6 budc phai giao chia khéa cho ngan hang va roi di. Moi khi mot ngwoi déng goi trai
phiéu thé chap thong minh nao d6 & Phd Wall phat hién ra mot vi du khac vé sw ngu dot hay
tho o clia cac co quan xép hang, anh ta tw cho phép minh dirng bén 1é thi trwong: nhirng r6 cac
khodn vay cang d¢ té thi cang ré. Cac ro cho vay hinh qua ta véi nhitng khoan vay cé diém FICO
rat cao va nhitng khoan vay cé diém FICO rat thip la m6t mén hoi so véi cac ro c6 diém FICO
dao ddng quanh mirc 615 diém - it nhat cho d&n khi phan con lai cia Phé Wall ndm bat duoc 16
héng & tAm cac co quan xép hang va tang gia. Trwéc khi diéu do6 xay ra, cong ty Phé Wall nay sé
tan huwdng sw ddc quyén ngoan c6. Ho goi cho ngwdi khéi tao va néi, “Pirng ndi véi bat ky ai,
nhung néu anh mang dén cho t6i mot ré cac khoan vay c6 diém FICO “h6 so méng” cao, toi sé
tra cho anh cao hon bat ky ai.” Sai [Am cua cac co quan x€p hang cang nghiém trong bao nhiéu,

cac ban giao dich Pho Wall cang c6 co hdi lén bay nhiéu.

Vao cudi mua hé nam 2006, Eisman va cac cong sw ciia anh khong hé biét diéu nay. Tat ca
nhitng gi ho biét 1a cic ngan hang d4u tw Phd Wall ro rang dang tuyén dung nhirng nguwoi chang
lam gi ngoai viéc choi v&i cdc mé hinh cta nhitng co quan xép hang. Trong mét thi trueong Iy
tri, cac trai phiéu duwoc bdo ddm béi cac khodn vay yéu hon sé phai dwoc dinh gia thip hon cac
trai phi€u dwoc bdo ddm béi cdc khoan vay manh hon. Céc trai phiéu thé chip dwéi chuin déu
dwoc dinh gi theo cac xé€p hang do Moody’s dwa ra. Cac tranche AAA déu dwogc giao dich &
cung mot murc gia, cac tranche BBB ciing dwoc giao dich & cung mot mirc gia khac, du cho cé
nhirng di€m khac biét rit 1on gitra tranche BBB nay v&i tranche BBB khac. B&i tit ca trai phiéu
déu dwoc dinh gia theo xép hang cia Moody’s, nén nhirng trai phiéu dwoc dinh gia qua mirc
cao nhit chinh l1a nhirng trai phi€u dwoc x€p hang vo ly nhat. Va nhirng trai phi€u duoc xép
hang v6 ly nhit chinh 1 nhirng trai phiéu ma cac cong ty Phé Wall da lira cidc co quan xép hang
dwa ra x€p hang vo ly nhat nay. “Toi khong thé tin ndi diéu ndy dwoc cho phép,” Eisman noi.

“Han 12 toi da ndi diéu ndy hang nghin [an roi.”

Eisman khong biét chinh xac cac co quan xép hang da bi bip bom nhw thé nao. Anh phai tim
hiéu diéu d6. Do d6 nhém cia anh bat dau cudc tim kiém kéo dai hang thang troi dé tim ra cac

trai phiéu dwoc xép hang qua mirc cao nhat trén thi trwong, cac trai phiéudwoc xéprhang qua


https://sinvest.vn

murc. MOt thang hodc hon sau d6, khi ho dd mua cac hop dong hoan do6i ng xau diu tién cho cac
trai phi€u thé chap dwéi chuln tir Lippmann, Vincent Daniel va Danny Moses da bay t&i
Orlando dé tham dw hoi thao trai phi€u thé chap dwéi chuan. Pay la mét budi trién lam thwong
mai cho mot nganh cong nghiép cé quy mé kha hep: nhirng ngwdi khéi tao cac thé chip dudi
chuin, nhitng cong ty Phé Wall da dong goi va ban thé chip dwdi chuin, nhitng nha quan ly quy
khong dau tu gi ngoai trai phiéu dugc bao ddm bang thé chip du¢i chuln, cac co quan xép
hang trai phi€u thé chap dwdi chudn, va cac luit sw. Daniel va Moses nghi ho dang dwoc chirng
ki€n mo6t nganh cOng nghiép nha tranh, nhwng nha tranh nay héa ra lai 1a mot toa lau dai. “Co
qua nhiéu nguoi dwoc nganh cong nghiép nay nuédi,” Daniel néi. “bé 1a khi chiing t6i nhan thay
rang cac bd phan thu nhap c6 dinh ctia cac cong ty moi gidi dwoc xay dung dwa trén nganh

cong nghiép nay.”

D6 cling 1a khi ho gap mat truc tiép cac co quan xép hang. Ngudi cia Greg Lippmann da sap
x€p viéc nay, véi diéu kién ho khong dwoc tiét 10 dang dat cwge chdng lai hay khong ting ho trai
phiéu thé chap dwéi chuan. Moses néi, “Muc dich ctia ching toi dworc cho 13, ‘Ching toi & day
d& mua nhiing chirng khoan nay.” Moi nguoi c6 1é da nghi rang, ‘0, ho dang tim mua nhiing thi

»”

nay b&i chiing hip dan.” Trong mot cin phong nhé thudc khach san Orlando Ritz-Carlton, ho
gap ca Moody’s va S&P. Vinny va Danny von da ngd rang thi treong dwdi chuin dang giao viéc
phan tich tin dung cia n6 cho nhitng nguwdi tham chi con khong lam phan tich tin dung. Nhitng
gi ho tim hiéu dwoc hdm d6 khong hé xoa diu nghi ngo nay. Nhitng nguwdi dén tir S&P rat than
trong, nhung mot nhan vién nir cia Moody’s lai thang than dén mic ngac nhién. Vi du, c6 ta noi
v&i ho rang du ¢d 12 ngwoi chiu tradch nhiém danh gia cac trai phiéu thé chip duédi chuin,
nhung cic sép ctia cd khong cho phép c6 ha x€p hang nhirng trai phi€éu ma theo c6 xirng dang
bi ha. C6 da trinh m6t danh sach cac trai phi€u c6 mudn ha xép hang 1én cap trén va nhin lai
danh sach nhitng thit c6 dwoc phép ha. “Co ta néi cb ta d3 ndp danh sdch mot tram trai phiéu

va nhan lai mét danh sach chi cé 25 trai phiéu, ma khong hé dwoc giai thich,” Danny néi.

Vinny, nha phan tich, da dit ra phan 1én cac ciu hoi, nhung Danny lai ngdi 1ang nghe véi hirng
thd ngay cang tang. “Vinny c6 mot thdéi quen,” Moses noéi. “Khi anh ay hirng thu véi diéu gi do,
anh 4y sé 1ay tay che miéng, chéng khuyu tay trén ban va néi, ‘Cho phép t6i hoi c6 mét ciu hoi

vé diéu nay...’ Khi t6i nhin tir tay dén khudén mat, téi biét Vinny da phat hién ra gi dé.”

Toi khong hiéu, Vinny ndi, chéng tay 1én cam. C6 c6 hai trai phiéu cé vé giong hét nhau. Lam

sao ma mot cai la loai AAA, trong khi cai con lai thi khong?

T6i khong phai la nguoi dwa ra nhitng quyét dinh nay, ngeei phu ni déntie Moody’sndi,


https://sinvest.vn

nhung té vé khé chiu ra mat.

Hon nita, toi cling khéng hiéu, Vinny noi. C6 xép hang bit ct phin nao ciia mét trai phiéu dworc
tao thanh hoan toan tir thé chip dwdi chuin AAA bang cach nao?

M6t ciu hoi rat hay.
Bingo!
“Co ta rat tuyét,” Moses noi. “Bdi c6 ta khong biét muc dich ctia ching toi la gi.”

Ho goi cho Eisman tir Orlando va néi, “Du anh nghi nganh cé6ng nghiép nay c6 ban thiu dén thé
nao di ching nita, thi né van té hon thé.” Ho thuc sw nghi rang ho c6 mdt bi mat. Trong sudt
mua hé va ddu mua thu ndm 2006, ho cw xr nhw thé ho da tinh co c6 dwoc mdt ban d6 kho bau
tuyét vori, du chi vdi vai hwdng dan 1o mo. Gior ddy, moi tdi Eisman tré vé nha véi tAm trang tot
hon nhiéu so vé&i nhirng gi vo anh thay trong mot thoi gian dai. “T6i rat vui,” Valerie néi. “Toi
nghi, ‘O'n trdi, da c6 noi d€ chira dung tit cd nhitng ndi dau khé nay.’ Anh 4y ndi, ‘Anh tim ra cai

nay. B6 la mot mo vang. Va khong ai biét vé no.”
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5. Nhirng nha tw ban tinh co

Thit Eisman tim thiy thuc sw 1a mdt mo vang, nhwng khong ding khi néi rang khong ai biét no.
Pén mua thu ndm 2006, Greg Lippmann da thuyét trinh cho khoang 250 nha dau tw 16m, va cho
hang tram nha diu tw khac tai hoi nghi ban hang hoac cac cudc goi hoi nghi ctia Deutsche
Bank. Pén cudi nam 2006, theo Nghién ctru co sé dit liéu quy phong hd PerTrac, c6 13.675 quy
phong ho bao cdo két qua, va hang nghin nha diu tw té chirc khac dwoc phép dau tw vao cac
hop dong hodn d6i no xiu. Loi rao hang ctia Lippmann du & dang nay hay dang khac ciing da
dén tai dworc rat nhiéu nguwoi. Tuy nhién, chi c6 khodng 100 ngwdi bam theo thi trieong méi
danh cho cac hop dong hodn d6i no xu cho cac trai phiéu thé chdp dudi chuan. Hau hét nhirng
nguwodi mua loai bao hiém thé chip dwdi chuin nay khong phai nham muc dich danh cwoc cong
khai chéng lai chiing ma dé phong ho cho cac cudc dat cwoc ngdm ctia ho dwa trén chiing - cac
danh muc c6 phiéu hoac trai phiéu bat dong san ctia ho & My. Mot nhém nhé hon st dung cac
hop dong hodn d6i no xau dé thuc hién nhirng gi hda ra la mot canh bac siéu tham hoa dwa
trén gia tri twong doi cia cic trai phiéu thé chip dwdi chuin - mua mot trai phiéu thé chip
dwdi chuin dong thoi bAn mot trai phiéu khac. Vi du, ho sé dit cwoc rang cac trai phiéu véi s6
lwong 1n cac khoan vay dwgc thwe hién & California sé kém hiéu qua hon cac trai phié€u it lién
quan dén California. Hodc rang ting xép hang AAA phia trén cia mot trai phiéu thé chip duédi
chuin nao dé sé hoat ddng hiéu qua hon ting xép hang BBB thip hon. Hay cac trai phiéu duoc
phat hanh b&i Lehman Brothers hay Goldman Sachs (ca hai déu noi tiéng véi viéc dong géi cac
khodn vay mua nha t6i té nhat nwéc My) sé hoat dong kém hiéu qua hon cac trai phiéu duworc
déng gbi boi J.P.Morgan hay Wells Fargo (nhitng cong ty c6 vé quan tim mét chit dén viéc cac

khoan vay nao dwoc dong gbi thanh trai phiéu).

Mot nhém nhoé hon gdbm khodng 10 dén 20 ngudi da thwce hién thang mot cudc dit cuwoc chéng
lai toan bo thi trwong thé chip dwéi chuin nhiéu nghin ti dé-la va, rong hon la hé théng tai
chinh toan ciu. Chi riéng diéu nay thoi di 1a mot thuc té€ ddng king ngac: Tham hoa la c6 thé dw
doan dwoc, nhung chi mot so it nhdn thiy. Gom: qu§ phong hd Whitebox & Minneapolis, qu§y
phong hd The Baupost Group & Boston, quy phong hd Passport Capital & San Francisco, quy
phong hd EIm Ridge & New Jersey, va mot nhém quy phong ho & New York: Elliott Associates,
Cedar Hill Capital Partners, QVT Financial va Harbinger Capital Partners ctia Philip Falcone.
DPiém chung ctia hdu hét cAc nha dau tw nay d6 la ho da nghe, truc ti€p hoac gian tiép, lap luin
ctia Greg Lippmann. O Dallas, Texas, mdt cwu nhan vién kinlfdoanh trai phiéu ctia Bear
Stearns tén la Kyle Bass da thanh 1ap mo6t quy phong hd mang tén Hayman Capital vao gitra
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nam 2006 va ngay sau d6 mua cac hop dong hodn d6i no xiu cho cac trai phiéu thé chip dwdi
chuin. Bass da nghe vé y twdng nay tir Alan Fournier ctia Pennant Capital, & New Jersey -
nguoi dwoc nghe vé né tir Lippmann. Mot nha dau tw bat dong san giau c6 nguoi My tén 1a Jeff
Greene da ra ngoai va mua cac hgp dong hoan doi ng xau cho cac trai phiéu thé chip dudi
chuln tri gia nhiéu ty d6-la cho minh sau khi nghe vé né tir John Paulson, nha quan ly quy
phong hé & New York. Paulson cling nghe l¢&i rao hang cia Greg Lippmann - va, khi xay dung vi
thé rat16m cho cac hop dong hodn do6i no xau, anh da coi Lippmann la ¢6 vin ciia minh. Mot
nhan vién giao dich ddc quyén tai Goldman Sachs & London, ngwdi duwgc cho biét rang mot
nhan vién giao dich tai Deutsche Bank & New York dang dwa ra mot 1ap ludn rat manh mé, da
bay qua Pai TAy Dwong dé gap Lippmann va tré vé nha véi cdc hgp dong hoan doi ng xau cho
trai phi€u thé chap dwéi chuln tri gia 1 ti do-la. M6t nha diu tw quy phong hé Hy Lap tén la
Theo Phanos da nghe Lippmann gi¢i thiéu vé y twdng ctia anh tai mot cudc hoi thdo cta
Deutsche Bank & Phoenix, Arizona, va ngay lap tirc dat cwoc cho chinh minh. Néu ban danh dau
s lan truyén cta y twdng nay nhw dwong di ctia mot loai vi rat thi hau hét cac dwong déu noi
nguoc tré lai véi Lippmann. Con Mike Burry chi ndu minh trong van phong ¢ San Jose,

California va khong néi chuyén véi bat ci ai.

Thé gi¢i cac nha diu tw nhé bé nay da thwc hién nhirng vu dat cwoc 1én chong lai trai phiéu thé
chap dwdi chuin, va ban than né cling bao ham mot thé gi¢i thdm chi con nho bé hon: nhirng
nguwoi bi Am anh béi giao dich nay. M6t nhém nho cac nha dau tw da nhan thirc dwoc nhirng gi
dang xay ra khéng chi d6i véi hé théng tai chinh ma con véi cd xa hoi rong 1én hon ma né sinh
ra dé€ phuc vu, va ho da thuc hién cac vu dau tu chdng lai hé théng dé, mot hé thong qua 1on, so
v&i nguon von cda ho, dén mirc ma ho tir bé viéc tré thanh nhitng nha quan ly tién té truyén
théng dé tré thanh mot ki€u ngudi khac. John Paulson la nguoi cé nhiéu tién nhat dé choi tro
choi nay, va vi thé chinh 1a mot vi du dién hinh nhat. 9 thang sau khi Mike Burry that bai trong
viéc giy quy chi d€ mua cac hop dong hodn d6i no xau cho cac trai phiéu thé chip dwdi chuin,
Paulson da thanh céng, bang cach trinh bay n6 truéc cac nha dau tw sao cho né khong giéng
mot thdm hoa gan nhw chic chdn sé xady ra ma nhw mot sw phong ho gia ré cho mot tham hoa
con xa m&i bung né. Paulson 1é6n hon Burry 15 tudi, va noi tiéng & Phé Wall hon nhiéu, nhung
xét theo mot vai khia canh, anh van & ngoai Ph6 Wall. “Tdi da goi cho Goldman Sachs dé hédi ho
vé Paulson,” m{t nguwoi giau c6 ma Paulson da kéu goi dau tw vao khoang gitra nam 2006 noi.
“Ho noi v&i toi anh ta 1a mot ga quan ly quy phong hod hang ba, ké ma chang biét minh dang néi
vé cai gi.” Paulson da goi dwoc hang ti d6-la tir cac nha dau tw coi quy cdia anh nhw mét chinh
sach bao hiém cho cidc danh muc trai phiéu va c6 phiéu lién"quan.dén biat dong san cua ho.

Paul néi, thi da gitup anh thay dwgc nhitng gi dang xay ra trong thitrwong trdi phi€éu thé chap
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chinh 1a sw nghiép tim kiém céc trai phiéu dwoc ddnh gia qua cao dé dit cwoc chdng lai ching.
“T6i thich khai niém ban khéng mot trai phiéu béi chiéu xudng dwoc gidi han,” anh néi véi téi.
“D6 1a mot cudc dat cwoe bat cin xirng.” Anh da bi s6c bédi viéc mua dwgec mot hop dong hoan
d6i no xau qua dé dang va ré mat so v&i viéc ban khdng mot trai phiéu tién mat that sw - du
hai vu dat cwoc 1a nhw nhau. “Téi da cwoc 500 triéu do-la. Ho néi, ‘Anh c6 muén cwoc 1 ti
khong?' Va téi néi, ‘Sao phai nghi?’ Téi chi mat 2 hay 3 ngay dé dat 25 ti d6-la.” Paulson chwa
bao gior gap phai mot thi tredng nao ma trong dé mot nha dau tw c6 thé ban khong 25 ti do-la
gia tri co phiéu hoac trai phiéu ma khong khién gia ctia né bién dong, thim chi la sup doé. “Va

ching ta cé thé cwoc 50 ti d6-la néu mudén.”

Tham chi cho dén tan cudi mua hé nam 2006, khi gia nha dit bat dau giam, thi van phai cin
dén mot ki€u ngudi nhat dinh méi c6 thé nhin ra dwoc nhitng sw thit xau xi va xt Iy ching -
cling giong nhuw viéc phat hién ra dwoc bd mat that cia mu phu thuy gia trong hinh hai cia mét
thiéu phu xinh dep. Mdi ngui trong s6 ho ké véi ban mot diéu vé tinh trang ctia hé thdng tai
chinh, giéng nhw cach nhitng ngwdi song sét sau mot vu tai nan may bay ké cho ban nghe vé vu
tai nan, va vé ca ban chat cia nhitng ngwoi s6ng s6t sau vu tai nan. Theo dinh nghia, tat ca bon
ho déu ky la nhuwng theo nhitng cich da dang. John Paulson quan tAim mot cach ky la dén viéc
dat cwoc chong lai cdc khodn vay tra hinh, va c6 kha nang ky la trong viéc thuyét phuc moi
nguwoi cung tham gia véi anh. Mike Burry lai ky la khi chi muén tranh xa dw luin, thdm chi
tranh xa ca nhitng giao ti€p v&i moi nguwoi dé tip trung vao cac dir liéu va nhitng ddng co chi
phoi hanh vi tai chinh clda con ngudi trong twong lai. Steve Eisman thi thé hién sw ky la trong
101 budc toi rang viéc loi dung tAng 1¢p trung lvu My 1a mot sw kién doi bai con riéng thi treong
thé chip dudi chuin la mot cong cu dé boc 16t va, cudi cung, 1a pha hiy. Moi nguoi 14p day mot
16 héng; moi ngudi mang lai mot cai nhin siu sic bi bo 1&, mot thai do d6i vdi rai ro ma, néu
ph6 bién hon, cé thé da ngin chdn dwoc thdm hoa. Nhung c6 it nh4t mo6t 16 héng 16n ma khong
nha diu tw chuyén nghiép thanh cdng nao 1ap dwoc. Thay vao d6, né dwoc khoa lap béi Charlie
Ledley.

Charlie Ledley ky la & niém tin rang cach t6t nhat dé€ ki€m tién & Phd Wall chinh 13 tim kiém
bat cir diéu gi ma Phé Wall tin 1a cé it kha ndng xay ra nhit, va danh cwoc vao khd nang xay ra
cta noé. Charlie va cong sw ctia minh di lam diéu nay di thuwong xuyén, va c6 du thanh cong, dé
biét rang thi treong da bi sa vao viéc danh gia qua thip kha ning xay ra mot thay ddi 16n. Du
vay, vao thang 9 nam 2006, khi anh 14t gié tirng trang tai liéu do mot ngwoi ban giri dén, mot
bai trinh bay vé viéc ban khong cac trai phi€u thé chap dwdichuin ciia mot ga nao dé &

Deutsche Bank tén la Greg Lippmann, suy nghi dau tién caa Ledley lajN¢ tdt:dénmikc thit khé
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tin la thit. Anh chwa tirng giao dich trai phiéu thé chap, hau nhw khong biét gi vé bit dong san,
vO ciing hoang mang truwdc cac thuit ngit vé thi trudng trai phiéu, va thim chi khong dam chac
Deutsche Bank hay ai khac sé dé anh mua cac hop dong hoan do6i ng xau cho cac trai phiéu thé
chip dwéi chuin - bédi day 1a mot thi treong danh cho cac nha diu tw to chirc, con anh va hai
cong sw ciia minh, Ben Hockett va Jamie Mai, khong thé dworc coi la mét to chire. “Nhwng téi chi
nhin né va néi, ‘Sao diéu nay c6 thé xay ra cht?”” Anh di givi y twdng cia minh dén cic cOng sw

cung v&i cau hoi, Tai sao nhitng ngwdi cé dau 6c hon ching ta lai khong lam diéu nay?

Moi nganh kinh doanh mé&i déu cé vé phi ly, nhung vao ddu nam 2003, y twdng cia Charlie
Ledley va Jamie Mai vé mot cong ty quan ly tién té cling gan giéng nhw mot sw phi ly: 2 nguwoi
dan 6ng 30 tudi véi mot tai khodn Schwab 110.000 d6-la da chiém dung cai nha kho & phia sau
nha cua mét ngudi ban & Berkeley, California, va tw dat tén cho minh la Cornwall Capital
Management. Ca hai ngudi déu khong c6 bat cir Iy do nao tin rang anh ta c6 tai dau tw. C3 hai
déu tirng lam viéc trong mot thoi gian ngdn cho mot cong ty ¢d phan tw nhan & New York tén 1a
Golub Associates nhw nhitng ga 1an than bi c6t vao ban lam viéc, nhung ca hai déu chwa tirng
dwa ra cac quyét dinh dau tw thuc sw nao. Jamie Mai la mot anh chang cao réo, rat dién trai va
vi vy, theo dinh nghia, sé c6 thién hwdng lam chi huy - cho dén khi anh mé& miéng va dé 16 sw
thiéu tw tin vao moi thi tir viéc mat tréi moc vao ngay mai cho dén twong lai nhan loai. Jamie
c6 théi quen dirng lai & gitra cAu va ndi lap - “lt, t, ¥’ - nhw thé anh con dang nghi “dé.” Charlie
Ledley thim chi con té hon: Anh c6 vé xanh xao, nét u budn cia mot ngudi lam dich vu tang 1€,
va cach cu x cia mot ngudi thich tri hoan cang lau cang tot. Khi dwgc hdi mot ciu héi don
gidn nao do, anh sé& nhin cham cham vao v dinh, gt dau va chédp mat nhu mot dién vién quén

mat loi thoai, d€ dén khi anh ta cit 1o, ban sé khong thé khong giat minh.

Hai nguwoi ho déu cé y twdng lién quan dén thi trwedng tai chinh, mét cdp y twéng cé lién quan
dén nhau. Kinh nghiém ctia ho trong nganh kinh doanh von chti s& hitu tw nhin - trong dé cac
doanh nghiép mua va ban toan b0 cic cong ty chwa dwgc niém yét chinh thic trén cac san giao
dich - khién ho tin rang thi treong chirng khodn tw nhan c6 thé hiéu qua hon nhiéu so vi cac
thi treong dai chdng. “Trong cac giao dich twnhin,” Charlie néi, “ban thwong cé mot c6 van
tinh twong & ca hai bén. Ban khong c6 nhitng nguwoi ma khong biét gia tri ctia thix gi. O’ cac thi
truong dai ching, ban c6 nhitng ngudi tap trung vao cac khoan thu nhap hang quy hon la
nhwong quyén kinh doanh. Ban cé nhirng ngwdi lam moi viéc vi nhitng ly do dién r6.” Hon nita,
ho tin rang cic thi trwong tai chinh dai ching thiéu cic nha dau tw quan tAm dén birc tranh
toan canh. Nhitng ga & thi trueong chirng khoan My dwa ra quyét dinh chi & trong thi trwong

chirng khodn M§; nhitng ga & thi trueong trai phi€u Nhat chi dwa ra,caciquyétdinh trong pham
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vi thi trweong trai phiéu Nhat; v.v... “Thuc té, c6 nhitng ngwoi khong lam gi ngoai viéc dau tw
vao cac khoadn no bao hiém y té cé gia tri von héa bac trung & chau Au,” Charlie néi. “T6i khong
nghi diy 1a vin dé cia riéng nganh tai chinh. Téi nghi rang chu nghia dia phwong rit phé bién
trong cudc séng tri thirc hién dai. Khong cé bat ctt nd lwc hoa nhip nao.” Cac thi trudng tai
chinh tra rat hiu cho rat nhiéu nguoi c6 chuyén mén han hep trong khi lai trd rat it cho mot sé
it ngwoi c6 tdm nhin toan ciu va 1én lao ma ban cin phai c6 néu muén phin bé nguén von trén

nhiéu thi truong.

Vao dau nam 2003, Cornwall Capital chi vira m&i di vao hoat dong, nén Jamie va Charlie phai
danh nhiéu gi¢ trong ngay hon ca trudc diy dé ngoi trong gara & Berkeley - phong ngi cia
Charlie - va n6i chuyén vé thi trudmg. Ho cho rang, Cornwall Capital s& khong chi don thuin l1a
tim kiém sw thi€u hiéu qua cda thi tredng ma con tim ki€m né trén toan cau, trong moi thi
trwong: c6 phiéu, trai phiéu, tién té va hang héa. Véi hai tham vong khéng hé don giadn nay, ho
nhanh chéng b6 sung mot tham vong thit ba, thim chi con Ién lao hon, khi ho tinh c& cé dwoc

co hoi lén dau tién, mot cong ty thé tin dung tén la Capital One Financial.

Capital One la mét vi du hiém hoi vé mot cong ty cé vé da tim ra dwgc mot cach thong minh dé
cho nhitng ngwoi My c6 diém tin dung thip vay tién. Mdc du né tip trung vao linh vuc thé tin
dung thay vi cac khoan vay mua nha, nhung hai linh vic nay van nhdm dén ciing mot ting 16p
kinh té xa héi, nhitng nguoi sé hiru cdc khodn vay mua nha sé két thic trong bi tham chi mot
vai ndm sau dé. Su6t nhirng nam 1990 va dau nhirng nam 2000, cdng ty tuyén bé, va thi trwong
tin, rang n6 s& hitu nhitng cong cu tét hon cac cong ty khac trong viéc phan tich kha ning
thanh to4n ctia nguoi st dung thé tin dung dwéi chuin va dinh gia rai ro cia viéc cho ho vay
tién. N6 da vwrot qua dwgec mot khoang thoi gian xau kéo dai lién tuc trong nganh vao cudi
nhirng nam 1990 khi ma mot vai déi thd canh tranh ctia né sup doé. Sau dd, vao thang 7 nam
2002, c6 phiéu cta né sut gidm - 60% chi trong 2 ngay, sau khi ban quan ly cda Capital One tw
nguyén tiét 10 rang ho dang tranh cii vé viéc ho cin du trir bao nhiéu von dé dé phong nhirng
thua 16 dw¢i chuln tiém tang véi hai co quan quan ly ctia chinh phi 1a Van phong Gidm sat Tiét

kiém va Cuc D trir Lién bang.

Dot nhién thi tredng lo ngai rang Capital One khong thuc sw cho vay c¢é dau 6c hon bat ctr ai
trong nganh ma chi don gian 1a gi6i che gidu cac khoan thua 16 hon. Cac co quan quan ly da
phat hién ra gian 14n, thi trwong nghi ng®, va chuin bi trirng phat Capital One. Cac ching c&
gian tiép cho thiy diy dwong nhw 1a mot vu that dang nguyén rua. Vi dy, SEC thong bao rang
ho dang diéu tra CFO ctia cOng ty, ngwdi vira méi tir chive, wé viéc anh ta da ban c6 phin ctia

minh trong cong ty chi 2 thang truwéc khi cong ty thong bae vé swtranh caivei'cac co quan
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quan ly nha nwéc va gia cod phiéu ctia n6 sut giam.

Trong 6 thang tiép theo, cong ty tiép tuc thu loi véi téc dd 4n twong. N6 tuyén b rang né
khong lam gi sai pham, rang cac co quan quan Iy that tuy tién, va thong bao khong c6 thiét hai
dang ké nao trén danh muc dau tw cac khoan vay dwéi chuan tri gia 20 ti dé-la ctia minh. Gia co6
phiéu ctia n6 van & mitc thap. Charlie va Jamie da nghién cttru vin dé nay; ho da tham dw cac
hoi nghi nganh, lién lac v&i tat cd nhitng ngwoi ho khong quen va quiy nhiéu dé 14y thong tin:
nhirng tay ban khéng, cac nhan vién cii ctia Capital One, cAc nhan vién tw van quan ly da tirng tw
van cho cOng ty, cAc d6i thi canh tranh va thidm chi 1a ca cac co quan quan ly nha nwéc. Charlie
noéi, “Ro rang c6 mot lwong thong tin rat han ché ngoai kia va chiing téi cling nhin dwoc cung
lwong thong tin nhw tdt cd moi ngwoi.” Ho cho rang Capital One dung la da c¢6 nhitng cong cu
tot hon dé tao ra cdc khoan vay dudi chuan. Vay tirc 1a chi con mot ciu héi duy nhat: C6 phai

n6 da dwgc diéu hanh béi nhirng ké ltra ddo?

D6 khong phai 1a mot cdu hoi ma hai nha ddu tw sdp chuyén nghiép khoang 30 tudi & Berkeley,
California, v&i 110.000 do-la trong tai khoan Schwab c6 nghia vu phai tra loi. Nhung ho da lam
vay. Ho san tim nhirng nguoi hoc cung dai hoc véi CEO ctia Capital One, Richard Fairbank va
thu thip cic tai liéu tham khdo vé nhan vat nay. Jamie lwét qua hé thong lvu h6 so 10-K cia
Capital One dé tim kiém nhirng ngu¢i trong ndi bé cong ty ma anh nghi c6 thé dé nghi gdp mat
mot cach hop ly. “Néu doi gip CEO, ching ta sé khong bao gior c6 co hdi dé,” Charlie gidi thich.
Cudi cung, ho gap g& mdt ga c6 chirc vu thip hon tén la Peter Schnall, ma that tinh c& lai 1a phé
chd tich phu trach danh muc dwéi chuln. “T6i c6 cam gidc ho cé vé nhw 13, ‘Ai goi va yéu cau
gap Peter Schnall viy?” Charlie néi. “Bé&i khi chiing t6i dé nghi dwoc néi chuyén véi anh ta, ho
nhuw kiéu, ‘Tai sao khong?” Ho tw gi¢i thiéu mét cich trang trong minh 1a Cornwall Capital
Management nhung lai kiém ché khong dé cap dén viéc chinh xac, Cornwall Capital
Management la gi. “That bu6én cwdi,” Jamie noi. “Moi ngwdi thwdng ngai héi ban cé bao nhiéu

tién, vi thé ban khéng can phai néi v&i ho.”

Ho héi Schnall rang liéu ho c6 thé dén gdp anh ta d€ hoi mot vai cau trwde khi dau tw khong.
“Tat ca nhirng gi ching t6i thuc sw muon lam,” Charlie néi, “1a mudn xem liéu anh ta c6 phai la
mot ké ltra ddo hay khong.” Ho nhin thay anh ta hoan toan cé sttc thuyét phuc. Piéu tha vi 13,
anh ta dang mua cd phiéu & chinh céng ty ctia minh. Ho roi di véi suy nghi rang cudc tranh cai
cda Capital One véi cac co quan quan ly khong c6 gi dang ké va cdng ty nay néi chung rat trung
thuc. “Ching toi két ludn rang ho c6 thé da tirng 1a nhitng ké lira ddo,” Jamie ndi, “nhung bay

gior cé 1é la khong.”
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Thét tinh cd, nhitng gi xay ra tiép theo dwa ho dén mot cach ti€p can khac thwong véi cic thi
trueorng tai chinh ma sé khién ho nhanh chéng tré nén giau cé. Trong 6 thang sau khi c6 tin tirc
vé nhitng rac rdi cia né véi Cuc D triv Lién Bang va Van phong Gidm sat Tiét kiém, cd phiéu
cta Capital One dao dong & mirc khoang 30 dé-la mot co phiéu. Sw 6n dinh nay rd rang che day
mot sw khong chic chan siu xa nao doé. 30 d6-la mét cd phiéu ré rang khong phai 1a gia “ding”
cho Capital One. Néu cong ty nay gian lan, c6 phiéu cta né c6 thé vo gia tri. Néu cong ty nay
trung thuc ding nhw nhin dinh ctia Charlie va Jamie thi gia c6 phiéu phai la khoang 60 do-la
mot cO phiéu. Jamie Mai vira doc cudn You Can Be a Stock Market Genius cta Joel Greenblatt,
ngwoi da ciing gép von vao qui phong hd ciia Mike Burry. O phin cudi ctia cudn sach,
Greenblatt &3 mo ta cach anh da kiém dworc rat nhiéu tién nho chirng khoan phai sinh, mang
tén LEAP (Long-term Equity AnticiPation Security - Chirng khodn von phong hd dai han), cho
phép ngudi mua c6 quyén mua co phiéu véi moét mike gid c6 dinh trong mot khoang thoi gian
nhit dinh. Greenblatt giai thich, c6 nhirng ltic nén mua cac quyén chon trén mét c6 phiéu thay
vi mua chinh c6 phiéu dé. Trong thé gi¢i cac nha diu tw gia tri cda Greenblatt, diéu nay bi coi
la trai v&i dao ly. Cac nha dau tw gia tri ki€u cii xa lanh cac quyén chon béi cac quyén chon cho
rang gia cac c6 phiéu bi dinh gia thip sé bié€n dong trong twong lai. Greenblatt lai c6 quan diém
don gian: Khi gia tri cia mot c6 phi€u chic chan sé bi anh hudng béi moét sw kién sap téi nao
d6 ma ngay da dwoc dinh san (vi du, ngay sap nhap, ngay ra toa), thi nha dau tw gia tri c6 thé
an tim tin dung cac quyén chon dé bay té quan diém ctia minh. DPiéu nay da khién Jamie nay ra

mot y twdng: Mua quyén chon mua co phiéu Capital One trong dai han.

Quyén mua c6 phiéu Capital One v&i gia 40 do-la & bat cir thoi diém nao trong hai nam rudi
t&i c6 gid khoang hon 3 dé-la mét chut. Piéu nay that vé ly. Chi trong mot vai thang téi la sé
biét cAc vin dé cda Capital One véi cac co quan quan ly c6 dwoc gidi quyét hay khong. Khi
ching xay ra, c6 phiéu c6 thé sup do vé 0 hodc nhay 1én t&i 60 do-la. Khi xem xét ki vé tinh
hu6ng nay mot chut, Jamie nhin thiy rang mé hinh dwoc Ph6 Wall st dung dé dinh gia LEAP,
mo hinh dinh gia quyén chon Black-Scholes, da tao ra mot sd gia dinh la lung. Vi du, né gia dinh
rang gia c6 phiéu trong twong lai tudn theo phan phdi chuin, dang hinh chudng. Néu Capital
One dang giao dich & mirc 30 d6-la mot cd phiéu, thi mo hinh gia dinh rang, trong hai nam tiép
theo, n6 nhiéu kha ning sé dat mic 35 d6-la mét c6 phiéu hon 1a 40 do-la, va nhiéu kha nang
dat mirc 40 d6-la hon la 45 d6-la v.v... Chi nhitng ngwdi khong biét gi vé cong ty méi thay gia
dinh nay hop ly. Trong treong hop nay, mé hinh da hoan toan b 1& mat mot diém: Khi co
phiéu ctia Capital One bién dong, va chac chan sé nhu thé, n6 cé nhiéu kha ning sé bién dong

nhiéu hon la chi mot chut.
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Cornwall Capital Management nhanh chéng mua 8.000 LEAP. Ho c6 thé& 16 t6i da 1a 26.000 do-
la ho trd cho quyén chon mua c6 phiéu, nhuwng vé Iy thuyét, ho cé thé thu vé lgi nhuin vé6 han.
Ngay sau khi Cornwall Capital dit tién 1én ban, Capital One da dwoc cac co quan quan ly xac
nhin 1a 1am an dang, gia co phiéu ctia no6 tang vot, va vi thé quyén chon 26.000 do6-la cia

Cornwall Capital c6 gia tri 1én dén 526.000 do-la. “Ching tdi gan nhw phat cuéng,” Charlie nai.

“Chung t6i khong thé tin dwoc rang nguwoi ta sé ban cho ching toi nhitng quyén chon dai han

véi gid qua ré nhw vdy,” Jamie néi. “Ching toi ti€p tuc tim ki€m cac quyén chon dai han hon.”

N6 ngay lap tic tré thanh mot chién lwgc sinh 101 tuyét voi: Bat dau véi nhitng gi duoc coi la
quyén chon gia ré dé€ mua hay bAn mot vai chirng khoan Han Quéc, thit ba roi, hay tién té cia
mot nwdc thir ba - thue sw 1a bat ¢ thir gi c6 gid ma c6 vé san sang cho mot thay d6i day kich
tinh nao d6 - va sau dé quay nguoc tré lai nhirng thir ma quyén chon cho phép ban mua hoac
ban. Nhitng quyén chon nay phu hop véi tinh cach cua hai ngudi nay: Ho khong bao gio phai
chac chan vé bat cir diéu gi. Ca hai déu dé c6 cdm giac rang moi ngwoi, va rong hon 1a ca thi
trweong, dang qua chic chdn vé nhitng diéu vén khong chic chdn. Ca hai déu cdm nhan rang
moi ngudi, va rong hon 1a ca thi treong, dang gap kho khan trong viéc gan cac xac suit phu
hop vao cac swkién rat khé xay ra. Ca hai déu gip kho6 khan trong viéc tao niém tin cho chinh
ban thin nhung lai khong gdp van dé gi khi phan &ng lai nhitrng gi ho xem nhw la niém tin sai
JAm ctia ngwoi khac. Ho buée vao thi trudmg chi bdi nghi rang 6 diéu gi d6 tuyét voi sap xay
ra, nho d6 ho cé thé dat mot khodn cwoc nho nhé ma nhiéu kha nang sé thu loi 16n. Ho khéng
biét bat cir diéu gi vé chirng khoan Han Quéc hay cac loai tién té cta thé gidi thir ba, nhwng ho
khong thwe sw can phai biét nhitng diéu d6. Néu ho phat hién ra mét cudc dat cwoc gia ré lién
quan dén cac bién dong vé gia & bat ky mét loai chirng khoan nao, ho ¢ thé thué mot chuyén
gia gidp ho phan loai cac chi tiét. “P6 1a mdt mé hinh cda ching téi,” Jamie Mai néi. “Dwa vao

cong strc cia nhirng ngwdi thong minh, hiéu biét nhiéu hon chiing t6i.”

Ho néi tiép thanh cong cia minh & Capital One bang mot thanh cong twong tu, trong mot cong
ty truyén hinh cap chau Au ting quan c6 tén 1a United Pan-European Cable. Lan nay, do c6
nhiéu tién hon, ho da mua 500.000 d6-la quyén mua c6 gia thwc hién rat chénh 1éch so véi thi
trueong. Khi UPC vuc day, ho nhanh chéng thu duwoc khoan lgi nhuan 5 triéu do6-la. “Bay gio,
ching t6i dang rat, rat thich tha,” Jamie noi. Tiép theo dd, ho dit cwoc vao mdt cong ty cung
cip binh 6xy truec ti€p cho ngwdi bénh tai nha. Vu dat cwoc tri gia 200.000 do-la da nhanh
chong chuyén thanh 3 triéu dé-la.

Ho khong chic 1a minh da tinh c& gip dwoc mot 16 hdng nghiém trongitrofigthi trirdng tai
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chinh hién dai hay minh dang lao vao mot hoat dong danh cwoc 1o6n. Nhw Charlie chi ra, “That
sw rat kho dé biét khi nao ban may man va khi nao ban thong minh.” Ho cho rang néu doi dén
khi ho c6 nhitng con s6 thong ké hop 1é thi ho chic da khong con trén doi, néu khong thi cling
gan chét, va vi thé ho khéng danh qua nhiéu thoi gian dé lo 1ang vé viéc liéu ho dd may man
hay théng minh. Du thé nao di chang nita, ho biét minh da khong biét nhiéu nhw can thiét, dac
biét la vé cdc quyén chon tai chinh. Ho da thué mot nghién ctru sinh tir khoa théng ké tai Dai
hoc California, Berkeley dé gitip d& ho, nhwng anh ta da nghi viéc sau khi ho yéu ciu anh ta
nghién ctru cac hop dong twong lai cho thit ba roi. “Héa ra anh ta la mét nguwoi an chay,” Jamie
noéi. “N6i chung anh ta khéng thich chii nghia tw ban, nhwng nhitrng miéng thit ba roi la qua stc
chiu dung cia anh ta.” Thé la ho phai tw vat 16n véi rat nhiéu ly thuyét tai chinh phirc tap.
“Chung tdi da danh rat nhiéu thoi gian tw xay duwng cdc mo hinh Black-Scholes, va xem chuyén
gi xay ra khi thay doi cac gia dinh khac nhau trong d6,” Jamie néi. Piéu gy n twong manh mé
d6i v&i ho chinh 1a cdc m6 hinh nay da dé mot ngudi ¢ thé dau co dwa trén nhirng tinh huéng
ma nhiéu kha nang sé két thic chi trong mot hodc hai cach 4n twong véi chi phi qua ré. Néu,
trong nam té&i, mot c6 phiéu co thé vo gia tri hodc c6 gia 100 do6-la, thi sé that ngé ngan néu ai
dé ban quyén chon mua c6 phiéu & mirc gid 50 do-la kéo dai 1 nam chi véi gia 3 do-la. Tuy
nhién, thi trudng van thwong lam nhirng diéu twong tw nhw thé. M6 hinh ma Phé Wall st dung
dé dinh gid cdc sdn pham phai sinh tri gia hang nghin ti d6-la coi thé gi¢i tai chinh nhw la mot
qua trinh lién tuc va cé trat tw. Nhung thé gi¢i khong lién tuc; n6 thay dbi gian doan, va thwong

rat bat ngo.

DPau tw theo swkién: D6 1a cai tén ho diat hodc mwon dé chi nhirng gi ho dang lam. Piéu do
khién n6 nghe kém thu vi hon nhiéu so vé&i ban chit ciia né. Mot hom, Charlie bi hdp dan béi
thi trudng twong lai ethanol. Anh khéng biét nhiéu vé ethanol, nhung anh c6 thé thiy rang né
hwdng mot khodn tro cip 50 xu/gallon tir chinh pht My, do dé né luén dwoc giao dich & mirc
cao hon 50 xu/gallon so véi xang. Trong ddu nam 2005, khi anh quan tim dén no, né dwoc
giao dich & mic gia thip hon 50 xu so véi xang. Anh khong biét tai sao va khong bao gior tim ra
dugc nguyén do; thay vao do, Charlie mua cac hop dong twong lai ethanol tri gia bang hai
chiéc xe ray, va tré thanh tim diém trén to Ethanol Today, mét tap chi ma trwéc diy anh
khong hé biét dén sw ton tai cia nd. Trwdc sw cong kich dir doi tir nha méi gi¢i ciia Cornwall,
ho danh chip nhin dé hai xe chira diy ethanol & trong mot chuéng gia stic nao dé & Chicago -
dé ki€ém mot khoan tién ma nha moi gi¢i thay la nho dén Ky la. “Sw phirc tap hanh chinh cta
nhirng gi ching t6i dang lam khoéng twong xirng v&i so tai san cia chiang t6i,” Charlie noi.

“Nhitng nguoi c6 quy moé nhw ching t6i khong giao dich qua'lai giita cac loai tai san.”
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“Chung tdi dang 1am nhirng thir c6 thé khién cic nha dau tu cia ban phai hét vao mat ban,”
Jamie noi, “nhwng cha c6 nha dau tw nao hét vao mat ching toi ca vi ching tdi khéng c6 nha

dau tw.”

Ho thwc sw da nghi dén viéc trao nhirng thanh twu ctia minh cho mo6t nha dau tw chuyén nghiép
tan tAm, c6 trinh d6 va bang cip dé€ quan ly tién gidp ho. Ho di khap New York trong vai tuin,
phoéng van cac nha quan Iy quy dw phong. “TAt cd ho déu c6 vé rat tuyét khi ban lang nghe ho,”
Jamie néi, “nhwng khi nhin vao cac con s6 ctia ho, ban thay ching khéng c6 gi thay déi.” Ho
quyét dinh tiép tuc tw dau tw tién cda chinh minh. 2 ndm sau khi ho kh&i nghiép, ho quanly 12

triéu d6-la cta riéng ho va chuyén tir cin nha kho & Berkeley dén mot vin phong & Manhattan.

Ho cling chuyén tai khoan tir Schwab sang Bear Stearns. Ho mong két giao dwoc véi mot cong
ty giao dich Pho Wall 1&6n nao dé va dé cdp mong mudn nay véi ké todn cia ho. “Anh iy noi
rang anh 4y biét Ace Greenberg va cé thé gidi thiéu ching toi v&i anh ta. Ching t6i rat mirng vi
diéu do,” Charlie ndi. Ciu chi tich va CEO cda Bear Stearns, mot huyén thoai ciia Phé Wall,
Greenberg van gitr mot van phong tai cong ty va hoat dong nhw mdt nha moi gi¢i cho mot
nhém nho cic nha dau tw dwoc cho 1a rat dac biét. Khi Cornwall Capital chuyén tai san cda ho
sang Bear Stearns, chac chin, cdc bang ké mo6i gi¢i ciia ho sé nhanh chéng tré lai véi cai tén

cua Ace Greenberg ghi trén cung.

Giong nhw hau hét nhitng gi da xay ra vé&i ho trong cac thi trwong tai chinh, lan két hop dau
tién cta ho véi mot cong ty 1n & Phé Wall ky la dén thi vi nhwng kho ly gidi. Du chwa tirng gap
Ace Greenberg, nhung ho da tré thanh khach hang cia dng ta. “Ching t6i ki€u nhw, ‘Vay lam
thé& ndo ma Ace Greenberg lai 1a nha moi giéi ctia chting ta?”” Charlie néi. “Y téi 13, chiing t6i
chang 1a gi ca. Va ching t6i chwa bao gi¢r thuc sw gap Ace Greenberg.” Bi 4n cang ngdy cang lon
dan theo moi IAn ho ¢8 d€ dwgc nodi chuyén véi Greenberg. Ho ¢ cai ma ho cho 1a s6 dién thoai
ctia 6ng ta, nhwng khi ho goi dén, nguoi tra 1oi khéng phai la Greenberg. “That 1a ky quai,”
Charlie néi. “Po6i khi, chinh Ace Greenberg nghe may. Nhwng tit cd nhitng gi 6ng ta ndi la, ‘Doi

chit.’ Sau d6 mot thw Ky sé nghe ti€p cudc dién thoai va nhin 1énh cda ching t6i.”

Cudi cung, ho cling dwgc gap mat truece tiép véi huyén thoai Pho Wall. Tuy nhién, cudc gap go
ngan dén mirc ho khong biét liéu ho da gap dwoc Ace Greenberg that, hay mot ngudi dong thé
Ace Greenberg. “Chiing tdi dwoc dan vao trong khoang 30 gidy - 30 gidy theo dung nghia den -
va sau d6 bi dan ra ngoai,” Jamie ndi. Ace Greenberg van 1a nha méi gidi cia ho. Ho chi 1a chwa

bao gior ndi chuyén véi ong ta.

Nguwoi dan 6ng ma hién tai ho cho 1a “dién vién dong thé Ace:Greénberg” da khong thé giai
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quyét nhitng gi ho xem la vin dé 1on nhat cda ho. Ho la nhitng nha dau tw tw nhin nho 1é. Cac
cong ty Phd Wall van rat bi 4n d6i v&i ho. “Toi chwa bao gi¢r thue sw dugc & trong mot ngan
hang,” Charlie ndi. “Tdi chi cé thé twdng twong ra nhitng gi dang dién ra bén trong bang cach
twdng twong ra nd qua con mat ciia nhirng nguwoi khac.” P& thuc hién nhitng loai giao dich ho
muodn, ho can phai bi cac cong ty 1én & Phd Wall hiéu nhim la cdc nha diu tw c6 kién thirc vé
mot cong ty 1én & Phé Wall. “Nha diu tw tw nhan chi 1a c6ng dan hang hai,” Jamie néi. “Mirc gia

nhin dwoc rat toi, dich vu ciling t6i, tit cd moi thir déu t6i.”

Y nghi nay cang dwoc ciing c6 béi hang x6m méi ctia Jamie & Berkeley, Ben Hockett. Hockett,
cling khodng hon 30 tudi, da tirng ban hang va sau dé kinh doanh cic san pham phai sinh cho
Deutsche Bank & Tokyo trong 9 nam. “Khi tdi khéi nghiép, téi con ddc than va méi 22 tudi,”
anh ta noi. “Biy gio t6i c6 mot vo, mot con va mdt con ché. Téi phat dm 1én vi cong viéc. T6i
khong thich con nguwdi toi khi tré vé nha sau gior lam viéc. Té6i kh6ng mudn con toi lém 1én
gidng toi. Toi nghi, Minh phai r&i khoi day.” Khi anh xin nghi viéc, cdc sép cia anh & Deutsche
Bank bat anh liét ké ra nhitng diém khong hai long cia minh. “T6i néi v&i ho toi khong thich
lam van phong. Téi khong thich dn mac qua chin chu. Va téi khong thich song & mot thanh phé
16m. Va ho néi, ‘Puoc roi.” Ho bao anh cé thé mac bat ci thir gi anh mudn, s6ng & bat cir dau
anh mudn, va lam bat ctr viéc gi anh mudn - va hay lam tat ca nhirng viéc dé trong khi van tiép

tuc lam viéc cho Deutsche Bank.

Ben roi Tokyo dén vung vinh San Francisco, cing véi 100 triéu do-la tién ctia Deutsche Bank,
s6 tién ma anh cé thé dung dé giao dich trong sw thodi mai tai ngdi nha méi ctia minh &
Berkeley Hills. Anh da ngo rang, khong phai la khong hop 1y, anh c6 thé 1a ngwoi duy nhit &
Berkeley tim ki€ém cac co hdi kinh doanh chénh léch gia trong thi tredng danh cho cac san
phadm phai sinh tin dung. Do d6, anh da rat ngac nhién khi gap dwoc mét ga dang tim cach mua
cac quyén chon dai han. Khi Ben va Jamie dat ch6 di dao cing nhau, Jamie da do hoi Ben vé
cach cac cong ty 1én & Ph6 Wall va cac thi treong tai chinh bi truyén hoat dong, va cudi cung
thuyét phuc anh tir bé cong viéc hién tai va gia nhip Cornwall Capital. “Sau ba ndm lam viéc
mot minh, t6i nghi thit tot khi c6 ngwoi lam cung,” Ben néi. Anh bo Deutsche Bank va tham gia
vao cudc san tim vui vé cac tai nan va tham hoa, va kha nhanh chong nhin thay anh lai phai
lam viéc mot minh moét [An nira. Charlie quay tré vé Manhattan ngay khi anh du tién mua vé

may bay, va khi chia tay ban gai, Jamie cling hdo hirc néi got.

Ben, Charlie va Jamie déu c6 quan diém cho rang con ngwoi va thi treong déu c6 xu huéng
danh gia thip xac suat xay ra nhitng thay déi cwc doan, nhatng Bemcon nghi siu xa hon thé,

Charlie va Jamie quan tAm cht yéu dén cac kha nang xay ra tham hoa'trong thi'trong tai
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chinh, con Ben thi di lai xung quanh v&i nhitng manh ghép rat nho trong dau canh bao vé xac
suit xay ra tham hoa trong d¢i thuwc. Anh tin rang moi ngudi cling déu danh gia thip nhitng
diéu nay b&i ho khdng mudn nghi vé ching. Trong ca thi tredng va doi s6ng, moi ngudi co xu
hwéng phan rng lai kha nang xay ra cac sw kién cuc doan theo mdét trong hai cach: bo chay
hodc chién dau. “Chién diu 13, ‘T6i sé cAm lay khiu sting,” anh ndi. “Bé chay 13, ‘SO phan tit ca

»”

ching ta déu da duoc dinh doat, vi thé t6i khéng thé lam gi dwoc niva.” Charlie va Jamie la kiéu
nguoi bo chay. Vi dy, khi anh néi véi ho vé kha nang sw néng 1én toan ciu cé thé khién muec
nwdc bién tang 1én hon 6m, ho sé chi nhiin vai va néi, “Toi khéng thé lam gi véi diéu do, vy

sao phai lo lang vé né cht?” Hay: “Né&u diéu do xay ra, toi cling khong mubn séng thém nira.”

Anh rit ngac nhién trudc viéc ca Charlie va Jamie déu rat nhay cdm véi xac suit xay ra nhirng
thay d6i manh mé trong thi trueong tai chinh, nhwng lai rat tho o truede nhitng xac suit bén
ngoai thi trudng nay. “Téi c6 gdng chuin bi cho ban than va cac con dé phong nhitng yéu td bat

ngo trong cudc séng,” Ben noi.

Charlie va Jamie muén Ben giit cho riéng anh nhitng cuéc n6i chuyén khai huyén. N6 khién moi
nguwdi kho chiu. Vi du, moi ngwdi khong cin phai biét rang Ben da mua mot trang trai nho &
vung dong qué, nam & phia bic San Francisco, mot khu vuc xa x6i khong cé dudng vao, trong
day hoa qua va rau xanh du dé nudi s6ng gia dinh anh néu ngay Tan thé c6 dién ra. Tuy nhién,
Ben kho c6 thé gitr riéng cho minh thé gi¢i quan cta anh, dic biét ké tir khi d6 1a yéu t6 gin
lién v&i chién lwoc dau tw cda ho: Kha nang xay ra tai nan va thdm hoa chwa bao gi¢ tach roi
khoi cac cudc tro chuyén ctia hg. Mot hdm khi néi chuyén dién thoai véi Ben, Charlie néi, Anh
ghét phai chiu nhirng rii ro thim chi qua xa x6i, nhuwng anh lai séng trong mot ngbi nha trén
dinh ndi nam trén dwong dit gay, trong mot thi trudng nha dit c6 gid cao nhat moi thoi dai.
“Anh ta chi néi lai, “T6i phai di’, va gdc may,” Charlie nh& lai. “Ching t6i khong thé lién lac véi

anh ta trong gan hai thang.”

“Toi tat dién thoai,” Ben noi, “va téi nhan ra, Minh phai ban can nha cia minh. Ngay bay gi¢.”
Ng6i nha cta anh tri gia triéu dé-la va cé thé hon thé nhung néu cho thué thi chi dwoc khong
qua 2.500 do-la/thang. “N6 dang dwoc giao dich véi mikc gia gip 30 lan mirc gia thué,” Ben ndi.
“Quy tac kinh nghiém 1a ban mua 10 va ban 20.” Vao thang 10 ndm 2005, anh chuyén ca gia

dinh t&i mot can ho cho thué tranh xa dwong dut gay.

Ben khong nghi Charlie va Jamie 1a nhitng nha quan ly tién bac chuyén nghiép ma thay vao dé
la nhitng tay choi tai tir hay, nhw anh néi, 1a “hai ga théng minh chi dat cwoc quanh cac thi

trwong.” Nhung chién lwgc mua vé gid ré ctia ho cho mét $6,swkién tai chinh'duwo¢ trong doi
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da khién anh kha 4n twong. N6 khong that sw ré rang; thuc su thi, né gan nhw chiac chin thit
bai thay vi thanh c6ng. Thinh thoang, nhitng s kién dwoc mong doi sé xay ra lai khong bao gio
xay ra; co lic, ho thwe sw khong biét ho dang lam gi. C6 1an, Charlie nhin thay nhitng gi anh cho
la sw bat nhat vé gia ca kha ky la trong thi tredng xang dau twong lai, va nhanh chéng mua mét
hop déng xang, ban mot hop dong khac, va ki€ém dwoc cdi ma anh cho 1a lgi nhuén phi radi ro -
chi d€ khdm pha ra rang, nhw Jamie ndi, “mot 1a xang khong chi, va cai con lai 1a dau diesel.”
Mot lIan khéc, tién dé thi ding nhung két luin lai sai. “Mot hdm, Ben goi cho t6i va ndi, ‘Nay anh

»”

ban, t6i nghi sap c6 mot cudc dao chinh & Thai Lan,” Jamie nhé lai. Khong to bao ndo dé cap
dén bat c thir gi giong mot cudc ddo chinh & Thai Lan. “T6i néi, ‘Thoi nao, Ben, anh dién roi,
sé khong c6 cudc dao chinh nao ca. Nhwng, sao anh biét? Anh dang & Berkeley ma!”” Ben thé
rang anh di néi chuyén véi mot ga tirng 1am viéc cling & Singapore, mot ngudi rat thao tin &
Thai Lan. Anh chic chan dén mirc ho da thAm nhap vao thi trwong tién té Thai Lan va mua
nhitng gi dwoc cho la mét quyén chon ban dong bat Thai trong ba thang v6 cung ré. Mot tuan
sau, quan d6i Thai Lan 13t d6 Tha twéng dwoc bau cir. Pong bat Thai khéng hé bién dong.

“Chung tdi da dw doan dwoc mot cudc ddo chinh, va chiing téi cling mit ca tién,” Jamie noi.

L6 khong phai 1a van dé 1én; né 1a mot phian ciia ké hoach. Ho thua nhiéu hon thing, nhung
nhitng khoan 16 cua ho, cai gia cia nhitng quyén chon, khéng dang ké gi so véi nhitng khoan loi
ma ho nhin duwoc. C6 métly do hop Iy ly gidi cho thanh cong ctia ho, diéu ma Charlie va Jamie
chi c6 thé cdm nhin qua trwc giac nhung Ben, ngwdi da dinh gid cic quyén chon cho mét cong
ty Phd Wall 1én, s&n sang gidi thich: Cac quyén chon tai chinh bi dinh gia sai mot cach c6 hé
thong. Thi trwedng thwong danh gia thap kha nang cé bién dong 1én vé gia va c6 xu hwéng gia
dinh truwdc rang twong lai xa sé trong giong hién tai. Cudi cuing, gia cia mot quyén chon tuwong
quan chat ché véi sw bién dong ctia c6 phiéuy, tién té hodc hang hda co sé, va thi trweong quyén
chon c6 xu hwéng phu thudc vao qua khir gan diy dé xac dinh mic d0 bién dong ctia mot co
phiéu, tién té hoac hang héa. Khi c6 phiéu ctia IBM dwoc giao dich & mic 34 do-la mot co
phiéu va da nhay dién loan trong suét nim qua, thi mét quyén chon dé mua né véi mirc gia 35
d6-la mot c6 phi€u & bat ci thoi diém nao trong twong lai gan hiém khi bi dinh gia qua thap.
Khi vang duoc giao dich xung quanh mirc gia 650 d6-la mdt ounce trong hai nam qua, thi mot
quyén chon mua né6 véi mike gia 2.000 do-la mot ounce vao bat cir thoi diém nao trong 10 nim
t&i co thé da bi dinh gia rat thip. Quyén chon cang dai han, cac két qua dwa trén mo hinh dinh
gia quyén chon Black Scholes cang ngé ngin, va nhitng ngwdi khong st dung né cang c6 co hoi

16n hon.

Ky la thay, d6 chinh la Ben, nguwoi rat binh thwong nhat trong ba ngudi; ngead gép phan khong
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nho gidp Cornwall Capital xuit hién trong mat nhitng ngwdi ngoai cudc nhw la mot td chirc
quan ly tién té thong thwong. Anh cé kién thirc vé cic san giao dich Phé Wall va ciling biét mirc
dé ma Charlie va Jamie dang bi phat khi cac cong ty 1én & Phd Wall nhan ra ho khéng phai la
cac nha dau tw nghiém tuc thit sw, hay nhw Ben néi, “mot quy phong ho dan dam trong gara.”
Quyén chon dai han nhit ma cidc nha dau tw ca nhin cé thé mua dwoc trén san giao dich dai
ching 1a LEAP, mot loai quyén chon 2 ndm rudi doi véi co phiéu phé thong. “Cac anh biét diy,”
Ben néi v&i Charlie va Jamie, “néu cic anh tré thanh nha diu tw to chirc nghiém tic, cac anh c6
thé goi dén Lehman Brothers hay Morgan Stanley va mua cac quyén chon 8 nim cho bat c

thir gi cAc anh muén. Cac anh c6 muon diéu d6 khéng?”

Ho mu6n! Ho rat muén c6 thé giao dich truc ti€p véi ngudn tao ra cdi ma ho xem la cdc quyén
chon bi dinh gia thip nhit: cAc ban giao dich dinh lwong tinh vi nhat & Goldman Sachs,
Deutsche Bank, Bear Stearns va cic cong ty con lai. Ho goi d6 la gidy phép di san. Gidy phép di
san c6 tén l1a ISDA. Ching la nhitng théa thuin giong nhau, dwoc Hiép hdi Phai sinh va Hoan
d6i Qudc té dwa ra, ma Mike Burry da bao ddm trwéc khi anh mua cac hop dong hodn doi no
xau dau tién. Néu co ISDA, vé ly thuyét, ban c6 thé giao dich v&i cac cong ty 16n & Pho Wall, néu
khong ngang hang thi it nhit cling 1a & vi tri cong ty phat trién. Van dé 1a, du ho rat thanh céng
trong viéc quan ly tai chinh, nhung ky thuwc, ho van khong cé nhiéu tién. T6i té hon, nhitng gi ho
c6 1a tién ctia chinh ho. O Phé Wall, ho dwoc phan cap, & mikc tot nhat 1a “cac ca nhan c6 gia tri
tai san rong cao.” Nhitng nguwoi giau. Nhirng ngudi giau nhan dwoc dich vu tot hon tir Phé Wall
so v&i nhitng nguwdi trung lwu, nhung ho van chi 1a cdng dan hang hai so véi nhitng nha quan ly
tién té to chirc. Hon thé nira, ngudi giau thwong khong dwoc moi tham gia mua hay ban cac
chirng khoan bi truyén, vi du nhw cac hop dd6ng hoan déi no xau, ma khong dwoc giao dich trén

cac san giao dich mé. Nhitng chitng khoan dé cang ngay cang tré thanh linh hon cta Pho Wall.

Pén dau nam 2006, Cornwall Capital da ting so vén ctia n6 1én dén gan 30 triéu d6-la, nhung
ngay ca khi dé, doi véi cac ban giao dich bén trong cac cong ty Phd Wall chuyén ban cac hop
déng hodn do6i no xau, thi nd chila mot khodn tién nhé dén nue cwoi. “Ching téi da goi cho
Goldman Sachs,” Jamie noi, “va ngay lap tic biét rang ho khong mudén giao dich v&i ching toi.
Lehman Brothers thi cwdi nhao chiing t6i. D6 1a mot phao dai bat khd xAm pham ma ban hoac

N«

phai tréo vao hodc dao sdu xuéng dwdi.” “J.P. Morgan thuc sw da khwdc tir ching toi tré thanh
khach hang,” Charlie néi. “Ho n6i chiing toi qua phién toai.” Va ho phién toai thit! S& hitu mot

n «

khodn tién “tré con”, nhung ho lai mu6n dwoc doi x& nhw “nguwoi tredng thanh.” “Ching toi

mudn mua cac quyén chon cho bach kim tir Deutsche Bank,” Charlie néi, “va ho déu ki€u nhu,

»

‘Xin 16i ching tdi khong thé hop tac véi cac anh.” Phd Wallkhién banphditrd tienidé quan ly
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tai san cda chinh minh thay vi trd cho mét ai khac & Pho Wall dé€ ho lam diéu d6 cho ban.
“Khéng ai chdp nhin ching t6i,” Jamie noi. “Ching t6i goi dén nhiéu noi va it nhat ching téi

phai c6 100 triéu d6-la mé&i mong dwoc tin cay.”

Khi ho goi cho UBS, mét ngan hang 1én ctia Thuy Si, ho da c6 du kinh nghiém dé khong tra loi
cAu hoi ctia ga & dau day bén kia khi han hdi ho cé bao nhiéu tién. “Ching tbi da hoc dwoc cach
dé 1ap liém ciu d6,” Jamie ndi. Cudi cung, UBS da mit nhiéu thoi gian hon dé tir chéi ho. “Ho
noi kiéu nhw, ‘Anh muén ban bao nhiéu?” Charlie nhé lai. “Chung téi n6i khong nhiéu lam. Vi
thé& ho hoi, ‘Anh c6 thwong giao dich khong? Chung tdi néi, khong thuwong xuyén lam. Va ¢
mot swim ling kéo dai. Sau do, ‘Hay dé toi trao dobi véi sép todi da.” Va chung toi khdng bao gior

nhan dwoc h6i 4m tir ho.”

Ho cling khong may man hon v&i Morgan Stanley hay Merrill Lynch va cac cong ty con lai. “Ho
sé noi, ‘Hay cho ching tdi xem tai liéu tiép thi cta cic anh,” Charlie néi, “va chiing t6i sé noi,
‘Chung t6i khong c6 nhitng tai liéu dé.’ Ho sé ndi, ‘Pwoc roi, vay hiy cho ching téi xem cac tai
liéu dé nghi ctia cdc anh.” Ching tdi khong c6 bat ci tai liéu dé nghi nao bédi d6 khéng phai la
tién cia nhitng ngwdi khac. Vi thé ho néi, ‘Dwoc roi, viy cadc anh cé bao nhiéu.’ Ching t6i sé noi,
‘Chung toi cling khéng c6 du tién.’ Ho sé ndi, ‘Dwoc roi, hiy cho chiing téi xem ho so vé cac

anh.”Né&u Charlie va Jamie c6 quen biét gi v&i gidi quan ly tai chinh - cong viéc trwedc day
chang han - thi né c6 thé lam tang uy tin cho h6 so ctia ho, nhung ho lai khong hé cé. “Cudc noi

chuyén ludn két thic bang cau hoi, ‘Vay cac anh c6 cai gi?”

Sw lieu linh. Cong thém 30 triéu do-la ma véi nd, ho san sang va cé thé lam bat cir diéu gi ho
muon. Cong véi mot cwu nhan vién giao dich cdc san phdm phai sinh c6 nét khai huyén, ngudi
biét ré cac cong ty Pho Wall I6n nay hoat dong nhw thé nao. “Jamie va Charlie da dé nghi dwoc
cip ISDA trong 2 nidm, nhung ho thuc sw khong biét phai lam thé nao,” Ben néi. “Ho tham chi
con khong biét thuat ngir ISDA.”

Charlie khong bao git hoan toan hiéu Ben da lam viéc d6 nhu thé ndo, nhung bang cach nao
dd, anh da thuyét phuc dwoc Deutsche Bank, ngdn hang da yéu cAu mot nha dau tw quan ly 2 ti
do6-la phai dwgc coi nhw mot to chirc, chdp nhan Cornwall Capital dwa trén “nén tang to chirc
cta ho.” Ben khang dinh rang d6 thuc sw chi 1a van dé lién quan dén viéc biét ding nguoi dé
goi dién, va dung ding ngén ngir dé€ 1am théa man méi quan tAm cua ho. Trwéc khi ho biét diéu
d6, mot nhom tir Deutsche Bank da dong y dén tham Cornwall Capital dé xac dinh xem liéu ho
c6 xtrng dang véi vi tri “khdch hang to chirc ciia Deutsche Bank” hay khong. “Ben da dwa ra mot

ngan hang tuyét voi,” Charlie noi.
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Deutsche Bank c6 mdt chwong trinh mang tén KYC (Know Your Customer — Thiu hiéu khach
hang), trong d6 n6 budc ho phai gap g& khach hang cia minh truc ti€p it nhat mot Ian. Nghe
noi rang ho sé phai tham gia vao chwong trinh KYC, Ian d4u tién Charlie va Jamie cadm thiy ho
c6 van dé vé hinh thirc bé ngoai. Khéng gian nho ctia Cornwall Capital quyén rii theo mdt cach
khong hé mang tinh tai chinh - mét can phong téi véi cac birc tworng mau gach dé & phia sau
nhin ra mot khu virdn hoang nhé bé, khién nguoi ta dé lién twdng dén mot khung canh day
cam do hon 1a viéc mua ban mot hop dong hoan d6i no xau. Tuy vay, Cornwall Capital van
nhan duoc ISDA.

Theo théa thuin nay, Cornwall Capital c6 nghia vu mua ddi véi Deutsche Bank con Deutsche
Bank c6 nghia vu ban doi véi Cornwall Capital. Néu Cornwall Capital dit cwoc véi Deutsche
Bank va né roi vao tinh huong “dang dwoc tién,” Deutsche Bank sé khong phai thé chap tai san.
Cornwall s& chi can hy vong rang Deutsche Bank c6 thé hoan tra cac khodn no cia né. Mat
khac, néu giao dich di theo chiéu hwéng tiéu cwc véi Cornwall Capital, hang ngay, ho bat budc
phai thé chdp mdt khodn bang v&i khoan ho da dit cwoc. Vao thoi diém dé, Charlie va Jamie va
Ben khong qué lo ldng vé quy dinh nay, hay cac quy dinh twong tw trong ISDA ma ho da thoa
thuin vé&i Bear Stearns. Ho rat vui khi dwoc phép mua cac hop dong hoan doi no xau tir Greg

Lippmann.

Gio thi sao? Ho la nhitng anh chang tré tudi voi va - ho khong tin giao dich ton tai va khong
biét n6 sé kéo dai thém trong bao 1au - nhwng ho danh vai tuan dé tranh cai véi nhau vé viéc
do. Bai gidi thiéu kinh doanh cia Lippmann vira xa la nhung ciing vira rat hip dan déi véi ho.
Cornwall Capital chwa bao gior mua hay bdn mét trai phiéu thé chip, nhung ho c6 thé nhan
thdy rang mot hop dong hoan d6i no xau thuc chat chi la mdt quyén chon tai chinh: Ban déng
mot khodn phi bado hiém nho, va néu c6 du nguoi di vay dudi chuin ve no & cac khoan thé
chip cua ho, ban sé giau c6. Tuy nhién, trong tredng hop nay, ho c6 dwoc mot tim vé gia ré di
xem mot v Kich cé vé chic chan sé xay ra. “Ching tdi dang theo ddi giao dich,” Charlie ndi, “va
ching t6i da nghi, kiéu nhu, diéu nay tot dén mirc khong thé tin dwoc. Thé quai nao ma toi lai
c6 thé mua dwoc cac CDS cho BBB [cac hgp dong hoan doi ng xau cho tranche BBB ctia trai
phiéu thé chdp duwdi chuin] & mitc nay? Mot ngwoi khic trong con ngwdi ho lai néi, ‘O, téi nghi
toi sé d6i 200 diém co ban dé nam 14y rui ro nay? Mirc gid ndy qua béo. N6 that vo ly.” Bay gio
la ddu thang 10 nam 2006. M6t vai thadng trwdc dd, vao thang 6, gia nha dat trén toan nwéc My
bat dau gidm lAn d4u tién. Trong 5 tuin, vao ngay 29 thang 11, chi s6 cda cac trai phiéu thé
chdp dwéi chuin, dwoc goi la ABX, da bi sut giam vé l1ai sudtlan dau tién. Nhitng nguwoi di vay

da khong thanh todn l1di da dé tra hét cac trai phi€u dudi ¢hudn rai romhati€ac khodn thé chip
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co s& da tré nén toi té, tuy nhién gia cia cac trai phiéu dwoc bdo dam béi cadc khodn vay van
khong hé nhic nhich. “P6 1a diéu rat ky la,” Charlie n6i. “Ching da bat dau tré nén x4u di.
Ching t6i lién tuc héi, ‘Dira chét tiét nao dang & phia bén kia ctia vu giao dich nay?’ Va ciu tra
loi et lién tuc 13, ‘D6 1a CDO.” Tat nhién, diéu d6 diy 1én mot cadu hoi khac: Mot CDO la ai hay

cai gi?

Thwong khi ho buwéc vao mét thi treong méi - bédi ho nhin thiy mot so tai nan tiém tang dang
chwc xay ra ma c6 vé rat dang dit cwoc - ho tim mot chuyén gia lam ngudi hwéng dan cho ho.
Thi treong nay qua khac biét so véi trai nghiém ctia ho dén mirc ho da phai mat nhiéu thoi
gian hon binh thwong méi tim ra dwoc sw giap dé. “T6i chi 1o mo biét ABS [asset-backed
security - chirng khoan ddm bao bang tai san] 1a gi,” Charlie n6i. “Nhung t6i khong hé biét CDO
12 gl.” Cu6i cung, ho da phat hién ra rang muc dich clia ngdn ngit trong thi trwdng trai phiéu
khac xa so v&i muc dich ctia n6 trong doi thwe. Thuat ngit trong thi trwedng trai phiéu dwoc dwa
ra dé€ lam boi réi ngwoi ngoai cudc hon la dé chuyén tai y nghia. Cac trai phiéu dinh gid qua cao
khong c6 nghia 1a “dat,” ma nghia 1a “giau,” diéu khién cac ban c6 cdm gidc nén mua ching. Cac
tang trai phi€u thé chip dwéi chuin khong duwoc goi la ting - hay bat cir thir gi khac cé thé
khién ngwdi mua trai phiéu twdng twong ra mot hinh dnh cu thé trong dau - ma 1a cac tranche.
Tranche dwdi cung - tang trét rii ro - khong dwoc goi la ting trét ma la mezzanine, hay mezz,
khién n6 nghe c6 vé it giong mot khodn dau tw mao hiém ma giéng mot chd ngodi c6 gia cao
trong mét san van ddng mai vom. M6t CDO ma bao gobm khong gi khac ngoai mot 1op
mezzanine rui ro nhat cia cac thé chip dudi chuidn khong duoc goi la mot CDO bao dam bang
duwdi chudn mala mot “CDO tai chinh phan 16p.” “C6é qua nhiéu nham 14n vé cac thuat ngir khac
nhau,” Charlie n6i. “Trong qua trinh tim hi€u né, ching téi phat hién ra mét 1y do ly gidi cho

viéc tai sao ching t6i thiy ching thiat vé ly. D6 1a b&i ching that vo ly.”

Thi treong thé chap dwdi chuin c6 nang lwc dac biét trong viéc che diu nhirng gi can phai
dwoclam rd. Vi du, mot trai phiéu dwoc ddm bdo hoan toan bang cac thé chdp dwéi chuin
khong dwoc goi 1a mot trai phiéu thé chip dudi chuian. Né dwoc goi la mot ABS, hay chirng
khodn ddm bao bang tai san. Khi Charlie hoi Deutsche Bank chinh x4c nhitng tai san nao bao
hi€m cho mot chitng khoan ddm bao bang tai sadn, anh nhan duwgc mot danh sach cac tir viét tat
- RMBS, HELs, HELOCs, Alt-A - cung v&i mot danh muc tin dung ma anh khong biét chiing ton
tai. RMBS Ia tir viét tat cia Residential Mortgage-Backed Security hay chirng khoan ddm bao
bang thé chip nha ¢. HEL 1 tir viét tit cia Home Equity Loan hay khodn vay gi4 tri chti s& httu
nha. HELOC viét tit cia Home Equity Line Of Credit hay hanumitc tin dung gia tri chd s& hitu
nha. Alt-A 1a cac khoan vay thé chip khong hdp dan ma tham c¢hi khong yéwcau tailiéu phu
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hop - vi du nhw dé xac minh thu nhip ctia ngwoi vay. “A” 1a Ky hiéu cho nhirng nguwoi vay c6
kha n3ng thanh todn cao nhit; Alt-A, viét tit cla tir “Alternative A-paper” (Tai liéu A thay thé),
c6 nghia la mét phwong an thay thé cho kha nang thanh todn cao nhit; dwong nhién, diéu nay
nghe c6 vé 4am mudi khi dworc gidi thich theo cich nay. Theo théng 1€, bat ky khoan vay nao
dwoc chuyén sang tir viét tat c6 thé dwoc goi tén cu thé hon 1a mot “khoan vay dudi chuin,”
nhung thi tredng trai phiéu khéng mudn ré rang. Mot tay lam manh khée trong thi trweong trai
phiéu c6 thé da nhin cham cham vao ddng thé chip dwdi chuin theo cach gidng nhw mot nha
phat trién bat dong san day tham vong ngam nhin viing dat Oakland va tim ra co hdi thay d6i
hinh dnh cla mét vai manh dat. O ven Oakland c6 mdt khu vuc gia dang nhw mét thi tran hoan
toan tach biét mang tén Rockridge. Chi don gian bang cach tir chdi bi goi 1a Oakland, Rockridge
da c6 gia tri cao hon. Trong thi treong thé chap dwédi chuln ciling c6 mét khu vuee twong tw
dwoc goi 13 gitra chuin (midprime). Gitra chuin chinh 1a dw¢i chuén - thé nhung bang cach
nao do, lai khong phai vay. “Toi phdi mit mot thoi gian méi hiéu ra rang nhirng thir nay trong
thi trweong trai phiéu thwce ra gan nhw giéng nhau hoan toan,” Charlie néi. “Cac co6ng ty Pho Wall
da khién cac co quan x€p hang chdp nhian nhirng cai tén khac nhau cho né dé né cé vé giéng

nhw mot ro tai sdn dwoc da dang hoa.”

Charlie, Jamie va Ben da thAm nhap thi trwdng thé chap dwdi chudn véi gia dinh rang ho mudn
lam nhirng gi ma Mike Burry va Steve Eisman d3 lam, va tim ra nhing trai phiéu dwéi chuin
toi té nhat dé dat cwgc chong lai ching. Ho da nhanh chéng c6 dwgc nhitng thong tin méi nhit
vé diém FICO, ti 1é vay trén gia tri tai san thé chap, cac khoan thé chip thir hai, sw dién r6 dic
biét ctia California va Florida, va ciu trac lac quan dén kinh ngac ctia chinh cac trai phiéu: Cac
tranche BBB-, ting trét ctia tda nha, chi cin thua 16 7% trong rd co s& 1a sé tré nén vo gia tri.
Nhwng sau d6 ho quyét dinh lam mdt diéu hoan toan khac biét - va sinh lgi nhiéu hon - nhirng
diéu ma nhirng ngwoi khac dat cwoc chéng lai thi treong thé chdp dwéi chuin dang lam: Ho

dat cwoc chong lai cac tAng cao hon - cac tranche xé€p hang AA - cia CDO.

Ho nhan ra rang ho c6 hai lgi thé. DAu tién chinh 1a ho da thAm nhap vao thi tredng qua mudn,
chi trwéc khi n6 sup do, va sau chi mot nhém nhé cac nha quan ly tai chinh khac. “Mot trong
nhitng ly do chiing t6i c6 thé di chuyén rat nhanh,” Charlie néi, “chinh la chiing t6i dang thiy
rat nhiéu phan tich thuyét phuc ma ching t6i khéng phai mat cong tao dung tir dau.” Loi thé
con lai 1a cach tiép cin vién vong cta ho vao cac thi trwong tai chinh: Ho cht tAm tim kiém cac
phi vu c6 kha nang thanh c6ng rat thip nhung sé dem lai phan thwdng lén néu thanh cong. Ho
dang Iing suc cac thi trudmg dé tim ra cac cudc danh cwoc ma ti 1é cwoc thue bang 10:1 nhung

duwoc dinh gid nhu thé ti 1é cwoc 1a 100:1.“Chung t6i dang tim kiém nhitngdon bay mién truy
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doi,” Charlie néi. “Don by dong nghia véi viéc khuéch dai hiéu &ng. Ban c6 mot ciy xa beng,
ban chi cAn mét chut lwc, ban c6 thé bién né thanh mot lwc rat 1én. Ching téi dang mong cho
dwoc & vao vi tri noi nhitng thay doi nho trong trang thai ctia thé gidi c6 thé tao ra nhitng thay

doi to 1é6n vé mat gia tri.”

Tiép dén la CDO. Ho c6 thé chwa tirng biét CDO la gi, nhwng tAm tri ctia ho da dwoc chuin bi cho
né, b&i mot thay doi nho vé trang thai ctia thé gidi c6 thé tao ra mot thay doi to 1on vé gia tri
ciia mot CDO. Theo quan diém cta ho, mdt CDO thwc chat chi la mot déng trai phiéu thé chip
xép hang BBB. Cac cong ty Ph6 Wall da théng dong véi cac co quan xép hang dé tuyén bo so
trai phi€u do6 1a mot tip hop tai sdn dwoc da dang hda, nhwng bat cir ai cling c6 thé nhin thay
rang néu mot thé chap dwdi chudn BBB x4u di, hau hét sé x4u di, b&i tat ca chiing déu dé bi ton
thwong véi cung cac tac dong veé Kinh té. Cac khoan vay thé chap dudi chuan & Florida sé vo no
vi cung ly do, va cung lic, véi cac khoan vay thé chap dwdi chuan & California. Va 80% s6 CDO
ma c6 thanh phan chi gom cac trai phiéu BBB dwoc xép hang cao hon BBB: AAA, AA hay A. Dé
quét sach bat ky trai phi€u BBB nao - ting trét cia tda nha - chi cdn mot khoan thua 16 7%
trong r6 cho vay mua nha co sé. Ty 1é thua 16 7% nay cling sé& quét sach toan bo bat ky CDO nao
dwoc tao nén tir cic trai phiéu BBB, cho du né dwgc xép hang nhw thé nao. “Ching t6i da mat
nhiéu tuan lién dé thwc sw nam bat dwoc n6 bdi nd rat ky la,” Charlie néi. “Nhung cang tim hiéu
vé CDO, chung tdi cang cam thiy kiéu nhw, Chét tiét, d6 la nhitng th& dién ro6. P6 1a gian 1an.

Ban khong thé chirng minh né truéc toa. Nhwng d6 thwe swla gian 1an.”

D6 cling 1a mot co hdi tuyét voi: Thi tredng cé vé tin vao 1oi ndi doi ciia chinh minh. N6 tinh
phi bdo hiém cho ting CDO xép hang AA ma dwoc cho 1 an toan hon thip hon rit nhiéu so véi
phi cho céc trai phiéu xép hang BB day rii ro. Tai sao lai phai trd 2% /nam dé dit cwoc truc
ti€p chong lai cac trai phi€u xép hang BBB khi ho c6 thé tra mirc 0,5%/ndam dé thwc hién cac vu
dat cuoc c6 hiéu qua twong tw chéng lai tAng CDO xép hang AA? Hon nita, néu ho tra it hon 4

lan thi ho c6 thé dit cwoc thém 4 1an.

Ho goi dén cac cong ty 1én & Pho Wall d€ xem cé ai ngan can ho mua cac hop dong hoan doi no
xau cho cac tranche CDO xép hang AA khong. “Piéu dé té6t dén mirc khong thé tin dwoc,” Jamie
noéi. “Va khi diéu gi d6 c6 vé tét dén mirc khong thé tin dwoc, ching toi sé c6 tim ra ly do.” Mot
cong su tai Deutsche Bank tén la Rich Rizzo, ngwoi da lam viéc cho Greg Lippmann, da thir lam
viéc d6. Thda thudn ISDA da tiéu chuin héa CDS cho CDO (mot théa thuin khac so véi thoa
thuin ISDA da tiéu chuan hda CDS cho cac trai phiéu thé chip) vira méi dwoc tao ra mot vai
thang trudc d6, vao thang 6 nam 2006, Rizzo giai thich. Chira ai.trng mua cac hop dong hoan

d6i no xau cho CDO xép hang AA, c¢6 nghia la c6 vé khong ¢6 mot thi treong thanh khoan cho
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ching, va nhu viy, ho khéng dwgc dam bao la c6 thé ban ching khi ho muén, hoidc c6 dwoc mot

murc gia hop ly.

Charlie nh¢& lai, “Anh ta con néi la moi thir sé khéng bao gio tré nén toi té dén miirc khién CDO

xAau di theo.”

Cornwall Capital khong dong tinh v&i diéu nay. Ho khong biét chac rang cac khoan vay dudi
chuin sé v no véi s6 lwong du dé khién CDO sup do. TAt ca nhirng gi ho biét 1a Deutsche Bank
cling khong biét, va khong ai biét. C6 thé c6 mot mirc gid “ding” nao dé dé bao hiém nhirng
thua 16 dau tién trong cac r6 trai phiéu dwoc bdo ddm bdi cac ré gdm cac khoan vay dang ngo,
nhung dé khong phai la 0,5%.

T4t nhién, néu ban chuin bi dat cwoc vao mot CDO, thi sé rat hitu ich néu ban biét chinh xac c6
gi bén trong mdt CDO. VAn dé 13 ho van khong biét. Khé khin tuyét d6i ma ho gap phai khi thu
thap thong tin cho thiy hau hét cac nha dau tw don gidn 1a da bé qua giai doan nay trong qua
trinh thAm dinh dau tw. Mdi CDO gdm nhiéu trai phiéu trong mot tram trai phiéu thé& chip
khac nhau. Cac trai phiéu nay lai bao gdbm hang nghin cac khoan vay khac nhau. Hiu nhw khéng
thé tim ra phan nao hay khoan vay nao. Tham chi cic co quan xép hang, nhitng ngwdi ma ban
dau dwoc cho la c6 théng tin tot nhat, cling khéng biét. “T6i goi cho S&P va hoi liéu ho c6 thé
néi cho tdi CDO bao gdm nhitng gi khéng,” Charlie néi. “Va ho noéi, ‘O, ching tdi dang tim hiéu
viéc d6.” Moody’s va S&P dang x&p chong cac trai phiéu BBB nay, gia dinh rang ching dwoc da
dang hoa, va x€p hang chiing - ma tham chi khong can biét dang sau cac trai phiéu nay cé gi!
Co6 hang tram cac giao dich CDO - nhitng thit tri gid 400 triéu d6-la da duoc tao ra chi trong
vong 3 nam qua - nhung khéng cai nao dwgc xem xét ky lwdng mot cach hop ly. Charlie da tim
dwoc mot ngudn dang tin cy cung cip cac thanh phan ctia CDO, mét cong ty dit liéu mang tén
Intex, nhung Intex khong tra l&i cac cudc goi clia anh, va anh biét dugc rang ho khong miy
hirng tha véi viéc trao do6i véi cdc nha dau tw nho 1é. Cudi ciing, anh da tim thdy mot trang web,

dwoc Lehman Brothers quan ly, c6 tén goi la LehmanLive.

LehmanLive khong cho ban biét chinh xd4c mét CDO goém nhitng gi, nhwng né cung cdp mot birc
tranh so lwoc vé cac dac tinh n6i bat ctia né nhuw: cac trai phiéu phia sau CDO dwoc tao ra vao
nam nao, c6 bao nhiéu trai phiéu trong s6 d6 dwoc dam bao chi yéu bédi cac khoan vay dudi
chuin. Charlie va Jamie tip trung vao tim kiém hai dac trung cu thé: cac CDO cé ti 1é phan tram
cac trai phiéu dwgc ddm bdo hoan toan béi nhirng khoadn vay thé chip dwdi chuin gin day cao
nhit, va cac CDO c6 ti 1é phan tram cac CDO khac cao nhit. Day 1a mot sw that ky la khac vé

CDO: chiing thwong xuyén dong gbi lai cac tranche cua cac €DO khag, c6 l&la‘cac tranche ma
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nhirng ngwoi khéi tao ra ching & Phé Wall khé ban. Piéu con dang kinh ngac hon nira la tinh
tuan hoan cta ching: CDO “A” sé chira mot CDO “B”; CDO “B” sé chira mot CDO “C”; va CDO “C”
sé chira mot CDO “A”! Tim ki€m cac trai phi€u xau trong mdt CDO giong nhw viéc chat cii trén
rirng: Cau hoi khong phai la liéu ban c6 chat dwoc cui khong ma la ban hai long véi nhitng gi
ban c6 dwgc nhanh dén mirc nao. Chinh nhitng cai tén ctia chiing cling khéng trung thwec, va
khOng néi Ién bat c diéu gi vé thanh phan cua chiing, ngudi tao ra ching hay quan ly ching:
Carina, Gemstone, Octans III, Glacier Funding. “T4t ca déu c6 nhitng cai tén ngau nhién,” Jamie
noéi. “Vi mot ly do nao dé ma ching t6i khong bao gior biét, rat nhiéu trong sé ching dwoc dat

tén cho nhitng ngon nui & Adirondacks.”

Ho dwa ra mot danh sach voi vang gom nhirng gi ma ho hy vong la nhitng thit ric rwdi nhit va
goi cho mot s6 nha moi gidi. Thiat khé dé ho thoat khoi cac nha moi gi¢i phuc vu nhitng ngudi
giau dé lam viéc v&i nhirng nha méi gidi phuc vu cic té chirec dau tw thi treong chirng khoan
lén. Ho lai ti€p tuc gap khé khan trong viéc thoat khéi cac nha moi gidi thi treong chirng
khoan thanh cong nhit va gianh dwgc sy chap thuin tir nhitng ngudi & trong thi trieong trai
phiéu thé chidp dudi chuin. “RAt nhiéu nguwoi khi ching toi goi dén déu ndi rang, ‘Nay, tai sao
cac anh khong mua mot vai c6 phiéu!””Charlie ndi. Bear Stearns khong thé tin rang nhitng
thanh nién tré tudi khong c6 tién nay lai muén mua khong chi cic hop dong hodn d6i no xiu
ma con la mét hgp déng hoan doi no xau bi truyén chwa ai tirng mua. “Téi nhé da cwdi nhao
ho,” mot nhan vién kinh doanh hop dong hodn do6i ng xdu clia Bear Stearns, ngwdi dau tién

nhin duwoc yéu ciu ctia ho ndi.

Tai Deutsche Bank, ho dwoc gdp mdt nhin vién kinh doanh trai phiéu 23 tudi, ngwdi chua tirng
c6 khach hang riéng nao. “Ly do t6i biét Ben va Charlie,” ngwdi thanh nién tré nay noi, “la boi
khong ai & Deutsche Bank mudn giao dich v&i ho. Ho ¢6 khoang 25 triéu d6-la, mét con s6 ma
d6i vdi Deutsche Bank thuce sw chang dang gi. Khong ai mudn nhan cudc goi cia ho. Moi nguoi

»

16i tén ctia ho ra dé€ dua.” Tuy nhién, mét 1an nira, Deutsche Bank da chirng minh minh 1 nguoi
san sang giao dich v&i ho nhit. Vao ngay 16 thang 10 ndm 2006, ho mua tir ban giao dich cla
Greg Lippmann 7,5 triéu d6-la cac hop dong hoan doi no xau cho cac tranche AA cia mot CDO
c6 tén 1a Pine Mountain. 4 ngay sau dd, Bear Stearns da ban cho ho thém 50 triéu dé-la. “Bang
cach nao dé, ho biét Ace,” nhan vién kinh doanh hgp d6ng hoan déi no xau cua Bear Stearns

noi. “Vi vay ching toi phai giao dich véi ho.”

Charlie va Jamie tiép tuc goi cho tit ca nhitng ngudi ma ho c6 thé nghi dén, ké ca nhitng nguoi
khong miy lién quan dén thi treong méi nay, véi hy vong s€tim ra dwoc ngwdi co thé giai

thich nhitng gi ho cho 1a mot sw dién ro tuyét doi. Mot thang'sau dd, cuoi cung, ho cling tim
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thay va thué moét chuyén gia vé thi treong ciia minh - mét anh chang tén la David Burt. Burt da
lam viéc cho quy trai phi€u mot nghin ti d6-la BlackRock, thudc quyén sé& hitru mot phan cua
Merrill Lynch, véi nhiém vu danh gia tin dung thé chip dwéi chuin. Cong viéc ctia anh 1a xac
dinh cac trai phi€u chuan bi xiu di trwdc khi diéu d6 thuwe sw xay ra. Gior diy, anh da bo viéc vai
hy vong gay quy cho riéng minh nham dau tw vao cac trai phiéu thé chip duwdi chuin. D€ ki€m
s6ng, anh san sang lam viéc v&i mirc lwong 50.000 db-la/thang cho nhitng ké ky quic &
Cornwall Capital. Burt c6 nhitng théng tin gidt gan nhat, va cAic mé hinh d€ phéan tich cac thong
tin d6 - vi du, anh ta c6 thé cho ban biét nhirng gi sé xay ra d6i véi cdc khodn vay thé chip, lan
lwot theo tirng ma ving, tuy theo cic trwedng hop gia nha dit khdc nhau. Anh cé thé sir dung
thong tin d6 va néi cho ban diéu gi c6 kha nang xay ra nhat véi cac trai phiéu thé chip cu thé.
Anh nghi, cich tot nhit d€ tin dung thong tin nay la mua nhirng gi dwoc cho 1a cac trai phiéu

thé chip cé tinh trang tot hon dong thoi ban di nhirng trai phiéu cé tinh trang xau hon.

Sw phirc tap khéo 1éo ctia ké trong cudc khong khién Cornwall Capital hitng thi. Danh nhiéu
thoi gian dé chon cac trai phiéu thé chidp dwdi chuin tot nhit 1a mot viéc lam ngu ngéc, néu
ban nghi ngo rang toan bd thi treong sdp nd tung. Ho dwa cho Burt mot danh sach cac CDO ma
ho da dat cwoc chong lai va hoi anh ta nghi gi. “Ching tdi ludon tim kiém mot ai d6 c6 thé giai
thich cho chiing t6i Iy do tai sao chiing t6i khong biét minh dang lam gi,” Jamie néi. “Nhung
anh ta khong thé.” Nhitng gi Burt c6 thé n6i véi ho ldc d6 chi la ho c6 thé 1a nhitng nguwoi dau
tién tirng mua mét hgp déng hoan doi ng xau cho cac tranche AA cia mot CDO. Tuy nhién, mot
vai tudn sau do, Burt da dwa cho ho mét phan tich khién ho ngac nhién: Ho da chon lwa that
tuyét voi. “Anh ta noi, kiéu nhw, ‘Wow, cac anh da lam rit t6t. C6 rat nhiéu trai phiéu thit sw dé

»”

té trong nhirng CDO nay,” Charlie ndi. Ho van chwa nhan ra rang cac trai phiéu bén trong cac
CDO cta ho thuc swla cdc hgp dong hoan doi ng xau cho trai phiéu, va vi thé cdc CDO cua ho
khong phai la cdc CDO binh thudng ma 1a CDO téng hop, hay rang cic trai phiéu ma cac hop
déng hoan doi nay dwa vao di dwgc Mike Burry, Steve Eisman va nhirng ngwdi dat cwoc chéng

lai thi treong lwa chon c4n than. Xét theo nhiéu khia canh, ho van 1a nhitng ngudi ngay tho.

Luc nao ciing vay, thach thirc nam & kha nang déng vai ngudi bao quat thi trudng ma khong
déng vai ké ngoc & ban choi poker. Dén thang 1 nam 2007, trong quy nho tri gia 30 triéu d6-la
ctia minh, ho da sé& hiru 110 triéu db-la cAc hop dong hoan do6i ng xau cho tranche xép hang AA
gom cac CDO duwoc bdo ddm béi tai sdn. Nhitng ngwdi da ban cho ho cac hop dong hoan doi
van khong biét chung dwoc lam bang gi. “Ho dang dit cwoc gdp nhiéu IAn s6 vén ma ho ¢6,”
nha moi gidi tré cua Deutsche Bank noi. “Va ho dang thuc hién n6 trong cac CDS cho CDO, thir

ma chi c6 khoang 3 hay 4 gi trong ca ngan hang cé thé néi mot cach théngminh vémo.”
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Charlie, Jamie va Ben vira hiéu nhitng gi ho da lam, vira khong. “Ching t6i kiéu nhw bi &m dnh
vé giao dich nay,” Charlie ndi. “Chuing tdi da bat nhitng ngudi chiing tdi quen phai noi tat ca

nhitng gi ho biét vé nd. Nhung chiing tdi vAn khong thé tim ra bén con lai trong cudc ca cuorc.
Chuing toi ti€p tuc tim kiém nhirng ngudi c6 thé giai thich tai sao chiing tdi sai. Ching toi van

lién tuc tw hai liéu chung t6i cé dién khong. Cam giac nay luén ap dao ching t6i.”

Chi vai tuin nira 1 thi treong sé chuyén minh, va cudc khiing hoang sé bt dau, nhung ho
khong biét diéu d6. Ho ngd rang nha hat trng khong ma ho da di vao nay dang chuin bi trinh
dién mot vé kich tai chinh tuyét voi nhat ho tirng dwoc xem, nhung ho ciing khong biét diéu
dé. T4t ca nhitng gi ho biét chi la ho khong biét qua nhiéu thx. Mot hdm, qua dién thoai, nhan
vién kinh doanh hop dd6ng ho4n ddi no x4u Bear Stearns cuia ho da néi rang hoi nghi dudi
chuin 16n hang nam sé dwoc to chirc trong ndm ngay téi & Las Vegas. Moi nhan vat chép bu
trong thi trwong thé chap dwdi chuan déu sé c6 mat & do, véi thé tén, va di long vong xung
quanh khach san The Venetian. Bear Stearns dang 1én ké hoach cho mo6t chuyén da ngoai dac
biét cho khach hang cia minh, & viing ban sting Vegas, noi ho ¢ thé hoc cach bdn moi thi, tir
mot khau Glock téi mot khiu Uzi. “Bé me t6i la nhitng ngwdi thudc Pang Tw do cda thanh phé
New York,” Charlie néi. “T6i thAm chi con khong dwgc phép c6 mét khau sing do choi.” Anh
dap chuyén bay cung véi Ben téi Las Vegas, dé tham gia vao chuyén da ngoai véi Bear Stearns,
va dé xem liéu ho c6 thé tim thiy ai c6 thé gidi thich cho ho ly do tai sao ho lai sai lam khi ddnh

cwoc chong lai thi tredng thé chap dwdi chuan.


https://sinvest.vn

6. Ngwoi nhén o The Venetian

Lippmann dang phai d6i mat véi mot van dé méi. Gia nha & My dang giam, cac vu vo no dudi
chuén dang gia ting, nhung cac trai phiéu thé chdp dudi chuin bang cach nao do, cling nhw
mitc gia d€ bao hiém ching, van 6n dinh. Anh hién tai da ban khong dugc 10 ti do-la cac trai
phiéu thé chidp dudi chuin, va anh phai chi tra 100 triéu do-la phi bao hiém moi ndm, ma
khong cé dau hiéu két thic. “Ro rang, anh ta dang mat tri,” Danny néi. Cho dén nay, cudc dat
cwoc khdng 16 cia Lippmann dang dwoc hd tro bdi cac nha diu tw nhu Steve Eisman, ngudi da
tra cho anh ta 1é phi khi ho mua va ban cdc hgp déng hoan doi ng xau, nhwng cac nha dau tw
nhu Steve Eisman dang mat din nhiét huyét. Mot vai trong s6 nhirng nguoi thay doi chinh
kién trwdc day chia Lippmann nghi ngé rang thi trwedng trai phiéu thé chap dwdi chuin duoc
Phd Wall dung 1én dé€ bao ddm rang cac hop dong hoan ddi no x4u sé khong bao gidr duoc
thanh toadn; nhitng nguwoi khac bat dau tw hoi liéu cadc nha dAu tw & phia bén kia cudc dit cwoc
c6 biét diéu gi ma ho khong biét hay khong; va mét vai ngwoi chi don gian 1a khéng con hirng
thid véi viéc déng cac khoan phi bao hiém dé danh cwoc chdng lai cac trai phiéu ma duwong nhw
sé khong bao gitr dao dong. Lippmann da to chic tro choi kéo co 1é6n nay, tip hop mot doi
quin dé cung anh kéo dau diy cliia minh, va bay gi¢ cac dong doi ctia anh tit ca déu mudn bo

chay. Anh lo rang Eisman ciing sé tir bo.

Phong teppanyaki bén trong nha hang Okada bao gom bon khong gian. O’ mdi khong gian,
Lippmann s3p xé&p sao cho chi c6 duy nhit mot nha quan Iy quy phong hé ma anh da thuyét
phuc ban khong cac trai phiéu dwédi chuan, ngoi cing véi cic nha dau tw dang mua cac trai
phiéu twong tw. Anh hy vong, nhitng ngwdi thudc quy phong ho sé thiy cac nha diu tw nay ngu
ngdc dén nhwong nao khi diing & bén kia cac cudc ca cwoc nay, va khong con lo lang rang cac
nha dau tw nay biét nhirng gi ho khong biét. P6 la sw khon ngoan ctia anh: Danny va Vinny chwa
bao gior thoi lo lang vé viéc liéu ho cé phai 1a nhitng ké ngu ngdc tai ban cia Lippmann hay
khong. “Ching t6i hiéu thi trwong cho vay dwédi chuln va biét cac khodn vay sé xiu di,” Vinny
noi. “Diéu ma chung tdi khong thiy thodi mai chit ndo chinh 1a ¢6 may thi trwong trai phiéu.
Chung t6i dén Vegas chi yéu la do ching t6i cdm thiy can phai biét chiing t6i bi ltra nhw thé

nao, néu ching t6i thwc sw dang bi lira.”

Eisman ngb6i vao chiéc ghé dwogc chi dinh gitra Greg Lippmann va mo6t ga tw xwng la Wing Chau
dang diéu hanh mot cong ty dau tw tén la Harding Advisory. Khi Eisman héi chinh xac Harding

Advisory tw van gi, Wing Chau giai thich rang anh ta 1a mat.nha qudn ly GDO«“T6i khdng biét 1a
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c6 khai niém nha quan Iy CDO,” Eisman noéi. “T6i khéng biét 1a c6 cdi d€ ma quan ly co diy.”
Sau do6, Eisman khéng nhé Wing Chau trong nhw thé nao, méac gi, dén tir dau, hay anh ta an va
udng gi - moi thir ngoai trir y twdng tai chinh ma anh ta da chia sé. Nhung Danny Moses lai
dang quan sat va ban khoan tw hoéi vé ga dan 6ng ma Lippmann da than trong sip cho bén canh
Eisman. Anh ta tdt nghiép Pai hoc Rhode Island, c6 bang kinh doanh tir Cao dang Badson, va
danh phén 1én sw nghiép cia minh 1am nhitng cdng viéc chan ngit & nhiig cong ty bao hiém
nhan tho chin ngat - nhwng tit ca nhitng diéu d6 chi 12 qua khit. Hién tai, anh ta rd rang rat
giau c6. “Anh ta c6 mot nu cwdi tw man, ki€u, Toi biét nhiéu hon,” Danny néi. Danny khong biét
Wing Chau, nhung khi anh nghe thiy rang anh ta 1a ngwdi mua cudi cung cac CDO dwdi chuin,
anh biét chinh x4c anh ta 1a ai: mot thang ngu. “Sw that 1a tdi khéng thuc sw mudn néi chuyén

v&i anh ta,” Danny néi, “béi toéi khéng mudn doa anh ta.”

Khi ho thiy Lippmann sdp xép Eisman ngdi canh thang ngu dd, cd Danny va Vinny cé cung mot
suy nghi: Oi khong. Piéu nay nhat dinh sé khong c6 két thuc tot dep. Eisman khong biét tw
kiém ché. Anh ta sé phat hién ra ga nay ngo nghéch, va sé néi cho anh ta biét diéu dé, sau do,
thi sao? Ho can nhitng ké ngdc nghéch; chi nhitng ké ngéc méi c6 thé dirng & phia bén kia cac
giao dich cda ho. Va ho muén thwc hién dwoc nhiéu giao dich hon. “Ching té6i kh6ng muén moi
nguwoi biét ching téi dang lam gi,” Vinny néi. “Ching téi la gidn diép véi sk ménh tim ra sw
that” Ho quan sat Eisman an va cho can phong né tung. Khong cé gi dé lam ngoai viéc ngoi
yén vi va thudng thirc chwong trinh. Eisman khong bao gio thuc sw lang nghe nhirng gi ban néi
véi anh ta lAn ddu. Néu anh ta thiy hirng thi véi nhirng gi ban vira néi, tAm tri cia anh ta sé
chuyén sang mic do tap trung cao nhit. “Hay ndi lai Ian nira”, anh ta sé néi. Va ban sé néi lai!
B&i by gior Eisman ro rang dang lang nghe ban, va b&i anh lang nghe rat c6 chon loc, nén ban
sé caAm thay hanh dién. “T6i ti€p tuc quan sat ho,” Danny ndi. “Va t6i thiy Steve néi di noi lai,

Hay noi lai 1an nita. Hay noéi lai 1an nira.”

Sau nay, bat cir khi ndo Eisman chuln bi giai thich cho nhitng ngwdi khac vé nguén géc cua
khing hoang tai chinh, anh sé bat dau tir budi dn t6i ctia minh v&i Wing Chau. Chi bay gid, anh
dy méi danh gia cao day dia tAim quan trong cda thi goi la CDO mezzanine - cac CDO gébm chu
yéu la cac trai phiéu thé chap dwdi chuan xép hang BBB - va cac ban sao tong hop cia né: CDO
gom toan bo la cAc hop dong hodn d6i no xiu cho cac trai phiéu thé chip dwdi chuin xép hang
BBB. “Anh phai hiéu diéu nay,” anh néi. “Pay la mét ddng co chét nguoi.” Anh ta vé cac toa
thap no. Toa thap diu tién la cAc khoan vay dudi chuan nguyén géc dwoc chiat dong lai véi
nhau. Pinh ctia toa thap chinh Ia cac tranche AAA, ti€p theo la cic tranche AA, va cir thé di

xubéng dén dwdi cung la cac tranche BBB rii ro nhat - cic trai phiéu ma Eisman da dit cwoc
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chéng lai. Cac cong ty Pho Wall da 1y cac tranche BBB nay - thir t6i té nhat trong nhitng thir toi
té nhat - d€ xay nén mot toa thap trai phiéu khac: CDO. Ho 1am viy la do cic co quan xép hang,
véi mot dong cac trai phi€u dwoc bdo dam bdi cac khodn vay dang ngo, sé tuyén bd 80% so
trai phiéu trong dé xép hang AAA. Nhirng trai phi€u nay sau dé cé thé dwoc ban cho cac nha
dau tw - quy hwu tri, cac cong ty bao hiém - cac don vi ma chi dwoc phép diu tw vao cac loai
chirg khoan xé&p hang cao. Eisman biét rang con tau cua sw diét vong nay dang duoc diéu
khién bé&i Wing Chau va nhitng ngudi giong anh ta. G nay kiém soat khodng 15 ti do-la, chi
dau tw vao cac CDO duoc bao ddm béi cac tranche BBB clia mot trai phiéu thé chap. Mot nam
truedrc, ngwoi mua chinh cta tranche cac CDO duwéi chudn xép hang AAA - c6 thé néi la phan 16n
cac CDO - 1a AIG. Bay gior AIG da thoat khoi thi trweong, nhitng nguwdi mua chinh la cdc nha quan
ly CDO nhw Wing Chau. Chau da tw minh tao ra nhu ciu khong 16 cho cac trai phiéu thé chap
duwdi chuin rai ro nhat, ma truéc dé vé co ban 1a khéng cé nhu cau. Nhu ciu nay ro rang da dan
dén ngudn cung cap cac khoan vay mua nha méi, nhw la nguyén liéu cho cac trai phiéu. Wing
Chau da khién hang chuc ngan nguwoi c6 co hdi dwgce trao so tién ma ho khong bao gior da kha

nang tra.

Vi n6 da xay ra, FrontPoint Partners da danh rit nhiéu thoi gian soi xét cac khoan ng nay, va
biét rang ti 1é v& no du dé€ x6a sach toan bd danh muc dau tw ctia Wing Chau. “Chda oi,” Eisman

ndéi véi anh ta. “Anh han sé c6 mot thoi gian khé khan diy.”
“Khong,” Wing Chau néi. “T6i dd ban hét chiang roi.”
Hay noi lai 1an nira.

biéu nay that vé ly. Cong viéc cia nguwoi quan ly CDO 1a chon ra cong ty Phé Wall cung cap cho
anh ta cac trai phiéu duéi chuin ma déng vai tro nhw la tai san thé chdp danh cho cac nha dau
tw CDO, va sau d6 xem xét Ky lai cac trai phiéu. Nguwoi quan ly CDO con phai giam sat hang
tram hodc hon cac trai phiéu dwéi chuin riéng 1é trong moi CDO, va thay thé cac trai phiéu
x4u, truede khi chiing tré nén x4u di, bang nhirng trai phiéu tot hon. Tuy nhién, dé chilaly
thuyét, con trong thuc té, Iy do ma ciac nha dau tw giao tién cho Wing Chau, va do d6 mua dworc
cac tranche x€p hang AAA gbm cac CDO - cac ngin hang Pic, cac cong ty bao hiém Pai Loan,
cac hiép hoi nong dan Nhat Ban, cac qui hwu tri chau Au, va néi chung 13 cac don vi du nhiéu
hay it can diu tw vao cac trai phiéu xép hang AAA - chinh xac la béi ching cé vé rat ré rang,
khong dé thua 16, va khong can thiét phai quan ly hay thAm chi nghi nhiéu vé ching. Trong
thuec t€, ngwdi quan ly CDO khéng lam gi nhiéu, d6 1a 1y do tai.sao nhitng ngudi khéng cé kha

nang lai dot nhién lai mu6n tré thanh nha quan ly nhw vay.< Hai gé dan é6ng va mat thiét bi dau


https://sinvest.vn

cubi Bloomberg & New Jersey” 1a tir ma Pho Wall danh cho ngwdi quan ly CDO dién hinh. Hai ga
dan 6ng cang it cdnh giac bao nhiéu, va ho cang dat ra it cdu hoi vé cac trai phiéu dwédi chuan
BBB ma ho dang thu thip chuyén thanh cdc CDO bao nhiéu, ho cang c6 nhiéu kha nang dwoc
c4c cong ty Ph6 Wall 16m chiéu ¢8. D6 1a do CDO ra d&i chl yéu nham “rira” c4c rui ro cha thi
trweong thé chip dudi chuin ma cac cong ty khong thé dwa ra mot cach thang than. Khi d6, ban

sé khong bao gi¢ thich mot nguwdi quan ly CDO dit ra nhiéu ciu hoi kho.

Thi treong trai phiéu da tao ra cic diép vién hai mang - mot nhin vat ma duwong nhw dai dién
cho loi ich ctia cdc nha dau tu trong khi thwce chat lai dai dién cho loi ich cda cac ban giao dich
trai phi€u Ph6 Wall. D dam bdao vé&i cdc nha diu tw lén da dwa hang ti do-la cho anh ta rang
anh rit quan tim dén lgi ich cia ho, nha quan Iy CDO phai gitr quyén s& hiru cia nhitng thir
dwoc goi la “vOn chi s htru”, hay khoan “thua 16 dAu tién” ciia CDO - khodn bién mat dAu tién
khi cac khoan vay dwéi chuan cung cip tién mat cho CDO bi vé no. Nhwng nha quan ly CDO
cling dworc tra phi 0,01% trén doanh thu trwéc khi bit cr nha dau tw nao ctia anh ta nhan dwoc
mot dong nao, va mot khoan phi twong tw khac tinh trén loi nhuin khi cdc nha diu tw nhin
dworc tién vé. Khoan nay cé vé khong nhiéu, nhwng khi ban dang diéu hanh hang chuc ti dé-la
ma khong phai mat nhiéu cong sirc va khong mat chi phi chung, né sé cong don thanh con s6
16m. Chi vai nam trwédrc, Wing Chau da kiém dwogc 140.000 do-la mot ndam nho quan ly mét danh
muc dau tw cho Cong ty Bdo hiém Nhan tho New York. Trong m6t nam & cwong vi nha quan ly
CDO, anh ta da kiém dwoc dén 26 triéu do-la.

That choang vang khi Chau giai thich cho Eisman rang anh ta chi don gian 1a chuyén toan bo
s6 rui ro ma cac khoan vay mua nha co s khéng thé thanh toan dwoc cho cdc nha dau tw lon
da thué anh ta quan ly cac trai phi€u. Cong viéc cia anh la tré thanh mét “chuyén gia” CDO,
nhung thuc sw 1a anh khéng danh nhiéu thoi gian lo lAng xem c6 nhitng gi trong cac CDO. Anh
giai thich muc tiéu cda anh la t6i da hda so tién anh quan ly. Ttr thang 1 ndm 2007 cho dén khi
thi treorng sup do vao thang 9, anh di lam diéu dé t6t dén miirc Harding Advisory da tré thanh
nha quan ly CDO dudi chuin 16n nhat thé gidi. Harding da khang dinh vi tri cia mét ngwdi mua
dang tin cAy cho c6 may CDO than ky cia Merrill Lynch, thit c6 may khét tiéng khong chi béi
toc do san xuat cia né (Merrill c6 cong suit gap dbi cong ty Phd Wall 1on thir hai sau né) ma
con b&i chat thai cong nghiép cua né (cac CDO sau d6 dwoc chitng minh 1a dé tré nén toi té
nhit). “Anh ta ‘quan 1y’ cdc CDO,” Eisman ndi, “nhwng quan ly cai gi? T6i hodng hot khi thiy thi
trueorng tai chinh phan 16p cé thé dién cudng dén mirc € mot ai d6 quan ly mét danh muc dau
tw CDO ma khong c6 bat cit s tiép xtic nao véi cdc CDO. Moinguwdi sé tra tién dé ai d6 ‘quan ly’

cac CDO cta ho - nhw thé ga kho nay sé giap dé ho. Cong viéc'thwe swedaGhau la git vi tri
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nguoi dai dién kiéu méi cho cac cong ty Phé Wall ma anh ta “thué”; cdc nha diu tw cdm thay
thoai mai hon khi mua mot CDO cua Merrill Lynch néu n6é khéng dwoc quan ly béi Merrill

Lynch.

C6 mot 1y do ma Greg Lippmann da sap x€p Wing Chau ngoi canh Steve Eisman. Néu Wing
Chau phat hién ra sw phan déi ctia Eisman, anh ta sé khong thé hién n6; thay vao dé, anh ta néi
véi Eisman theo giong diéu ké ca. T6i biét ro hon. “Sau dé anh ta n6i vai diéu khién t6i birng
tinh,” Eisman no6i. “Anh ta ndi, ‘T6i thich nhitng anh chang nhw anh, nhitng ngwoi da ban khéng

thi trueong cta téi. Khong cé anh, téi khong biét mua gi.”
Hay noi lai lan nira.

“Anh ta néi v&i téi, ‘Anh cang hao hirng khi cdm thiy minh ddng, anh cang thuc hién nhiéu giao

dich, va anh cang thwc hién dwoc nhiéu giao dich, cang c6 nhiéu sdn pham danh cho t6i.”

D6 1a khi Steve Eisman thuc sy hiéu dwoc sw dién ro ciia ¢6 may nay. Anh, Vinny va Danny
dang thuwc hién nhitng cudc danh cwoc ngoai lé véi Goldman Sachs va Deutsche Bank vao s6
phan cac tranche BBB cua trai phiéu dugc bado ddm bang thé chip dw¢i chudn ma khong hiéu
ro tai sao nhirng cong ty nay lai qua hdo hirc chip nhin ching. Gio anh dang dwoc ti€p xic truc
ti€p v&i con ngudi thiat & phia bén kia cac hop dong hodn doi ng xau ctia anh. Biy gior anh da
hiéu: Cac hgp dé6ng hoan déi no xau, dwoc loc qua cac CDO, dang dwoc str dung dé tai tao lai
cac trai phiéu dwgc bao ddm béi cac khoan vay mua nha thwe. S6 ngwoi My cé tin dung xiu di
vay khéng @ dé lam théa man con thém muén cda cac nha dau tw danh cho san pham cuoi.
Phé Wall cin cac cudc diat cwoe cia anh dé tip hop thém nhiéu ngwoi nhw vay. “Ho khoéng hai
long néu chi thu hut nhitng nguwdoi khong da diéu kién vay dén vay tién mua mot ngdi nha ma
ho khong du kha nang thanh todn,” Eisman néi. “Ho dang tao khong ra nhirng nguwoi nay. Gap
hang tram lan! D6 12 1y do tai sao nhirng khoan 16 trong hé théng tai chinh lai Ién hon rit nhiéu
lan so véi chi cac khodn cho vay dwdi chuan. D6 1a khi to6i nhin ra ho can ching téi dé gitt cho

c6 may dé tiép tuc hoat dong. T6i nghi ki€u nhw, Piéu nay duwoc phép sao?”

Wing Chau khong biét minh da dwoc Greg Lippmann dich thian chon dé thuyét phuc Steve
Eisman rang nhitng ngwoi & phia bén kia cac hgp dong hodn d6i no x4u cia anh ta hodcla
nhitng ké Itra ddo hodc la nhirng ga kh¢, nhung du la gi di nita thi Wing Chau cling da hoan
thanh vai tro thuyét phuc cia minh. Anh ta néi véi Eisman rang anh ta tha c6 50 ti d6-la trong
cac CDO d& té con hon khong c6 gi, bdi anh ta dwgc tra tién chi yéu dwa trén s6 lwong. Anh ta
ndi véi Eisman rang noi so hii lén nhat cta anh 1a nén kinh t€ M§rsé manh hon, va ngin cac

quy phong ho dat cwoc ngay cang 1on chdng lai thi trudng thé chdp dwéi chudn: Eisman lang
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nghe va ¢d gang hiéu lam sao ma mét nha diu tu & phia bén kia cac cudc danh cwoc cla anh lai
c6 thé dang hy vong vao mot diéu it nhiéu giéng nhw anh - va lam sao ma moi cong ty bao
hiém hay quy hwu tri lai c6 thé giao tién cia n6 cho Wing Chau. Chi c6 duy nhit mét ciu tra loi:
Cac xép hang AAA da cho tit cd moi ngwoi mot cai c dé bé qua nhitng rii ro ma ching mang
theo.

Danny va Vinny quan sat ho rat kj. Theo ho thay thi Eisman va Wing Chau dang rat hoa hop.
Nhwng khi bita an két thic, ho thiy Eisman tim lay Greg Lippmann, chi vé phia Wing Chau, va
noéi, “Bat ctx thir gi gd nay dang mua, t6i muon ban khéng hét.” Lippmann coi d6 nhw mot cau
néi dua, nhung Eisman hoan toan nghiém tic: Anh muén dac biét dat cwoc chong lai Wing
Chau. “Greg,” Eisman no6i, “T6i muén ban khong dong gidy to ctia anh ta. Khong can phai kiém
tra hay xem xét gi hét.” Tinh dén ldc nay, Eisman chi mua cac hop dé6ng hoan déi no xau cho
cac trai phiéu thé chap dwdi chuan; tir bay gio tré di, anh sé dac biét mua cac hop déng hoan
d6i no xau cho cac CDO ctia Wing Chau. “Cudi cung anh ta da gdp dwoc truc tiép ké thu cta

minh,” Vinny ndi.

Charlie va Ben dang di lang thang khip cac hoi treong & The Venetian. “Nhitng nguoi dang ¢
gang ban thit gi d6 déu deo ca vat,” Ben ndi. “Nhitng ngwdi di mua thi khong. That khé dé tim
ra mot ai d6 ma téi mudbn ndi chuyén. Ching téi chi gidng nhw nhitng ngwoi di loanh quanh xia
mii vao chuyén cua ngwdi khac.” Ho chi biét ding mot ngwoi & day - David Burt, cai ga cuu
nhan vién BlackRock ma bay gi¢ ho dang tra 50.000 d6-la/thang dé danh gid cac CDO ho dang
dat cuwoc chong lai - nhung ho khong nghi diéu dé quan trong, b&i ké hoach ciia ho 1a téi xem
cac bubi thdo ludn mé, cac bai phat biéu lén va cac cudc hdi thao. “Van khong rd 1a tai sao
chiing toi lai & d4,” Ben noi. “Chung t6i dang c6 giang gip g& moi ngwoi. Charlie sé 1én 1én gdp
bAt cir ai & buc phat biéu sau bai phat biéu. Ching tdi dang ¢ gang tim ngwoi c¢6 thé ndi véi

chung toi tai sao chung toi sai.”

Thir thach ctua Charlie 1a 16i kéo nhitng ngu¢i khong nghi ngo gi trong ndi bo thi trweong vao
cac cudc tranh ludn trwdc khi ho nghi dén viéc héi anh la ai hay anh lam gi. “Phan &ng thwong
gap bat c khi nao ching toi gdp ai do 13, ‘Doi chit, cAc anh dén tir ddu?” Charlie néi. “Moi

ngwoi phan rng c6 vé nhu, ‘Tai sao cac anh lai & day?”

Nhitng ngwoi trong ndi bo thi treorng khong dong tinh véi ho, nhuwng ho khéng dwa ra dworc
nhitng 1&i phan bién thuyét phuc. D€ bdo vé cadc CDO dwdi chuin, ho cho rang “nhirng nguoi
mua CDO s& khdng bao gi¢ bién mit.” Con dé bao vé cac khoan vay co s, ho 1ap ludn rang

trong lich st ngan ngui ctia chiing, chiing chwa bao gi¢ bi v& ner1on. Phiatrén cacban choi
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rulet, man hinh liét ké ra két qua cia 20 vong quay gian day nhat cia banh xe. Cac con bac sé
thdy n6 quay dén 6 mau den 8 vong quay trudc, va do dé6 cdm nhan dwoc rang qua bong nhé
bang bac d6 bay gidr c6 nhiéu kha niang sé roi vao 6 mau dé. D6 1a 1y do tai sao cac casino lai
quan tim dén viéc liét ké ra cac vong quay gan diy nhit ctia banh xe: dé “gitip” cac con bac tw
phinh Itra chinh ban thin minh, d€ khién moi ngwdi cé sw tu tin sai Jam ma ho can cé dé c6 thé
dit cwoc. Chudi cadc nha trung gian trong thi tredng thé chdp dudi chuin ciing dang tw lira doi
chinh minh bang cac thu thult twong tw, st dung qua khir v nghia vé mat thdng ké dé du doan

twong lai.

“Thwong thi, khi ban thwe hién mot giao dich, ban c6 thé thdy mot vai nguwdi thong minh &

phia bén kia giao dich,” Ben néi. “Nhwng trong trwd'ng hop nay thi ching téi khong thiy ai.”

“Khong ai trong sé nhitng ngudi ching toi dd n6i chuyén cé bat cv mot Iy do dang tin cdy nao
dé cho rang diéu nay chac chin sé khong tré thanh mot van dé 16n,” Charlie noi. “Khong ai

thuc sw nghi vé nd.”

Mot trong nhitng ga CDO ctia Bear Stearns, sau khi dwoc Charlie hdi rang chuyén gi c6 thé sé
xay ra véi cdc CDO nay trong 7 nam téi, da néi, “7 nam? Toéi khong quan tim dén 7 nam. T6i chi

can no kéo dai thém 2 nam nira.”

Ba thang trudc, khi Cornwall chi 100 triéu dau tién dé mua cac hop dong hodn d6i no xau cho
cac tranche x&p hang AA ctia cdc CDO duwdi chuin, ho tin rang ho dang thwc hién mot cudc danh
cuoc gia ré vao mot sw kién kho xay ra - 500.000 d6-la phi bao hiém mét nam cho co hdi céd
thé kiém dwoc 100 triéu do-la. Thi trwong va cdc co quan xép hang da datratilé v no la
1:200. Ho nghi ti 1é d6 con t6t hon thé, khoang 1:10. Tuy nhién, giéng nhw hau hét cac cudc ca
cuoc cua ho, né c6 kha nang thanh céng rat thap nhung néu thanh cong sé dwoc thwdng rat
hiu. Ho cang lang nghe nhitng ngwdi diéu hanh thi tredng dwdi chuin, ho cang cdm thiy sw
sup d6 cia cac trai phiéu x€p hang AA khong hé 1a mot vu danh cwoc khé thang, ma chila cé
thé sé nhw vay thoi. Mot y nghi thoang qua diu Ben: Nguyén nhan nhitng ngwdi nay tin rang su
sup do cua thi treong thé chidp dudi chuin kho c6 thé xay ra chinh 1a béi nd sé la mét tham

hoa. Tlr trwérc dé€n nay chwa tirng thue sw xay ra cai gi qua khing khiép.

Trong buoi sang diu tién ctia hdi nghi, ho da theo sau m6t ddm déng hang nghin ngwoi ra khoi
song bac va tién vao mot hdi trudng rat lon dé tham dw 1€ khai mac. Theo du dinh ban dau thi

do6 sé la mot cudc hoi thdo, nhuwng tat nhién nhirng vi khach moi da khdng hirg thd néi chuyén
véi nhau ma chi thich thu véi viéc dwa ra cac 1oi nhan xét @3 ditoechuin bi san. Ho sé tham dw

hang ta cac sw kién ki€u nay trong ba ngay téi va tit ca déu.ténhat. Tuy nhién, bu6i hoi thao
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nay rat khac biét b&i ngwdi diéu hanh né hinh nhw bi say rwou, hoac it nhat 1a bi mit phwong
huwdéng. Tén hidn 1a John Devaney va han ta dang diéu hanh mot quy phong hd dau tw vao cac
trai phi€u thé chap dwéi chuan, United Capital Markets. Trong khodng 10 nam gin day,
Devaney da tai tro cho hoi nghi nay - c6 tén goi la ASF, hay American Securitization Forum
(Dién dan chirng khoan héa M§), mdt phan béi né nghe c6 vé dang hoang hon Association for
Subprime Lending (Hiép hoi Cho vay Duéi chuidn). Hin 1a mot trong s6 nhirng nha lanh dao
tinh thin cta thi trweong trai phiéu thé chip dwéi chuin, dong thoi cling 1a mot ngudi nhiét
tinh pho trwong sw giau c¢6 cia minh. Hin ta s& httu mot chiéc Renoir, mot chiéc Gulfstream,

mot may bay trwc thang, va tit nhién, mét chiéc du thuyén.

Bay gi®, v&i bo dang nhw thé vira thirc cd dém an choi trong thi trian, John Devaney dwa ra mot
bai dién van khong dugc chuin bi trwde va rong tuéch vé tinh trang cta thi treong dwédi chuln.,
“That 1a mot ludng tw twdng khong thé tin dwoc,” Charlie néi. “Han ta noi vé viéc tai sao cac co
quan xép hang chi Ia nhitng con diém. Tai sao cac chirng khoan lai v6 gia tri. Tai sao ho déu
biét diéu d6. Han ta ndi vé nhitng thir ma ching t6i dang nghi ngd. N6 gidng nhw thé hin ta
dang néi vé nhitng diéu co mat. Khi anh ta nglrng 10, sy im 13ng bao trum khap noi. Khong ai
c6 gdng tim cach phan bac. Ho chi xi xao chuyén khic chang lién quan. N6 gidng nhuw moi
nguwoi déu vor nhw anh ta chwa néi gi.” Mot mat, that phan khéi khi nghe mot ngwoi trong noi
b thi tredrng néi nhirng gi anh ta cho la that; mat khac, néu thi treong dan tw y thirc dwoc, sw
dién ro cha no sé khong kéo dai lau. Charlie, Jamie va Ben cho rang ho c6 thoi gian dé nghi ki
moi viéc truedrc khi mua thém cic hop dong hoan d6i no xau cho cic tranche AA cua cac CDO
duwdi chuln. “Bai phat biéu dé khién ching t6i hoang so,” Ben néi. “Thay vi 6 thang, gior day

ching t6i chi c6 1 tudn dé thuc hién giao dich.”

Rac rdi van nam & viéc tim ki€m céc cong ty Phé Wall sdn sang giao dich v&i ho. Ngudn cung
c4p cha ho, Bear Stearns, dot nhién c6 vé quan tAm nhiéu hon dén viéc ban sing hon la giao
dich véi ho. Cac cong ty khac coi ho nhw mot tro dua. Nhung & day, & Las Vegas, van may da
dén v&i ho. Ho ngac nhién khi thiy rang chuyén gia tw vAn ma ho dang thué dé phan tich cac
CDO cho minh, David Burt, giit vai tro rat quan trong trong nganh. “David Burt giong nhw Chuia
& Vegas,” Charlie ndi. “Chung t6i bit ddu bam theo anh ta. ‘Nay. Ngudi ma ong dang ndi chuyén
ay, ching t6i dang tra tién cho anh ta - ching tdi cé thé néi chuyén véi 6ng khong?” Vi Chaa
dwoc thué d6 da gidi thiéu Charlie véi mot ngwdi phu nit dén tir Morgan Stanley tén la Stacey
Strauss. COng viéc cua c6 ta la tim ki€m cdc nha ddu tw mu6n mua cac hop dong hodn doi no
x4u nhanh nhat c6 thé. Charlie khong bao gi¢ hiéu tai sao c6.ta lai qua san sang pha 1é cua

Morgan Stanley dé€ giao dich v&i Cornwall. Charlie cling bat.chuyén véi mat ngurdi/dan ong chiu
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trach nhiém phan tich thi truedng trai phiéu thé chap dwédi chuin cho Wachovia Bank, ngudi
tinh c& c6 mét trong cudc thdo ludn dwoc chi tri béi John Devaney. Trong su6t cudc thio luin
m¢d man, anh, cling giong nhw nhitng ngwdi khac, gia vo nhw khéng nghe thiy John Devaney.
Khi Devaney ngirng loi, gd Wachovia nay da dwa ra mot bai phat biéu ngan vé tinh hop ly co
ban cua thi trwedng trai phiéu thé chap dudi chuin. Khi anh ta roi khéi sin khau, Charlie da
“phuc kich” va hoi anh ta liéu Wachovia cé thé ban cho anh mot vai hop déng hoan déi no xau

dwoc khong.

Khach san Venetian hién dang tran ngap hang nghin ngwoi dan 6ng da trang trong nhitng bd
trang phuc cong s& binh thudng dang ki€ém sdng, bang cach nay hay cach khéc, tir thé chip
duwéi chuln. Giéng nhw Las Vegas, The Venetian la tiéng kéu chdi tai cua cac hiéu trng cé vé
ngau nhién duoc thiét ké dé nang cao va khai thac sw phi ly tri: ngay thi nhw dém va dém thi
nhw ngay; nhitng chiéc may danh bac dung tién xu va nhitng chiéc may rat tién cho ra cac to
tién 100 do-la; cac phong khach san hang sang thi c6 gia rat ré va khién ban cdm thiy minh
that to 16n. Piém chung cta tit ca nhirng diéu nay la n6 lam thay doi nhan thirc cia ban vé co
hoi va dong tién, va tat cad nhitng diéu dé déu khién Eisman chan nan: Anh thim chi con khéng
muon danh bac. “T6i khong biét cach tinh toan cic ti 1é ddt cworc néu cudc doi tdi phu thudc
vao nd,” anh néi. Cudi mdi ngay, Vinny sé tién t&i ban choi bai poker cé tién dit cwoc thap,
Danny sé tham gia cung Lippmann va nhitng nguwi choi trai phi€u khac tai cac ban choi xtc
xac con Eisman sé di ngl. Tro choi xtic xac mang dén cho nguoi choi 4o twdng vé quyén kiém
soat - vi anh ta l1a ngudi ném quan xdc xac - va vé su phitc tap bé m3t ma che gidu sw ngu ngéc
bén trong. “Khong hiéu vi ly do gi ma khi nhitng ngwdi nay choi tro do, ho thwe sw tin rang ho

c6 strc manh chi phdi con xdc xac,” Vinny noi.

Hang ngan cac chuyén gia tai chinh nghiém tic dang choi xtic xac véi s6 tién ho kiém dworc tir
cac trai phiéu thé chap dwdi chuan. Nganh cong nghiép thé chidp dwdi chuan ma Eisman hiéu
hon bat cir ai trén hanh tinh nay chi 1a mot géc khong dang ké trong thi trweong von. Chi trong
vai ndm, bang cach nao do, n6 da tré thanh dong co tao ra loi nhuin va viéc lam manh mé nhat
& Ph6 Wall mic du né vo Iy vé mit kinh té. “N6 gidng nhw mot cd may vo tri vo gidc khong thé
tw kiém soat,” anh ndi. Anh cdm thay nhw thé anh da chuyén dén mot ngéi nha méi, mé canh
ctra ma anh cho rang1a cia td quan 4o nho, va phat hién ra mot canh cra hoan toan mai. “Toi
da tirng t&i cadc hoi thao vé dau tw c6 phiéu,” Eisman néi. “Nhuwng diéu nay hoan toan khac. Tai
mot hoi thao vé dau tw c6 phiéu, may ra thi c6 khoang 500 nguwoi. Thé ma cé tin 7.000 nguoi
tai hoi nghi nay. Chi riéng thuc té 1a & d6 khong cé ai dén tir thé gi¢i dau tw c6 phi€u da cho

thdy rang khong ai phat hién ra né. Ching tdi khong biét aixcasChtng toi vAnicho rang chiing
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toi la nhitng ngwoi duy nhat & dé la nguoi di ban.”

Anh khéng c6 hirng thi 1dng nghe bai phat biéu ciia nhitng ngudi khac. Anh ciing khong cé
hing thi tham gia cudc thdo luan va ling nghe nhitng nhin xét chung chung. Anh chi mudn
nhirng budi thdo luin riéng v&i nhirng ngudi trong ndi bo thi treong. Lippmann da gidi thiéu
ho v&i nhitng nguoi trong ndi bé Deutsche Bank dang rao ban cac CDO cho cac nha dau tw, va
nhitng ngwdi nay da sap x€p cho Eisman va cac cong sw cia minh gdp cac nha trung gian tai
chinh cida thi trwedng trai phiéu: cac nha cho vay thé chap, cic ngdn hang déng géi cac khoan
vay thé chap thanh cac trai phiéu thé chip, nhirng nhan vién ngin hang da dong géi lai cic trai
phiéu thanh CDO, cic co quan xép hang da phu phép cho qua trinh nay trong tirng giai doan.
Bén duy nhit ving mat trong hdi nghi 12 nhitng ngwdi di vay cudi cing, nhitng ngudi mua nha
My, nhung ngay ca ho, xét theo mot cach nao do, van c6 mat, phuc vu dé udng, quay banh xe va

tung xuc xac.

Mot nhan vién kinh doanh CDO cua Deutsche Bank ¢6 tén la Ryan Stark da dwoc giao nhiém vu
dé mat dén Eisman va ngan anh gy rac rdi. “Toi bt ddu nhan dwoc nhitng e-mail nay tir anh
ta, truwérc hoi nghi,” Danny noéi. “Anh ta rit lo lang vé chiing toi. Pai d€ 13, “Téi chi muén 1am rd
muc dich cia nhirng cudc hop nay,’ va, ‘Hay néi ro ly do ching ta dang gap mat...’ Anh ta muén
dam bao chac chan rang chiing t6i nhé rang ching toi & d6 1a d€ mua trai phiéu.” Deutsche
Bank con gti kém ca céc tai liéu chinh thirc danh cho nhitng ngwdi mua dwéi chuin dé ho tién
theo doi. “Muc dich ctia hoi nghi 1a d€ thuyét phuc moi ngudi rang viéc tao ra va mua ban thi
chét tiét nay van 6n,” Danny ndi. “Chua tirng c6 chuyén mdot nha dau tw c6 phiéu dang tim cach
ban cac trai phiéu lai thAm nhip noi nay va lung suc thong tin. CAch duy nhit dé ching tbi cé
dwoc cac cudc gdp riéng tw nay la ndi rang ching ta khong ban khéng. Deutsche Bank da bam
riét 14y chuing toi, d€ ddm bao rang chung to6i khong pha hoai cAc méi quan hé ctia ho. Ho bé tri

mOt nhan vién kinh doanh & cudc hop chi dé theo doi ching toi.”

T4t nhién, viéc ¢ gang kiém soat Eisman khéong ¢ y nghia gi. Anh tu cho minh 1a mot thap tw
quan, nha vo dich cta nhirng ké yéu, ké thu cia nhitng tén ac ba. Anh tu thdy minh giong nhw
Nguwdi Nhén. Anh khong di réu rao khap noi vé nhitng con s6 gy sdc lién quan dén nhirng
diém twong dong gittra anh va Peter Parker - ho da hoc dai hoc khi nao, ho da hoc nhirng gi, khi
nao ho két hon, va rat nhiéu thir khic - hay rang, khi anh hoc truwedng luat, anh da doc cuén
truyén tranh Ngwdi Nhén méi nhit véi hy vong 1a khadm pha xem cudc doi sau d6 cia anh sé ra
sao. Nhung Eisman nhanh ch6ng phat hién ra nhitng cau chuyén ké, anh giai thich thé gi&i
bang nhitng cAu chuyén, va cAu chuyén vé Ngwoi Nhén 1a miot trong nhiing cAu,chuyén anh st

dung d€ giai thich chinh minh.
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Diu hiéu dau tién cho thay Ngwdi Nhén khong thich tha gi cac giao dich den ctia Deutsche
Bank xuat phat tir mot bai phat biéu vao buo6i sang hom dé, cia CEO ctia Option One, m6t nha
khéi tao thé chap thudc quyén s& hitu cia H&R Block. Eisman da tinh co biét dén Option One 7
thang trudc dd, vao thang 6 nam 2006, khi cong ty nay cong bd mot khoan thua 16 dang ngac
nhién trong danh muc dau tw cac khoan cho vay thé chip dw¢i chuin. Khoan thua 16 nay dang
ngac nhién bé&i Option One dang hoat ddng trong linh vuc tao ra cdc khoan vay va ban hét
ching cho Ph6 Wall - ho khéng phai chiu rii ro. Tuy nhién, trong cac giao dich nay, c6 mét
diéu khodn cho phép Pho Wall tra lai cAc khodn vay cho Option One néu nhitng nguoi di vay
khong thé tra dwoc khoan thanh toan dau tién. Danny Moses dat van dé, “Ai 1a nguoi da di vay
mua nha va khong thé thwc hién khoan thanh toan dau tién?” Eisman lai dat van dé theo mot
cach khac, “Ai la nhitng ké chét tiét cho nhitng ngwdoi khong thé thye hién noi khoan thanh toan

dau tién vay tién?”

Khi CEO ctia Option One néi dén phan danh muc cho vay dwéi chuin cia Option One, 6ng ta
tuyén bd rang cong ty da day lui cac vAn dé va bay gior dang mong doi mot ti 1€ 16 (khiém tdn)
trén cac khoan vay & mirc 5%. Eisman gio tay. Moses va Daniel ng6i thu vao trong ghé. “bé
khong phai la tinh hudng Héi-dap,” Moses néi. “Cé mot gi dang phat biéu. Ong ta nhin thay

canh tay cua Steve va noi, ‘Gi vay, thwa anh?”
“Theo 6ng, 5% d6 1a xac suat hay kha nang?” Eisman hoi.
XAc suat, vi CEO tra loi, va trd lai véi bai ndi cia minh.

Eisman lai gio tay 1én mot Ian nita, vay vay. Oi khong, Moses nghi, va ngbi thu sau hon vao
trong ghé. “Steve ludn noi la ban phai gia st rang ho dang lira ban,” Daniel néi. “Ho sé lu6n
luén néi déi ban.” Ca Danny va Vinny déu biét Eisman nghi gi vé nhitng ngudi cho vay dudi
chuin nay, nhuwng khéng thiy anh ta cin thiét phai thé hién né & diy, theo cach nay. Steve
khong gio tay dé dat cdu hdi, ma anh cuén ngdn cai va ngén tré dé tao thanh mot vong tron

16m. Y ching 1a “S6 0!”.
“Vang?” Vi CEO, ro rang dang cam thay kho chiu, hoi lai. “Anh c6 cdu hdi nao khac chang?”

“Khong,” Eisman néi. “N6 1a con s6 0. Xac suit dé ti 1é vé ng cia cac anh la 5% 1a 0.” Cac khoan
16 trén cac khoan vay dwdi chuin sé 1én hon rat, rat nhiéu. Trwdc khi ngwdi dan 6ng kia dap lai,
dién thoai ctia Eisman d6 chu6ng. Thay vi tat n6 di, Eisman ldy dién thoai ra va tra 1oi. “Xin
16i,” anh dirng day va ndi. “Nhung toi cAn phai nhan cudc goignay.” Va roi anh bwdc ra ngoai.

Nguwoi goi dién chinh la vg anh.
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“Cudc goi d6 khong hé quan trong,” c6 y thé dai. “T6i chi la cai c6.”

Sau d6, hanla cé diéu gi d6 da xay dén v&i Eisman, boi anh thoi khong tim cach giy chién nira
ma tim cach hi€u sdu hon. Anh di vong quanh song bac Las Vegas, khong tin ndi canh twong
trwdc mat minh: 7.000 ngudi, tit cd ho déu c6 vé vui mirng v&i thé gidi ma ho tim thiy. Mot xa
hoi véi cac van dé kinh té rac roi sau sic da phinh Iira chinh né dé che gidu nhitng van dé nay,
va nhitng nguoi hwdng loi chid yéu tir sw ltra d6i nay chinh la nhirng ngwdi trung gian veé tai
chinh. Lam sao diéu nay c6 thé xay ra? Eisman lu6n tw hoi, du chi thoang qua, rang liéu anh cé
dang bé 16 thir gi d6 khong. “Anh dy cir luén miéng néi, ‘Cai quai gi dang xay ra & day? Tat ca la
chét tiét d6 1a ai?””Danny Moses noi. Cau tra 1oi ngan gon cho ciu hoi thi hai dé 1a: nhitng
nguoi lac quan. Thi trwong thé chip dwdi chuin trong véi hinh hai hién tai chwa bao gior lam
bat ctr diéu gi ngoai viéc gia tang. Nhitng ngwdi luén dwoc coi la thanh cong trong do la nhirng
nguwoi luén ndi “mua”. Bay gior tit ca ho thwe swnén ndi “ban,” nhwng ho khéng biét phai lam
diéu do6 thé ndo. “Han 1a anh rd nhitng ga 1am vé thu nhap c6 dinh ludn nghi ho biét nhiéu hon
anh,” Eisman néi, “va nhin chung dé la sw that. T6i khong phai la mét ga lam vé thu nhap co
dinh, nhung & day t6i ddm nhin vi tri nhw mot cuéc danh cwoc chdng lai toan boé nganh cta ho,
va toi mudn biét liéu ho c6 biét nhirng diéu ma t6i khong biét khéng. Liéu n6 c6 thuwe sw ro
rang nhw vay khong? Liéu n6 c6 thuc sw don gian nhw vay khong?” Anh c6 cac cudc gap riéng
v&i nhitng nguwoi cho vay, cic ngdn hang va cac co quan xép hang dé tham do swthéng minh
ma anh van chwa phat hién ra. “Anh 4y dang trong trang thai hoc hoi,” Vinny néi. “Khi anh 4y
thich tht véi mot chd dé nao dé, sw to mo ctia anh ay tré nén quan trong hon ca viéc doi dau.
Anh 4y s& n6i rang d6 1a do nhiéu nam tri liéu da gitp anh cw x nhw vay, nhung sw that 13, day

1a IAn dau tién anh 4y két n6i moi van dé nhé nhat lai véi nhau.”

Steve Eisman chtl yéu muén tin vao diéu toi té nhat, va viéc dé cho anh lgi thé chién thuit lon
trong cac thi trweong tai chinh My vao khodng nam 2007. Tuy nhién, mot phan nao dé trong
anh lai cd tin giéng nhw d&a tré da cho mot ngwdi hoan toan xa la mwon chiéc xe dap mai cia
minh. Anh van c6 thé bi s6c. Trai nghiém ctia anh v&i Household Finance da khién anh khong
con tin rang chinh ph sé can thiép dé ngan cac tap doan giau c6 khoi lam nhirng diéu toi té
véi nguwoi nghéo. Tuy nhién, bén trong thi truedong tw do, cé thé c6 mdt nha chirc trach nao dé
c6 kha ning kiém soat sw qua gi¢i han cua nd. Vé ly thuyét, cac co quan xép hang phai la mét
nha chirc trach nhw vay. Khi chirng khodn tré nén phirc tap hon, cac co quan xép hang tré nén
can thiét hon. Tat cd moi nguoi c6 thé danh gid moét trai phiéu kho bac My; nhung hdu nhw
khong cé ai cé thé hiéu mot CDO dwoc bao ddm béi mot thé chidp dwdi chuan. Mot trong tai

ddc 1ap c6 vai tro tw nhién trong viéc dwa ra danh gia vé cae khoan.chorvaykhdng rérang va
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dAay rai ro nay. “O' Vegas, toi thay ro rang toan bd nganh cong nghiép khéng 16 nay chi tin cac
x€p hang,” Eisman néi. “T4t cd moi ngwdi déu tin vao cac xép hang, vi thé ho khdng phai nghi

vé no.”

Eisman d3 lam viéc & Pho Wall gin hai thip nién, nhwng giong nhuw hdu hét nhirng ngudi khac
thudc thi treong c6 phiéu, anh chwa bao gio ngbi véi bat cir ai dén tir Moody’s hay Standard &
Poor’s. Trir khi ho theo d6i cac cong ty bao hiém khéng thé ban dwoc sdn pham ngay tai thoi
di€m cac cong ty nay khong c6 kha nang thwc hién cac nghia vu cia minh, néu khéng nhirng
nguwoi dén tir thi trwong cod phiéu cling thuwong khong quan tim nhiéu dén cac co quan xép
hang. Bay gi¢ Eisman da c6 nhitng trao d6i dau tién vdi ho, va diéu khién anh, va ca Danny 1an
Vinny déu phai chid y d6 la ban linh ctia cac nhén vién. “Anh biét cam giac khi bwéc chian vao
mot bwu dién ma nhan ra c6 moét sw khac biét Ion gitta mét nhan vién chinh phu va nhitng
nguwoi khac 1a nhw nao chit,” Vinny néi. “Nhitng nguwdi & co quan xép hang tit cad déu giong nhw
nhirng nhan vién chinh phi.” Ho c6 strc manh tong hop 1é6n hon bat cir ai trong thi truedong trai
phiéu, nhung ca nhan ho khong 1a ai ca. “Ho dwoc tra lwong rit thap,” Eisman néi. “Nhitrng
nguwoi thong minh nhat da roi dén cac cong ty Phé Wall dé gitp thao ting nhitng cong ty ho
tirng lam viéc. O’ cvong vi mot nha phan tich, dang ra diéu tuyét veri nhat phai 1a tré thanh nha
phan tich ciia Moody’s. Khéng ai quan tdim néu Goldman thich chitng khoan ctia General
Electric. Nhung néu Moody’s ha diém cac chirng khoan GE, d6 sé 1a mét vu 16n. Vay tai sao
nhan vién Moody’s lai muon lam viéc tai Goldman Sachs? Pang ra nha phan tich ngdn hang &

Goldman Sachs phai muén t&i Moody’s. Thé méi dung chi.”

Toan nganh déu tréi ndi trén lung cla cac co quan xép hang, nhung nhitng nguwdi lam viéc tai
co quan xép hang hiu nhw khéng thudc nganh nay. Néu ho di trong hoi trweong, ho c6 thé bi
nham lan 1a cidc nhan vién ngan hang thwong mai cap thip tai Wells Fargo, hay nhirng ké toi t&
& cic cong ty cho vay thé chip, nhw Option One. Ho mac nhitng b6 com-1é & Vegas, diéu ma noi
cho ban biét mot ntra nhitng gi ban can biét vé ho, ntra con lai ban biét qua gia tri cda nhirng bo
com-1é d6. Hau nhw tat cd moi ngwoi déu mac quan 4o cong s& binh thwong; 6 vai ga “VIP”
mac nhitng bd com-1é Y véi gia khodng 3.000 do-la. (Mot trong nhitng bi n ctia dan dng Phé
Wall d6 1a anh ta khong ré nhitng diém tinh té€ hon & cac trang phuc cao cip nhung van c6 thé
néi ngay lap tirc b6 d6 ctia nhirng anh chang Phé Wall khac gid bao nhiéu tién.) Nhitng anh
chang lam viéc trong cic co quan xép hang mac nhitng b6 com-1é mau xanh cua J.C. Penney,
deo nhitng chiéc ca vat rat hgp, va mac nhirng chiéc 4o so mi bi h6 hoi qua. Ho khong phai la
nhirng ngwdi choi va ho cling khong biét nhirtng nguwoi d6 1a ai. Ho dwoc tra tién dé xép hang

cac trai phiéu cia Lehman, Bear Stearns va Goldman Sachs, nhung ho khong thé néiicho ban
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biét tén, hay bat ctx diéu quan trong nao khac, vé nhirng ga & Lehman, Bear Stearns va
Goldman Sachs, nhitng ké dang kiém 1¢i tir viéc khai thac 16 hdng trong cdc md hinh ctia nhitng
co quan xép hang. Ho dwong nhw biét du dé dap trng cong viéc cda ho, va khong biét gi hon
nita. Ho c6 vé nhut nhat, so hii va so rii ro. Nhw Danny néi, “Ban sé khong bao gi¢ thiy ho &

cac ban choi xtic xac.”

Chinh & Vegas, Eisman da nhan ra rang “tit ca nhirng diéu ma t6i dang lo lang, thi cac co quan
x&p hang lai khong quan tAm.” T4t cd nhitng gi cic co quan xép hang lo lang 1a t8i da hoa s6
lwong cac giao dich ma ho xép hang cho cic ngan hang diu tw Phé Wall, va khodn phi ho thu
dwoc tir d6. Moody's, tirng la mot cong ty tw nhan, da tré thanh cong ty dai ching vao nam
2000. Ké tir d6, doanh thu ctia n6 da tang vot, tir 800 triéu do-la trong nam 2001 t&i 2,03 ti db-
la ndm 2006. Mot ti 1é phan tram rit 1én trong sw gia ting nay - chic chdn 1a hon mot nira,
nhung ho khong ndi cho Eisman biét con s6 chinh x4c - bat nguon tir cai két cia khu vuece tai
chinh nha dit, dwoc biét dé€n nhw 13 tai chinh phan 16p. Cach chac chan nhit dé€ thu hit nganh
kinh doanh tai chinh phin 16p 1a hdy chdp nhin cac gid dinh ctia nganh tai chinh phan 16p.
“Ching t6i hoi moi ngwoi hai cdu héi twong tw nhau,” Vinny néi. “Ban nghi gi vé gid nha dat va
vé cac khoan 16 cho vay.” Ca hai co quan x&p hang déu néi ho hy vong gia nha dit sé tang va cac
khoan 16 cho vay sé chi & mirc khodng 5% - diéu ma néu ding, c6 nghia 1a ngay ca cac trai
phiéu thé chap dwéi chuan BBB, xép hang thap nhat dwoc tao ra tir chiing cling sé dwgc thanh
toan day dd. “Nhuw thé tit cd moi nguwdi da thoa thuln trude rang con sd d6 phai la 5%,”
Eisman noi. “Tat ca ho déu no6i 5%.” Eisman da bi soc b&i khong mot ai anh gap & Las Vegas cé
vé phai vat 16n v&i bat ci cai gi. Ho dang lam nhitng viéc ho dang lam ma khong hé suy nghi

nhiéu vé né.

Ciing chinh & Las Vegas, thai do cua Eisman va cic coOng sy doi véi thi trwong trai phi€u My da
dwoc toi luyén thanh thir gi d6 c6 vé 1a hinh dang cudi cung ctia nd. Nhuw Vinny néi, “P6 1a thoi
diém chung t6i noi, ‘Chét tiét, ddy khong phai chi 1a tin dung. Py la m6t mé hinh Ponzi hw

»

cdu.” O Vegas, cdu hdi &m anh tam tri ho khong con 13, Liéu nhitng ké trong thi truong trai
phiéu nay cé biét thir ma ching ta khéng biét? Thay vao d6 1a, Liéu ching cé dang bi sa thai,
hay nén bi bé tu? Ho dang 4o twdng, hay ho biét nhirng viéc ho dang lam? Danny nghi rang dai
da s6 nhitng ngwoi trong nganh cong nghiép nay bi che mat béi loi ich va khong thé thiy
nhing rai ro ho da tao ra. Vinny, luén ludn bi quan hon, néi, “C6 nhiéu ga kho hon l1a nhirng ké
ltra ddo, nhung nhitng ké ltra ddo lai & vi tri cao hon nhiéu.” Cc co quan xép hang rat chidm
chap, song van & trong nganh, va nhirng ngudi lam viéc cho ho c6 vé thuc sw khong biét ho

dang bi cac cong ty I&n Pho Wall choi xau dén nhw thé nae.Cudc gap c¢taho & Las Vegas véi co
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quan xép hang nho6 nhat va xép thit ba, Fitch Ratings, dd &m anh tim tri Vinny. “T6i biét cac
anh 1a nhitng nguoi khong lién quan,” anh néi véi ho, lich sw nhat c6 thé. “Cé hai ga rat quyén
lrc ma tat cd moi ngudi déu chia y, va sau dé dén cac anh. Néu cdc anh muén dwa ra tuyén b6 -
va khién moi ngwdi chtl y téi minh - tai sao cac anh khong tw lam theo cich ciia minh va tré
thanh co quan danh gia trung thwc nhat?” Anh hy vong nhirng nguoi tot & Fitch Ratings cé thé
nhin thiy diém m&u chdt, va c6 1& thAm chi cwdi thAm day lo 1dng. Nhung thay vao do, ho co vé

bi xtc pham. “C6 vé ho khong hi€u tdi dang néi gi,” Vinny néi.

Ho da dén Las Vegas v&i mot vi thé ban khéng cac trai phiéu thé chip dwdi chuin chwa dén
300 triéu db-la. Khi tré vé, ho da tang nd 1én 550 triéu do6-la, véi cac vu dat cwoc méi chong lai
cac CDO dwoc tao ra béi Wing Chau. Chi véi 550 triéu d6-la trong tay, vi thé hién nay ap dao
danh muc dau tw cia ho. Tuy nhién, ho khong dirng lai & d6. Ngay dau tién quay tré lai van
phong, ho ban khéng cac c6 phiéu ciia Moody’s véi gid 73,25 d6-la mot ¢6 phiéu, sau dé tim
ki€m cac cong ty khac va nhitng nguwoi khac, giong nhw Wing Chau, & phia bén kia cac giao dich

cua ho.
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7. Cudc truy tim kho bau khong 16

Charlie Ledley va Ben Hockett tré vé tir Las Vegas vao ngay 30 thang 1 nam 2007 v&i niém tin
rang toan bd hé théng tai chinh d3 hoan toan mAt tri. “Tdi n6i véi me toi, ‘Con nghi ching ta
sap phai d6i mat véi mot thi gi d6 giong nhw 1a sw két thiic ctia chii nghia tw ban dan cha,”
Charlie chia sé. “Ba chi néi, ‘Oi, Charlie,’ va nghiém tdc dé nghi tdi nén uéng thudc chong rdi
loan tAm ly.” Ho dwa ra cach ti€p cin diu tw khai thac tai ning ctia ho dé tach biét chinh ho véi
niém tin ciia nhitng nguoi khac; dé tim ra niém tin 16n nhw vay vao chinh minh la viéc lam
hoan toan méi va khong dé chiu chit nao. Jamie da viét mot ban ghi nhé givi dén hai cong su
ciia minh, trong d6 anh héi liéu ho c6 dang danh cwoc vao sw sup do6 cia xa hoi hay khéng - va
do d6 la mot cudc dat cwgec ma chinh phu sé khong bao gior cho phép thanh cong. “Néu pham vi
chénh léch ctia CDO bat dau rong hon,” anh viét, “diéu d6 dong nghia véi viéc 1a mot tAp hop
nhitng thir chét tiét c6 lién quan dén tai chinh toan ciu hitu hinh c6 thé sé xay ra... Cuc D trir
Lién bang My budc phai gidi quyét vin dé nay bang cach can thiép... T6i doan ciu hoi 13, Cudc

khung hodng nay cin phai lan rong dén mic nao dé tré nén ‘16n dén mirc khdng thé sup d6?”

Hoi nghi & Las Vegas da dwoc t6 chirc, trong rat nhiéu cac hoat dong, nham thic ddy niém tin
vao thi treong. Ngay sau khi nhitng ngwdi trong ndi bo thi trwong thé chip dwéi chun roi Las
Vegas va quay tré lai ban giao dich cua ho, thi trwedng da ran nitt. Vao 31 thang 1 nam 2007,
ABX, chi s0 giao dich dai ching cta cac trai phiéu thé chap dwéi chuan xép hang BBB - chinh
xac la loai trai phiéu dwoc st dung dé tao ra cac CDO dwéi chuin - gidm hon 1 diém, tir 93,03
xuong 91,98. Trong nhiéu thang qua, né da giam theo tirng lwong rat nho, dan dan tir 100
xudng 93, nhoé dén mirc 1 diém gidm nhw vy da gy s6c¢ - va khién Charlie lo lang rang ho da
phat hién ra giao dich giat gdn nay qua mudn dé dat cwoc vao n6 nhiéu nhit cé thé. Nguwoi phu
nit dén tir Morgan Stanley ngay tir diu da dung: C6 ta da thic day théng qua hgp déng ISDA cta
ho chi trong 10 ngay, m6t viéc ma thwong sé mat vai thang dam phan. Co6 ta giti cho Charlie
mot danh sach cac tranche CDO x&p hang AA ma dua vao d6 Morgan Stanley san sang ban cho
ho cac hop dé6ng hoan d6i no x4u. Charlie da thirc trang nhiéu dém dé tim ra loai ndo nén danh
cugc chdng lai, sau d6 goi cho c6 ta va phat hién ra rang Morgan Stanley da thay déi suy nghi.
Co ta da noi véi Charlie rang anh c6 thé mua bao hiém vi gid khodng 100 diém co ban (1%
gia tri dwoc bao hiém trong 1 nim), nhwng khi anh goi vao budi sing h6m sau dé thwc hién
giao dich, mirc gia da tang lén gap doi. Charlie chti rtia va rén ri vé sy bit cong dé nén co ta va
cac sép cta co ta da nhwong b, mot chit. Vao ngay 16 thamg2.nam 2007, Cornwall trd Morgan

Stanley 150 di€ém co ban dé mua 10 triéu d6-la cac hop dong hoan doi ng xan cho mét CDO
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dwoc goi mot cach bi 4n 1a Gulfstream.

5 ngay sau, vao ngay 21 thang 2, thi trudmg bat diu giao dich mot chi s6 ctia cac CDO ¢6 tén 1a
TABX. Lan diu tién, Charlie Ledley va nhitng ngwdi khic trong thi tredng, ¢ thé thiy gia cda
mot trong nhitng CDO nay trén man hinh. Gia dé da xac nhan luin dé cia Cornwall theo cach
ma du trao déi nhiéu dén may v&i nhitng ngwdi trong ndi bo thi triweong thi cling khong thé dat
duwoc. Sau ngay dau tién giao dich, tranche ma sé bi thua 16 khi cac trai phiéu co s& 16 nhiéu
hon 15% ctda ro6 - tranche xép hang AA ma Cornwall da dat cwoc chong lai - déng ctra & mikc
49,25: N6 da 16 qua nira gia tri. Hién tai dang c6 mot sw thiéu lién két tram trong: Mot bén, cac
cong ty Phé Wall dang ban cac CDO xép hang AA c6 1ai suit thip & mirc dung gia, hay 100; con
mot bén, ho dang giao dich chi sé nay, bao gdom chinh cac trai phiéu d6, véi gid 49 xu trén mot
do-la. Trong mot loat cac e-mail, nhitng nhan vién kinh doanh tai Morgan Stanley va Deutsche
Bank da c6 gang giai thich cho Charlie rang anh ta khong nén suy luin bat ct diéu gi vé gia tri
cac vu ca cuoc cia anh chéng lai cdc CDO dwdi chuin tir mic gia cia cdc CDO dwéi chudn maéi,

duwoc giao dich cong khai nay. Rang diéu dé rat phirc tap.

Buoi sdng sau d6, Charlie goi lai cho Morgan Stanley v&i hy vong mua dwoc nhiéu bao hiém
hon. “Co 4y néi, ‘Toi that su, that sw xin 16i nhung ching t6i khong thuc hién thém bt cit giao
dich nao loai nay nira. Cong ty da thay d6i quan diém ré6i.” Qua mot dém, Morgan Stanley da di
tlr thai d6 cuwc ky hao hirc bAn bao hiém cho thi trwong thé chip dwéi chuin sang thai dd khong
hé mudn lam viéc d6 chit nao. Charlie khong biét chinh xac diéu gi da danh thirc con nguoi
bén trong Morgan Stanley, va cling khong nghi qua nhiéu vé diéu d6 - anh va Ben qua bian ron
v&i viéc ¢ gang thuyét phuc ga dén tir Wachovia ma Charlie da tim 14y & Las Vegas giao dich
v&i Cornwall Capital. “Ho khdng c6 m6t khach hang nao la quy phong hd, nén ho rat vui mirng
khi thay ching t6i,” Ben néi. “Ho dang tim cach dé thanh c6ng.” That dang ngac nhién,
Wachovia van san sang ban bao hiém gia ré cho cac trai phiéu thé chip dw¢i chuln; rii ro ma
cac can bd tin dung ciia n6 khong mudén chip nhin chinh Ia rii ro cta viéc giao dich truwec tiép
v&i Cornwall Capital. Phai mat mot thoi gian, nhung Charlie cling da sap xép dugc dé€ Bear
Stearns ngo6i & gitra hai bén, véi mot khoan phi. Vao thang 2 nam 2007, ho it nhiéu da thoa
thuidn dwoc moét giao dich tri gia 45 triéu d6-la, tuy nhién phai mit vai thang dé hinh thanh
nén cac chi tiét nén dén tin dau thang 5, giao dich méi dwoc thong qua. “Wachovia la mét mén
qua tir Thwong DE,” Ben ndi. “N6 giong nhw viéc ching téi dang & trén mot chiéc may bay & do
cao 30.000 feet, bi chét may va Wachovia van con mot vai chiéc du d€ ban. Khong ai khac con
ban du, nhung khong ai thwe sw mudn tin rang ching 1a thi cin thiét... Sau dd, thi treong hoan

toan dong cwra.”
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Trong mot danh muc dau tw chwa dén 30 triéu d6-la, Cornwall Capital hién s& hitu 205 triéu
d6-la cac hop dong hoan do6i ng xau cho cac trai phiéu thé chip dwéi chuin, va rat phién long

chid yéu b&i ho khong thé s& hitru dwoc nhiéu hon.

biéu do6 that vo ly: Thi treong CDO dwéi chuin van tién trién nhu truéc day, nhung cac cong ty
16n Ph6 Wall dot nhién khong con can cic nha dau tw, nhitng nguwoi dang cung cap nguyén liéu
tho cho ¢d may - cdc nha dAu tw mudn mua cac hgp ddong hoan ddi ng x4u. “Bé ngoai, nhitng

nguoi khac dang di mua, nhwng chung toi lai khong dwoc phép di ban,” Charlie néi.

Anh khong thé biét chic nhitng gi dang xay ra bén trong cac cong ty 1ém, nhung anh c6 thé
dodn: Mot vai nhan vién giao dich trong ndi bdé da birng tinh trwdc thdm hoa sap xay ra va
dang vat 16n dé thoat ra khéi thi trueong trwede khi né sup do. “Véi nhirng ga & Bear, toi da nghi
ngd rang, néu c6 cac hop dong hodn d6i ng x4u trén cic CDO dé mua, ho chic chan sé mua nd
cho chinh minh,” Charlie néi. Vao cu6i thang 2, mdt nha phan tich ctia Bear Stearns tén la Gyan
Sinha da xu4t ban mot chuyén luin dai cho rang sw sut gidam gan day trong cac trai phiéu thé
chip dwdi chuin khong lién quan dén chit lwgng cac trai phiéu va ma hoan toan do “tdm ly thi
trwong.” Charlie doc né va nghi rang ngudi viét ra né khong biét nhirng gi dang thwc sw dién ra
trong thi trwong. Theo nha phan tich d6 cua Bear Stearns, cdc CDO xép hang AA dang dwoc
giao dich & mic 75 diém co ban trén mic 1ai suat phi rai ro - cé nghia 13, Charlie dang ra da cé
thé mua cac hop dong hodn d6i no xau véi mirc phi bao hiém 0,75% mot nam. Trai lai, cac
nhan vién giao dich & Bear Stearns lai khong san sang ban chiing cho anh v&i mikc giad gdp nim
lan gia do. “T6i goi cho ga dé va ndi, ‘Anh dang ndi vé cai chét tiét gi vay?’ Anh ta néi, “Vang,
day la noi cac théa thuan duocinra.’ Téi hoi anh ta, ‘Cac ban giao dich c6 thuc sw dang ban va

mua & mirc gid nay khong?’ Va anh ta néi, “T6i phai di,’ r6i ddp may.”

Giao dich cta ho gior ddy c6 vé ré rang mot cach 16 bich - moi chuyén nhw thé ho da mua dwoc
mot bdo hiém chay né gia ré cho mot ngdi nha da chim trong bién Itra. Néu thi truedrng thé chip
dwdi chudn c6 moét chdt hiig thi du 1a nhoé nhat véi sw hiéu qua, n6 han 13 sé dong clra ngay
lic d6. Trong hon 18 thang, tir gitra nam 2005 dén tdn ddu nam 2007, c6 mot sy thiéu lién két
ngay cang gia tang gitra gia clia cac trai phi€u thé chip dwéi chuan va gia tri cia cac khoan vay
lam co s& cho ching. Vao cu6i thang 1 nam 2007, cac trai phiéu - hay ding hon, chi s6 ABX
dwoc tao thanh tir cac trai phi€u nay - bat dau gidm gia. Ban dau, cac trai phiéu giam déu din
nhung sau d6 gidm manh - dén dau thang 6, chi s6 cda cac trai phi€u dwdi chuian xép hang BBB
déng ctra & mirc hon 60 - tirc 1a cac trai phi€u da mat hon 30% gia tri ban dau. Do dé, ciling
hoan toan hop Iy néu cho rang cac CDO, dwoc tao ra tir cAgitrai phi€u dwdi chuin xép hang BBB

nay, cling sup dé. Néu qua cam di thdi, chic chin nwéc cam ‘cling'hong.
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Tuy nhién, diéu nay da khong xay ra. Thay vao do, tir thang 2 dén thang 6 nam 2007, cac cong
ty 16n & Phd Wall, dan dau 1a Merrill Lynch va Citigroup, da tao ra va ban 50 ti do-la cac CDO
md&i. “Chung toi hoan toan béi roi,” Charlie néi. “Béi moi ngwdi va moi thir da quay tré lai binh
thwong, mac du ré rang khong binh thuwdng. Chiing téi biét tai sdn thé chap cho cac CDO da sup

d6. Nhung tit cd moi thit van dién ra, nhu thé khong c6 gi thay doi.”

N6 nhw thé toan bo thi trwedng tai chinh da cd gang thay ddi tAm tri ctia minh - va sau d6 nhan
ra rang n6 khéng du kha ning dé thay doi. Cac cong ty Phd Wall - dang chi y nhat 1a Bear
Stearns va Lehman Brothers - tiép tuc xudt ban cac nghién ciru thi treong trai phiéu tai khang
dinh strc manh cua thi treong. Vao cudi thang 4, Bear Stearns da to chirc mot hdi nghi CDO, ma
Charlie di 1én vao tham dw. Trén du dinh ban diu thi sé c6 mot bai thuyét trinh c6 twa dé la
“Lam thé nao dé ban khong mot CDO.” Nhung cubi cung, né bi bd khoi chwong trinh. Moody’s
va S&P ciing nao nung. Vao cudi thang 5, hai co quan x€p hang 16n nay thong bao rang ho dang
xem xét lai nhitng mé hinh xép hang trai phi€u dwdi chuan cia minh. Charlie va Jamie thué
mot luat sw dé€ goi cho Moody’s va hdi ho rang liéu ho c6 dinh x&p hang cac trai phiéu dwdi
chuln theo cac tiéu chi khac nhau trong twong lai hay khong, va liéu ho c6 thé xem xét lai cac
trai phiéu gia tri khodng hai nghin ti d6-la ma ho da xép hang t6i té hay khéng. Moody’s khong
nghi do6 la moét y twdng hay. “Ching tdi néi ki€u nhw, ‘Anh khéng cin phai x€p hang hét lai

»

ching. Chi nhitng ci chiing t6i ban khéng thoi,” Charlie néi. “Ho chi néi, 'mmmmmm...

khong.

Dai vai Charlie, Ben va Jamie, ro rang rang Phd Wall dang dé gia cia nhitng CDO nay dé ho c6
thé hodcla do rai ro 1én ddu khach hang ca tin hoac kiém vai ti d6-1a cudi cung tir mét thi
trweong da thdi nat. Trong ca hai trudmg hop, ho déu dang vat va ban nwéc cam tir nhitng qua
ro rang da bi hong. Vao cudi thang 3 nam 2007, “Chung toi chac chdn mdot trong hai diéu do 1a
sw that,” Charlie néi. “Hoac la tro choi hoan toan bi gian l1an, hodc la chung t6i bi dién. Gian 1an
ro rang dén mirc doi v&i ching t6i, né cé vé da tic dong dén ca nén dan chi. Chdng tdi thuce sw
da rat so hdi.” Ho biét ca nhirng phéng vién lam viéc cho New York Times va Wall Street
Journal - nhung nhitng phéng vién ma ho biét khong hé cé hirng thii véi cadu chuyén cida ho.
Mot ngwoi ban tir Journal da gi¢i thiéu ho téi bd phan hanh phap cia SEC, nhung bé phan nay
cling khéng c6 hirng thu. Charlie néi. “Ho khong biét gi vé cac CDO, hay cac chirng khoan dwoc
bao dam bai tai san. Chung t6i da dwa ho xem qua cac giao dich cia minh nhwng t6i khong

chac ho hiéu.” SEC khéng bao gio tiép tuc.

Cornwall gap mo6t vian dé con cap thiét hon nhiéu sw sup dé ctta.xahdi nhw ching ta biét: sw

sup do6 cua Bear Stearns. Vao ngay 14 thang 6 nim 2007, Bear Stearns Asset-Management, mot
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cong ty CDO, giong nhw cong ty ciia Wing Chau, nhung dwgc diéu hanh b&i cac ciwu nhan vién
Bear Stearns da nhan duoc sw ing h ngam tir cong ty me, tuyén b6 rang ho da thua 16 trong
cac cudc ca cwoc vao cac chirng khoan thé chap dwéi chuan va do d6 ho bi budc phai ban ha gia
3,8 ti d6-la gia tri nhirng cudc ca cwoc nay trwede khi dong quy. Cho dén thoi diém nay, Cornwall
Capital van khong thé hiéu tai sao Bear Stearns da rat hdo hirc ban cho ho bao hiém cac CDO.
“Bear c6 thé cho ching t6i thdy mic thanh khoan trong cdc CDO ma t6i khong thé hiéu duwgc,”
Ben noi. “Ho ¢6 mot ngudi mua thwong truc & phia bén kia. Toi khong biét rang cac giao dich
ctia minh lai di truc ti€p vao quy ctia ho, nhung t6i cling khéng biét ching c6 thé sé di tdi dau
khac.”

Va trong d6 c6 mot van dé rat 1on: Bear Stearns da ban cho Cornwall 70% cac hop dong hoan
dobi no xu ctia né. Bdi Bear Stearns la cong ty 16 va c6 vi tri quan trong, con Cornwall Capital
chi 1a mét quy phong hd nhé trong nha dé xe, nén Bear Stearns khong bi yéu ciu phai thé chiap
tai san v&i Cornwall. Cornwall gitr hoan toan phai chiu kha ning rang Bear Stearns sé khong
thé trd dwoc cac khoan ng danh bac cia minh. Cornwall Capital khéng thé khéng nhan thay
rang mic do Bear Stearns dinh hinh nganh kinh doanh trai phiéu thé chip dw¢i chuin ciing
khong hon gi mic d6 né bi chinh nganh nay dinh hinh lai. “Ho da tw bién minh tir mot t6 chic
hoat dong moi gidi it rai ro thanh mét dong co thé chap dwdi chuin,” Jamie néi. Néu thi

trwong thé chip dudi chudn sup d6, Bear Stearns chac chan sup d6 cung véi thi truedng.

Quay tré lai hoi thang 3, Cornwall d3 mua 105 triéu d6-la cac hgp d6ng hoan doi no xau cua
Bear Stearns - c6 nghia la, ho da dit cwoc vao sw sup do cua Bear Stearns - tir ngdn hang Anh
HSBC. Néu Bear Stearns that bai, HSBC sé no ho 105 triéu d6-la. Tat nhién diéu nay chi dich
chuyén rii ro ctia ho sang cho HSBC. HSBC la ngin hang 16n thir ba thé gi¢i, va 1a mot trong
nhirng noi ma khong ai nghi sé sup dé. Tuy nhién, vao ngay 8 thang 2 nam 2007, HSBC da lam
rung chuyén thi treong véi thong bio rang né dang phai chiu mot tén that rat 1on téi mirc
dang ngac nhién lién quan dén danh muc cac khoan vay thé chap dwéi chuan. N6 da buwéc chan
vao nganh cho vay dwéi chuan My nam 2003, khi mua td chic cho vay tiéu dung 1én nhat cia
My, Household Finance. Ciing chinh Household Finance da diy Steve Eisman qua ranh gi&i

hep gitra sw hoai nghi va sw bi quan vao Pho Wall.

Steve Eisman da bat dau bang viéc diéu hanh mot quy dau tw c6 phiéu 60 triéu do-la nhung
bay gitr lai dang ban khéng khoang 600 triéu do-la gia tri ctia cic loai chirng khoan lién quan
dén dwdi chuin khac nhau, va anh con mu6n ban khong nhiéu hon nira. “Poi khi cac y twdng
ctiia anh khong thé thé hién hét trong mot giao dich,” Vinng'nois “Lén nay thi ching c6 thé.” Tuy

nhién, Eisman da bi kiém ché béi FrontPoint Partners va noirongrala Morgan Stanley. La
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nhan vién giao dich dirng ddu FrontPoint, Danny Moses nhin thiy minh bi ket & gitra Eisman
va nhitng ga lam quan tri rdi ro cia FrontPoint, nhitng nguoi ¢6 vé khéng hiéu ho dang lam gi.
“Ho goi cho tbi va ndi, ‘Anh c6 thé khién Steve tir bd mot s6 giao dich loai dé khong?’ Toi di téi

»”

chd Steve va Steve noi lai rang, ‘Hay bao bon ho bién di.’ Va tdi noi, ‘Bién di.”” Nhung nhiing
nhan vién quan Iy rdi ro da san dudi ho va can tré Eisman. “Néu nhitng ngwdi quan ly rii ro néi
vGi chiing toi rang, ‘Chung toi rat thich giao dich nay va anh c6 thé thuwc hién gip 10 1an s6

»m

nay,” Danny néi, “thi Steve sé thwc hién gdp 10 1an s6 d6.” Greg Lippmann bay gi¢r dang khién
Vinny va Danny ngip trong du loai théng tin tiéu cuc vé thi treong nha &, va, 1an diu tién,
Vinny va Danny bat dau gidu khong dé€ Eisman biét thong tin. “Chung t6i e rang anh ta sé lao ra

»
!

khéi van phong va hét 1én rang, ‘Hay dit cwoc mot nghin ti!” Danny noi.

Vao mua xuidn nam 2007, thi trwong trai phiéu thé chip dwéi chuin da dwoc ciing c6 thém mot
chit - mot diéu that kho tin. “Anh hwéng ciia cac van dé trong thi treong dwdi chuin 1én nén
kinh té va cac thi treong tai chinh c6 vé da dwoc khéng ché,” Chu tich Cuc D trit Lién bang My
Ben Bernanke da phat biéu nhw vay trén cac to bao vao ngay 7 thang 3. “Chat lwong tin dung
ludn dwoc cai thién vao thang 3 va thang 4,” Eisman néi. “Va ly do 1a b&i moi ngudi dwoc hoan
thué. Ban sé nghi moi nguwoi trong thé gidi chirtng khoan héa déu biét diéu nay. Va dingla ho
biét. Nhung ho lai that chit chénh léch tin dung. Ching ta chi nghi d6 1a hanh dong ngu ngéc.
Cac anh 13 ai, nhitng thang ngu chét tiét?” That ngac nhién, thi tredng chirng khoan tiép tuc
tang cao, va man hinh trén cac ban giao dich FrontPoint phat ra tin hiéu tang khong ngung.
“Chung toi tit CNBC,” Danny Moses ndi. “That buc boi khi ching khéng lién quan gi dén thuec té
nira. Néu c6 diéu gi do tiéu cwc xay ra, ho sé bién noé thanh tich cwc. Néu cé diéu gi do tich cuc
x4y ra, ho sé 1am qud 1én. N6 lam thay ddi tAm tri ciia ban. Ban khong thé bi che mat b&i nhitng
thi chét tiét nhw thé.”

Khi tré vé tir Las Vegas, ho bat ddu qudy nhiéu cac co quan xép hang va dan Phd Wall nham
thu thip thém thong tin. “Ching tdi dang c6 ging tim ra bat cir diéu gi khién cac co quan xép
hang ha cip xép hang,” Danny néi. Trong qua trinh nay, ho nhan dwoc nhiéu tin tirc ding ngai
hon. Vi du, ho thwong tw hoi tai sao cac co quan x€p hang khong khit khe hon d6i véi cac trai
phiéu duoc bdo dam bang thé chdp dwdi chuin ldi suat tha néi. Nhitng nguoi di vay dwdi
chuin thwong rat dé vér ng. Hau nhu khong ai, néu c6, dang phai chiu rii ro cua viéc khoan tra
1ai dang tang vot. Tuy nhién, do hau hét cdc khoan vay nay da dwoc phan 1ép, cht s& hitu nha
sé trd mot lai suit c6 dinh ban dau thip, khoang 8% trong 2 nam diu tién, sau dd, vao dau nam
thir ba, 13i suit sé ting vot 1én khoang 12%, va gitr mai & mc cao d6. That dé hiéu ly do tai sao

nhitng nha khéi tao nhw Option One va New Century thich taowra ca¢ khoan vay nay:iSau 2
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nam, nhitng nguwoi di vay hoac la vé no hodc 1a sé d6i ng néu gia nha cia ho ting. Véi ho, vé no
cling khong sao, béi ho khéng phai chiu rdi ro ctia khoan vay; con d6i ngrla mot co héi dé tinh
cho nguwoi vay nhitng khoan phi méi. Khi dirng gitra cic co quan x€p hang va nhitng ngudi anh
biét trong nganh kinh doanh déng géi cac trai phiéu dw¢i chuin, Eisman hoc dwoc rang cac co
quan x€p hang chi don gidn cho rang kha niang thanh todn clia nguwdi vay khi ldi suit trén cac
khoan vay la 12% ciling khong khac gi khi la 8% - diéu nay dong nghia véi viéc cac trai chu
nhan dwoc nhiéu dong tién hon. Cac trai phiéu duwgc ddm bao bang thé chip lai suit tha noi
nhan duoc cac x€p hang cao hon han nhitng trai phi€u dwoc dam bao béi cac thé chip l3i suit
c6 dinh - d6 1aly do tai sao phan tram ti 1é ctia cac thé chap dwéi chuln véi 1ai suat tha noi da

tang lén, trong 5 nam qua, twr 40 1én 80.

Rat nhiéu trong s cac khoan vay nay dang dan tré nén xiu di, nhwng cac trai phiéu dudi
chuin khong dao ddong - b&i Moody’s va S&P van khong thay d6i cac quan diém chinh thirc ctia
ho. La m6t nha diu tw co phiéu, FrontPoint Partners dwoc cdc nha moi gi¢i c6 phiéu Phé Wall
theo doi. Eisman dé nghi nhan vién kinh doanh thi truwedmg c6 phiéu tai Goldman Sachs, Morgan
Stanley va nhitng cong ty khac mang theo nhitng ngwdi kinh doanh trai phiéu dén gép ho.
“Chung t6i dat ra cing mot cau hoi,” Eisman néi. “Cac co quan xép hang & dau trong tat ca
nhitng viéc nay?’ Va toi luén nhan duoc cung mot cau tra loi. D6 1a mot phan tng vat ly béi ho
khong mudn néi ra. Ho chi cuoi.” Ti€p tuc dao sau tim hiéu, anh goi cho S&P va hédi chuyén gi
da xay ra véi cac tilé vé no néu gia bat dong san giam. Nguwoi dan 6ng & S&P khong thé noi: M6
hinh danh cho gia nha & cia ho khéng c6 kha nang chidp nhin mot con s6 Am. “Ho chi dang gia

dinh rang gia nha & sé tiép tuc tang 1én,” Eisman ndi.

Cubi cung, anh da nhay lén tau dién ngdm v&i Vinny va xudng Pho Wall dé gdp mot phu nit tai
S&P tén la Ernestine Warner. Warner la mot nha phan tich & bd phan giam sat. B6 phan gidam
sat nay chiu trach nhiém theo doi cac trai phiéu dwéi chuan va ha x€p hang ciia ching néu cac
khoan vay co s& cda ching tré nén xau di. Cac khoan vay dang xau di nhwng cac trai phiéu
khong bi ha xép hang - va mot IAn nivra Eisman tw héi liéu S&P c6 biét diéu gi ma anh khéng
biét khong. “Khi chiing tdi ban khong cac trai phiéu, tat ca nhirng gi ching t6i c6 la cac dirliéu
& cip do r6,” anh ndi. Dirliéu & cap dd ro cung cap cho ban nhitng dac diém chung - diém FICO
trung binh, ti 1é khodn vay trén gia tri tai san thé chap trung binh, s6 lwgng trung binh cac
khodn vay khong gidy to, v.v... - nhung khéng néi gi dén tirng khoan vay riéng 1. Vi dy, dit liéu
c4p do ré cho ban biét rang 25% cac khoan vay mua nha & mot vai rd da dugc bao hiém,
nhung khéng néi ro la cac khoan vay nao - nhitng khoan vay.nhiéu kha nang xiu di hay nhirng

khoan vay it khd nang xau di. Viéc xac minh cac cong ty Phé, Wall da lraiddo cad hé théng té dén
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mikc ndo 1a bat kha thi. “Ching tdi nghi rang cac co quan xép hang c¢6 nhiéu dir liéu hon ching

t6i,” Eisman néi. “Nhwng khong phai nhw vay.”

Lwong thong tin thd ma Ernestine Warner c6 cling khong hon gi nhirng ngu¢i giao dich nhw
Eisman. Piéu nay thit dién r6: Cac trong tai quyét dinh gia tri cho cac trai phiéu lai khong thé
tiép can véi cac thong tin lién quan dén trai phiéu. “Khi chiing t6i héi cd ay tai sao,” Vinny noi,
“cd ta nodi, ‘Cac t6 chirc phat hanh khong cung cap thong tin cho ching t6i.” P6 la khi to6i mat
ki€ém soat. ‘Co can phai yéu ciu dé c6 dwgc nd!” Co ta nhin ching toi nhw thé, ‘Ching téi khong
thé lam diéu d6.’ Chung t6i c6 thai dd nhw kiéu, ‘Ai phu trach & diy? Co la ngwoi tredng thanh.
Co6 1a cdnh sat! Hay néi véi ho cung cap cai chét tiét d6 cho ¢6!!!”” Eisman két luin, “S&P di lo

rang néu ho yéu ciu dir liéu tir Phé Wall, Phé Wall sé chuyén sang nho Moody’s xép hang.”

La mOt nha dau tw, Eisman dwgc phép ngdi nghe trong cac cudc goi hdi nghi hang quy do
Moody’s td chirc, nhung khong dwoc phép diat ciu hoi. Tuy nhién, nhitng nguoi & Moody’s rat
thong cdm cho nhu cau cta anh trong viéc dwgc twong tac that hon; va CEO cta cong ty, Ray
McDaniel, tham chi dd mdi Eisman va nhdm ctia anh téi tham van phong ctia 6ng, mot ctr chi
d€ lai rit nhiéu thién cam doi véi Eisman. “Khi nao thi viéc ban khéng dwgc chao don & moi
noi?” Eisman hoi. “Khi anh ban khong, ca thé gidi sé chéng lai anh. Cong ty duy nhat gap t6i ma
biét rd ching t6i la nhitng ngwdi ban khong chinh la Moody’s.” Sau chuyén di dén Las Vegas,
Eisman va nhém ctia anh chic chdn rang thé gi¢i da bi dao 16n dén mitc ho cho rang Raymond
McDaniel chic ciing phai biét diéu d6. “Nhung chiing toi van dang ngdi d6,” Vinny nhé lai, “con
ong ta noi véi chung toi, nhw thé dng ta thuc sw cé ¥ nhw vay, rang, ‘Toi thuwc su tin twdng cac

2

x&p hang ctia ching tdi sé chinh xac.” Steve giat bin minh va héi lai, ‘Ong vira néi gi?’ - nhuw thé
ngudi dan 6ng dé vira thot ra mot cAu néi ngé ngan nhat trong lich stt tai chinh. Ong ta nhic
lai. Eisman chi cwoi vao mat 6ng ta. Khi ho ra vé, Vinny néi mot cach kinh can, “Thwa ngai, véi
tat ca long kinh trong, ngai dang do twdng diy a.” Khong phai 1a Fitch hay thim chi 1a S&P. b6
la Moody’s. Nha quy t0c trong nganh xép hang, cong ty ma Warren Buffett s& hitu 20%. Viy ma

CEO ctia no lai dang bi Vincent Daniel, dén tir Queens, cho 1a mot ké ngdc hodc mot ké Iira dao.

Pau thang 6, thi trueong trai phiéu thé chip dwéi chuln tiép tuc suy giam, va vi thé cta
FrontPoint bat dau dich chuyén - dau tién l1a hang nghin, sau d6 1a hang triéu do-la mot ngay.
“T6i biét téi dang ki€m dwoc tién,” Eisman thwong xuyén hoi. “Viy ai dang mat tién?” Ho da
ban khéng c6 phiéu ctia cdc nha khéi tao thé chip va nha thau xay duwng nha . By gio ho bo

sung vao cac vi thé ban khong cia minh c6 phiéu ctia nhitng co quan xép hang.

Mot cach khong thé tranh khoi, sw chd y cia ho chuyén sang trai tim ¢ta/chiinghid tw ban, cac
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ngan hang dau tw lén & Ph6 Wall. “Gia thuyét ban dau cta ching tdi 1a ¢6 may chirng khoan héa
chinh I3 trung tim lgi nhuin 1én ctia Pho Wall va n6 sé chét,” Eisman néi. “Khi diéu d6 xay ra,
doanh thu cta ho sé can kiét.” Mot trong nhirng Iy do Phé Wall tao ra nganh cong nghiép méi
mang tén tai chinh phan 16p nay chinh la do manh kinh doanh cii ctia né sinh 1¢i ngay cang
kém. Loi nhun trong moi gidi c6 phiéu, cing véi loi nhuln trong cac loai méi gidi trai phiéu
thong thwong, da bi dé bep bdi cudc canh tranh Internet. Khi thi tredng ngirng mua trai phiéu
thé chip dudi chudn va cac CDO dwoc bao ddm béi cac trai phiéu thé chap dwdi chuan, cac
ngan hang diu tu sé roi vao kho khan. Phai dén tin gitta nam 2007 thi Eisman m&i bat dau
nghi ngd rang cac cong ty nay da ngd nghéch dén mirc diu tw vao cic sdn phdm cda chinh
minh. Trong modt vai ndm trwdc, anh cé thé nhan ra rang don bay ctia ho dang ting 1én dang ké.
T4t nhién anh cling c6 thé nhan ra rang ho dang nam gitr ngay cang nhiéu tai san rii ro bang
tién di vay. Diéu anh khéng thé nhin ra chinh la ban chat cda cac tai sadn doé. Cac trai phiéu
doanh nghiép x&p hang AAA, hay cac CDO dwéi chudn x€p hang AAA? “Ban khong thé biét chac
duoc,” anh néi. “Piéu d6 khong dworc tiét 10. Ban khong thé biét ho c6 gi trong bang cin déi ké

toan ctia ho. Ban mac nhién cho rang ho da loai boé déng chét tiét nay ngay khi ho tao rano.”

Mot sw két hop nhitng thuwce té€ mdi, va sw lién hé truc ti€p véi nhitng ngwdi diéu hanh cac cong
ty 1&n cing véi cac co quan x€p hang, da khoi 1én sw hoai nghi trong anh. Thuc té€ méi dau tién
chinh 1a théng b4o ctia HSBC, vao thdng 2 ndm 2007, rang né bi 16 1&n vé cac khoan vay dudi
chuén, va mot thong bao thit hai, vao thang 3, rang n6 dang ban pha gia danh muc dau tw dudi
chuin cua minh. Thuc té m&i thir hai chinh 1a két qua quy II cda Merrill Lynch. Vao thang 7
nam 2007, Merrill Lynch cong b6 thém mét quy c6 1ai ky la nita, nhung thira nhan rang doanh
thu ctia n6 tir cac giao dich thé chip da bi suy gidm do thua 16 vé trai phiéu dwéi chuin. Trong
mat phan 1én cac nha diu tw, diéu ndy chi nhw m6t m4u tin nhé nhung déi véi Eisman, dé 1a
mot tin 1én: Merrill Lynch s& htru mot s6 lwong 1én cac chirng khoan thé chip dwéi chuan.
Gidm ddc tai chinh cua Merrill, Jeff Edwards, néi véi hang tin Bloomberg rang thi truomg
khong cin phai lo lang vé diéu nay, vi “quan 1y rii ro ning déng” da cho phép Merrill Lynch
giam sw anh hwdng dén tir cic trai phiéu dwéi chuin dwgc x€p hang thip hon. “T6i khéng
mudn nhiing qua siu vao cach thirc ching tdi dinh vi chinh minh tai bat cit thoi diém nao,”
Edwards néi, nhung van phai tién vao du siu dé néi rang thi trwong dang chil y qua nhiéu dén
bat ctr diéu gi Merrill dinh lam véi cac trai phiéu thé chip dwdi chuin. Hay, nhw Edwards néi
mot cach gian lwoc, “Cé mot sw tip trung bat cin xirng vao mot loai tai sdn nhat dinh trong

mot quoc gia nhat dinh.”

Eisman khéng nghi nhw vy - va 2 tuan sau da thuyét phueim6ét nhajphan tich cia/UBS tén la
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Glenn Schorr hd t6ng anh dén mot cudc hop nho gitra Edwards va cac c6 dong 16n nhit Merrill
Lynch. Vi gidm déc tai chinh ctia Merill bat dau bang viéc giai thich rang vin dé nho vé thé
chidp dwdi chudn ma Merrill Lynch c6 vé dang gap phai hoan toan nam duwdi tAm ki€ém soat cla
cac m6 hinh Merrill Lynch. Mot ngwoi & d6 néi. “Trong khi Jeff dang ti€p tuc bai phat biéu da
dwoc chuin bi trede ciia minh thi Steve n6i xung 1én, ‘Cac md hinh ctia 6ng hoan toan sai!’ Co
mot sw im ling rat khé x bao trum lay can phong. Steve dang ngdi & cudi ban va anh bat dau
sap x&p lai nhirng gidy t& cia minh mot cach that sw gy chi y - nhw thé mudén néi, ‘Xin 164,
nhung t6i phai di bay gio.”

Vé phan minh, Eisman coi sw viéc nay nhuw mot sw trao déi quan niém mot cach lich sy, ma sau

d6 anh khong hitng thd nira. “Chang con gi dé€ néi nira. Téi chi biét g d6 khong hiéu.”

Xét vé bé ngoai, nhitng cong ty Phd Wall 16n ndy c6 vé manh mé; nhung bén trong, Eisman bat
dAu nghi rang, van dé cta ho c6 thé khong chi gi¢i han & kha ndng sut gidm doanh thu. Néu ho
thwce sw khong tin thi tredng thé chip dwédi chudn 1 mot van dé déi véi ho, thi thi treong thé
chip dwdi chuln cé thé chinh 1a cai két cia ho. Anh va nh6ém ctia minh hién dang chuin bi tim
ki€ém cac ridi ro dwdi chuin tiém an: Ai dang che dau diéu gi? “Ching t6i goi né la Cudc truy tim
kho bau kh6ng 16,” anh n6i. Ho khong biét chic liéu cac cong ty nay, bang cach nao do, c6 &
phia bén kia cudc cd cwoc chong lai cac trai phiéu dwdi chudn ma anh dang thuc hién hay
khong, nhung cang tim hiéu, anh cang chic chan rang ho cling khdng biét. Anh xuit hién & cac
cudc hop véi cdc CEO Phé Wall va dat ra cho ho cac ciu héi co ban nhit vé cic bang can déi ké
toan. “Ho khong biét,” anh néi. “Ho khéng biét cac bang cin dbi ké toan cia chinh ho.” M6t lan,
anh duwgc moi téi dw mot cudc hop véi CEO ctia Bank of America, Ken Lewis. “T6i ngdi d6 lang
nghe 6ng ta. T6i da hiéu ra. T6i tw nhd, ‘Lay chua t6i, 6ng ta thit ngu xuin!’ Ga dan 6ng diéu
hanh mét trong nhitng ngan hang 1&n nhat thé gi¢i la mot ga ngu xuan!” Ho da ban khong co
phiéu ctia Bank of America, cuing véi UBS, Citigroup, Lehman Brothers, va mot vai cong ty
khac. Ho khong dwgc phép ban khong Morgan Stanley b&i ho thudc s& hitu cia Morgan
Stanley, nhung néu ho c6 thé, ho sé lam. Khong lau sau khi thwc hién cac cuéc ban khong chong
lai cAc ngdn hang 16n Phé Wall, ho dwgc mot nha phan tich néi tiéng chuyén theo doi cdc cong

ty, Brad Hintz, tai Sanford C. Bernstein & Co, ghé tham. Hintz d3 hdi Eisman vé y dinh cia anh.
“Chung t6i chi ban khong Merrill Lynch,” Eisman néi.
“Tai sao?” Hintz hoi.

“Chung tdi c6 mot ludn dé rat don gian,” Eisman noi. “Sé ¢é6 mot tham hoa, va & diu c6 tham

hoa, & d6 c6 Merrill.” Khi Quian Cam pha san do 1¢i khuyéntéi, Merrill & d6-Khi-bong bong
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Internet v&, Merrill & d6. Quay lai nhitng nam 1980, khi nhan vién giao dich trai phiéu dau tién
thoat khoi sw kiém soat chat ché, va gy ton thit hang tram triéu dé-la, Merrill cling & d6 dé
hirng chiu. D6 1a cdi ly cda Eisman: Cai ly cta trit tw phan hang Phé Wall. Goldman Sachs la mot
dra tré 1on diéu hanh tro choi trong khu vwee nay, con Merrill Lynch 1a mét di&ra tré béo dwoc
chi dinh dong vai it mong mudén nhit va cdm thiy vui chi vi dwgc 1a mot phan trong doé. Tro
choi & day, theo nhw Eisman nhan dinh, chinh 1 tro “quat roi.” Anh cho rang Merrill Lynch da

nhan vi tri dwoc chi dinh & phia cu6i chudi.

Vao ngay 17 thang 7 nam 2007, 2 ngay trwéc khi Ben Bernanke, chu tich Cuc D trit, néi véi
Thwong vién My rang 6ng thay thi trudng thé chip dwédi chuin 16 khong qua 100 ty do-la,
FrontPoint d3 lam mot diéu bat thwong: té chirc cudc goi hodi nghi cia chinh minh. Ho da cé
nhitng cudc goi véi so it cac nha dau tw cia minh, nhung lan nay ho da mé rong né. “Steve la
mot trong khodng 2 nha dau tw hiéu ro diéu gi dang xay ra,” mot nha phan tich noi tiéng Pho
Wall néi. 500 nguoi goi dén dé nghe nhirng gi Eisman néi, va 500 ngudi khac sau d6 dang nhap
dé nghe lai doan ghi Am. Anh giai thich thuit gia kim ky la vé CDO mezzanine - va néi rang anh
dw kién chi riéng manh nay cla thi treong sé 16 téi 300 ty do-la. D& danh gia tinh hinh ndy, anh
noéi véi khan gia cia minh, “Hay ném mo6 hinh ctia ban vao sot rac. CaAc m6 hinh déu dwa vao
qua khtt. Ching khong ¢ bat cir hinh dung nao vé twong lai cla thé gidi... Lan dau tién trong
cudc doi ho, nhitng ngwdi trong thé gidi chirng khoan héa ddm bao béi tai san thwce sw phai
suy nghi.” Anh giai thich rang cic co quan x&p hang da bi “pha san” vé mit dao dirc va dang
s6ng trong noi so hai bi pha san thuc sw. “Cac co quan xép hang dang so dén chét,” anh noi.
“Ho s¢ dén chét vé viéc khong lam gi bdi ho sé trong giong nhirng ké ngu xuin néu ho khong
1am gi.” Anh cho rang toan bd mot nira cta cac khoan vay thé chip nha & My - gia tri nhiéu
nghin ti do-1a - sé& phai chiu 16. “Chdng ta dang & trong mdt trong nhirng thit nghiém xa hoi lon
nhat da tirng xay ra & dit nuwdc nay,” Eisman ndi. “N6 chic chidn khong phai 1a mot thit nghiém

vui... Ban nghi n6 x4u xi. Ban van chua thiy gi dau.”

Sau ngay hém dd, nhitng nha diu tu trong cac quy phong ho bi sup dé Bear Stearns dwoc théng
b4o rang 1,6 ti d6-la cia ho trong cac CDO dwoc bdo dam bang dwdi chudn x&p hang AAA
khong chi mat gia, ma con trd nén vo gia tri. Eisman bay gi¢ da bi thuyét phuc rang rat nhiéu
cong ty 1én nhat trén Phé Wall khong hiéu rii ro ctia chinh ho, va dang & trong tinh trang nguy
hiém. Anh vAn nhé nhw in bita t6i véi Wing Chau - khi anh dwgc hiéu hon vé vai tro trung tim
ciia CDO mezzanine va dat cwoc 1én chong lai chinh nhitng CDO nay. Piéu nay tat nhién diy Ién
ciu hoéi: Trong mot CDO, chinh xac la c6 cai gi? “T6i khong biét c6 thir chét tiét gi & trong do,”
Eisman néi. “Anh khong thé phan tich. Anh khong thé né6i) ‘Hay dwa cho téitdt ca GDO ma chi
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toan California & trong d6." Khong ai biét trong dé c6 gi.”

Sau do, tin méi lai xuat hién. Eisman tir1du da dat mua mot ban tin noi tiéng trong ndi bd Phé
Wall nhung m¢ nhat d6i véi ngwoi ngoai, Grant’s Interest Rate Observer. Bién tip vién ctia ban
tin ndy, Jim Grant, da tién tri vé s diét vong ké tir khi chu ky no 16n bat dau vao gitra nhirng
nam 1980. Vao cudi nam 2006, Grant quyét dinh diéu tra nhitng sdn pham ky la ctia Pho Wall
dwoc biét dén nhw la cac CDO. Hay néi dung hon, anh da héi tro 1y tré ctia minh, Dan Gertner,
mot ky sw hda hoc c6 bang MBA, xem liéu anh ta c6 hiéu ching hay khong. Gertner di ra ngoai
véi nhitng van ban gidi thich vé CDO cho cic nha dau tw tiém ndng va vat 16n véi ching. “Sau
dé anh ta tré lai,” Grant n6i, “va néi, “Téi khong thé hi€u dwoc thir nay.” Va tbéi noéi, “Téi nghi

ching ta cé ciu chuyén cia minh ro6i.”

Gertner da miét mai tim ki€m va cudi cing két luin rang du c6 miét mai dén thé nao di ching
nita, anh ta ciing khong bao gi¢ ¢6 thé cham dwoc dén day cta thir chinh xac ndm bén trong
mot CDO - diéu ma déi vdi Jim Grant c6 nghia rang khong nha diu tw nao cé thé lam dwoc diéu
do. Tiép theo, né noi 1én diéu ma Grant da biét, rang cé qua nhiéu ngwdi tin mot cAch mu
quang vao mot s6 lwong 16 cac bao céo tai chinh. Vao ddu nam 2007, Grant viét mot loat bai
vé viéc cac co quan x€p hang da tir bo cong viéc cia ho - rang ho gan nhw chic chan dang xép
hang nhitng CDO ma chinh ho khéng biét chinh x4c c¢6 nhitng gi bén trong. Vi nhitng rac rdi cia
minh, Grant cung v&i ngudi tro ly dang tin cay da bi S&P goi dén dé trach mang. “Ching toi
thuwc sw da bi triéu tap dén co quan xép hang va ho néi rang, ‘Cac anh khong hiéu gi vé no,”

Gertner noéi. “Jim da st dung thuat ngit ‘thuat gia kim‘ va ho khong thich thuat ngtr d6.”

Chi cach van phong & Phd Wall ctia Grant’s mot vai dam vé phia bac, mot ngudi quan ly quiy
phong hd dau tw c6 phiéu v&i tAm nhin den t6i vé thé gi¢i dang tw héi ly do tai sao anh khong
nghe thiy nhitng giong n6i khac nghi ngd vé thi truedng trai phiéu va cac san phidm siu sic cla
né. Trong bai ludn cta Jim Grant, Steve Eisman tim thdy mo0t sw xac nhan doc 1ap cho ly thuyét
cta anh vé thé gidi tai chinh. “Khi tdi doc nd,” Eisman néi, “Toi nghi, Chia o1, viéc nay chang
khac ndo s& htru mét mé vang. Khi téi doc nd, téi la ga duy nhit trong thé gi¢i dau tw c6 phiéu

c6 dwgc cam giac sung swéng tot do.”
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8. Sw im lang kéo dai

Ngay Steve Eisman tré thanh ngwoi dau tién c6 dwoc cdm giac sung swéng tot do nho mot bai
viét ctia Grant’s Interest Rate Observer, Tién si Michael Burry da nhan dworc tir CFO cia minh
mot ban sao cung cu chuyén do, kém thém mot lwu y day giéu cot: “Mike - anh khong lam

cong viéc viét bao ngoai gio cho Grant’s, dung khong?”

“Toi khoéng,” Burry tra 1o, cdm thay chang phai tin tot lanh gi khi phat hién ra c6 ai d6 ngoai
kia c6 suy nghi nhw minh. “T6i hoi ngac nhién mot chut khi Grant’s khong lién hé v&i ching
tbi...” Anh van & trong thé gidi tai chinh nhung tach biét khoi nd, nhw thé né & phia bén kia ctia
mot tAm kinh ma anh khéng thé cham vao. Anh 1a nha dau tw dau tién chuian dodn sw roi loan
trong hé théng tai chinh My vao ddu nam 2003: mé rong tin dung bang cong cu. Thir tai chinh
phtc tap nay dwogc tao ra véi muc dich duy nhit 1a cho nhitng ngwdi khong bao gior c6 thé tra
dwoc no vay tién. “Toi thue sw tin twdng rang canh cudi cung trong v kich sé 1a mot cudc
khung hodng trong cac to chirc tai chinh, nhitng ké dang lam nhirng diéu ngu xuin,” anh viét,
vao thang 4 nam 2003, cho mdt ngwdi ban da tw héi tai sao cac birc thw hang quy cta Scion
Capital giri dén cac nha dau tw lai tré nén den téi nhw vay. “To6i c6 mot viéc lam. Kiém tién cho
cac khach hang ciia minh. Pinh ky. Nhung chuyén tré nén dién ro khi anh bat dau thuc hién cac
cudc dau tw ma ching sé cang thém tuyét voi néu bi kich xay ra.” Sau dé, vao mua xuin nam
2005, anh da xac dinh dwoc, tredc bat cr nha dau tw nao khac, chinh x4c bi kich ndo c6 nhiéu
kha nang x4y ra nhat, khi anh thuwc hién mot cudc diat cwoc 1én, ré rang chéng lai trai phiéu thé

chip dwéi chuln.

Trong thang 2 nim 2007, cic khoan vay dwéi chuin dang bi vé ng véi con sé ky luc, cac to
chirc tai chinh cang ngay cang bat 6n, va khong ai ngoai trir anh nhé lai nhirng gi anh da néi va
1am. Anh da néi v&i cdc nha dau tw rang ho c6 18 can phai kién nhin - rang cudc ca cwoc c6 thé
khong dem lai k€t qua cho dén khi cac thé chdp dwoc phat hanh trong nam 2005 hét han ky lai
suit thap ban dau. Ho da khong kién nhan. Rat nhiéu nha diu tw ciia anh khong tin twdng anh,
va dén lwot anh cling cAm thay bi ho phan bdi. Lic dau anh da twdng twong ra cai két, nhung
khong twdng twong dwgc tién trinh xay ra & gitra. “To6i nghi la téi chi mudn di ngh va thirc diy
vao nam 2007,” anh néi. Bé gitr cac cudc dat cwoc chong lai cac trai phiéu thé chip dwdi chuin,
anh da budc phai sa thdi mot niva s6 nhin vién it 6i ctia minh, va b6 hang ti d6-la gia tri cac
khoan dat cwoc anh thwe hién chong lai cac cong ty lién két chat ché nhat véi thi treong thé

chip dwéi chuin. Anh bay gio bi c6 14p hon bao gio hét.
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Vao ddu nam 2007, Michael Burry tw thidy minh virédng vao mét tinh hudng ky la. Anh da mua
bao hiém cho rat nhiéu cac trai phiéu thé chip dw¢i chuin thuc sw khong hap dan, dwoc tao ra
tr cac khodn cho vay dworc thuyce hién trong nam 2005, nhuwng ching la cac hop dong hoan doi
no xau cda anh. Ching khéng dwoc giao dich thwdng xuyén béi nhitng ngwoi khac; rat nhiéu
ngwdi da cho rang, cac khoan vay dwoc thwe hién trong nam 2005 bang cach nao dé tot hon
cac khodn vay duoc thue hién vao nam 2006. D6 1a tuyén b6 1én nhit cda ho: Cac ro cho vay
ma anh da ddnh cwoc chéng lai déu “kha sach.” Bé ch6ng lai tuyén b6 nay, anh da dat hang mot
nghién cttu tw nhan, va biét dwoc rang cac ré cho vay anh da ban khéng c6 kha niang bi pha san
cao gip 2 lan va c6 kha nang bi thu hoi gidp 1/3 1an so v&i mat bang chung cac giao dich dwdi
chuin nam 2005. Cac khoan vay dwgc thuwe hién trong nim 2006 thuc sw toi té hon cac khoan
dworc thwe hién nam 2005, nhwng cac khoan vay nam 2005 ciing rat té, va gan véi ngay dat lai

1ai sudt hon. Anh da chon chinh xac cac chii nha dé danh cwoc chong lai.

Trong su6t nam 2006, va mot vai thang dadu nam 2007, Burry da gri danh sach cac hop dong
hoan doi ng xau cta anh cho Goldman, Bank of America va Morgan Stanley véi y twdng ho sé
dwa n6 cho nhitng nguwdi mua tiém nang, tir d6 anh c6 thé c6 dwoc y niém nao doé vé gia thi
trwong. Sau cung thi dé l1a chirc nang chuin ctia cic nha bu6n: nhirng ngwdi trung gian. Nhirng
nguoi tao dung thi trwong. Tuy nhién, do lai khéng phai la chirc nang ma ho thuc hién trong
thuec té. “Cé vé cac nha budn khong hé st dung danh sach cua t6i va tw ra gid mot cach cuc ky
co hoi,” Burry noéi. Dir liéu tir nhirng nha dich vu thé chip tbi t& hon sau moi thang - cac khoan
vay lam co sé& cho cic trai phiéu dang tré nén xiu di nhanh hon - nhwng gia bao hiém cho céc
khoan vay nay, theo ho, dang giam. “Logic da khong con phu hop véi toi,” anh néi. “Toi khong
thé giai thich nhitng két qua toi dang thdy.” Vao cudi mdi ngay, c6 mdt khoan thanh toan nho:
Néu thi treong dwdi chuin giam, ho sé chuyén tién cho anh dy; néu thi treong dwoc cing co,
anh sé phai chuyén tién cho ho. SO phan cta Scion Capital phu thudc vao cac cudc ca cwoc nay,
nhung xét trong ngin han, s6 phan dé khong dwoc quyét dinh béi thi treong mé tuw do. N6
duoc quyét dinh béi Goldman Sachs, Bank of America va Morgan Stanley, nhitng cOng ty quyét

dinh mdi ngay cac hop dong hoan d6i no xau ciia Mike Burry ki€m hay mat tién.

Tuy nhién, thwc té 1a danh muc dau tw cac hop dong hoan doi no xau ctia anh khéng binh
thwong. Ching dwoc chon béi mot ngwdi khéng binh thwong, véi tim nhin khong binh thuwong
veé thi trweong tai chinh, hoat dong don 1é va tach biét. Chi moi thwc té nay da gidp cac cong ty
Phé Wall c6 thé dp cho anh mikc gia thi treong. Do khéng cé bat ki ai mua hay ban chinh xac
nhitng gi Mike Burry dang mua va ban, nén khéng cé bang chirng ré rang cho thiy nhirng thir

nay c6 gia tri nhw thé nao, Goldman Sachs va Morgan Stanley c¢ho rangiching'dang gia nao thi
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chiing dang gia do. Burry da phat hién ra mot khuén mau vé cach ho quan ly thi trwong: TAt ca
cAc tin tét vé thi trweong nha dit, hay nén kinh té, déu dwoc coi nhw mot cai cé dé yéu cau thé
chip tir Scion Capital; con tit ca cic tin xau déu bi bac bo nhw thé khéng lién quan dén cac
cudc ca cuoc cu thé ma anh da thuc hién. Cac cong ty luén khang dinh rang ho khong cé vi thé
riéng - rang ho dang diéu hanh phu hop v&i sdch - nhung hanh vi cta ho lai hoan toan khac.
“Bat ké vi thé rong ctia cdc ngin hang 1a gi di ching nira thi né ciling la yéu té quyét dinh muc
tiéu,” anh néi. “T6i khéng nghi ho dang quan sat thi treong dé tim cac muc tiéu cia ho. Toi
nghi ho dang tim kiém nhu ciu ctia chinh ho.” Cé nghia 13, ho tir chdi thira nhan rang cudc ca
cwoc cia anh dang dén dap xirng dang la do ho chinh la nhitng ngu¢i dirng & phia bén kia cudc
ca cwgc. “Khi ban trao doi véi cdc nha buén,” anh viét vao thang 3 nim 2006 cho luit sw cua
minh, Steve Druskin, “anh cé dwoc quan diém tir cu6n sach ctia ho. Bat ctr diéu gi ho dwa vao
sach cuia ho déu la quan diém cua ho. Goldman tinh c& lwu gitr rat nhiéu thong tin vé loai rdi ro
nay. Ho sé néi nhw thé chang thiy gi trong cac ré thé chip. Khong cin phai hoang loan dén
mtrc kich dong...va diéu nay c6 hiéu qua. Mién 1a ho c6 thé thu hat thém dwoc nhiéu (tién) vao

trong thi trwong, van dé sé dwoc giai quyét. b6 da la lich str cia 3-4 nam qua.”

bén thang 4 nam 2006, anh da dirng viéc mua bdo hiém cho cac trai phiéu thé chap dudi
chuln. Trong mot danh muc dau tw 555 triéu do-la, anh dat 1,9 ti d6-la vao cac cudc dat cuoc
dac thu - cac cudc dat cwegc ma dang ra phai dang dem lai két qua nhwng lai khéng nhu vay.
Vao thang 5, anh ap dung mot chién thudt m&i: hdi cac nhan vién giao dich Pho Wall vé viéc
liéu ho c6 san sang ban cho anh thém cac hop ddong hoan ddi no x4u & mirc gia ma theo ho la
xung dang hay khong, mac du chiung khong dang. “Chwa mot 1an nao c6 d6i tac san 1ong ban
cho t6i danh sach theo muc dich cia t6i,” anh viét trong mét e-mail. “80% dén 90% cac cai tén
c6 trong danh sach cla t6i khong c6 sdn du & bat ¢t mirc gid nao.” Mot thi trudmg hoat dong
tot sé tich hop dwoc nhiéu théng tin méi vao gia chirng khoan; thé nhung thi tredng nhiéu
nghin ti d6-1a vé rui ro thé chip dwdi chuin nay khong bao gi chuyén dong. “Mot trong nhirng
chim ngo6n 1du doi nhit trong dau tw chinh 1a néu ban doc vé né & trén bao, thi dd qua mudn
roi,” anh néi. “Nhwng khong phai Ian nay.” Steve Druskin ngay cang din siu vao thi treéng - va
khong thé tin nbi cach n6 dwoc kiém soat. “Diéu dang ngac nhién la ho da tao ra mot thi
trwdng bang thi twdng twong nay,” Druskin noi. “N6 khong phai 13 tai san thwc.” Moi chuyén
dién ra cir nhuw thé Phé Wall da quyét dinh cho phép tit cd moi ngwoi danh cwoc vao sw dung
gi®r clia cdc hang hang khong thwong mai. Kha nang chuyén bay United Flight 001 dén ding
gior ré rang da thay doéi - do thoi tiét, do cdc van dé vé may moc, chit lwong phi hanh gia, v.v...
Nhwng xac suit thay doi ¢ thé bi lo di, cho dén khi chuyénbay:ha.canh dung gio hoic bi 16.
Khi cac nha cho vay thé chap 1&n nhw Ownit va ResCap that bai, hay m6tvai«o cho vay dudi
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chuin hirng chiu tén thit cao hon dw tinh thi cling chang quan trong. Moi thit chi quan trong

khi Goldman Sachs va Morgan Stanley cho la quan trong.

Thi trwong von don 1é 16m nhit thé gidi khong phai la moét thi treong; né la mot thir gi o6 -
nhung 13 thir gi? “Toi thwe sw da phan dnh dén cac ddi tac cha toi rang chic han phai cé sw gian
14n trong thi trwong khién cac hop dong hoan d6i ng xau luén & mirc thip,” Burry viét trong
mot e-mail giri dén mot nha dau tw ma anh tin twdng. “Néu cac CDS la mot gian 1an thi sao? Toi
lu6n tw hoi chinh minh cau hoi nay, va khéng bao gio téi cdm thay can phai nghi theo hwéng
dé hon bao gio hét nhw lic nay. Khéng cé chuyén ching ta sé mat 5% trong nim nay chi trong
cac CDS thé chap.” Anh viét cho nit nhin vién kinh doanh Goldman Sachs cda anh, “T6i nghi t6i
dang ban khong nha dit nhwng khéng phai vy, phai chang la béi cac CDS 1a mot kiéu pham

t0i?”

Vao gitta nam 2006, anh bat dau nghe tin vé cdc nha quan ly tién té khac mudén thuc hién cac
cudc dat cwoc nhw anh da lam. Mot vai nguoi da goi dién va dé nghi anh gitup dé. Néu thi
truong c6 ly 18, han 1a né da nd tung tir lau roi. “Mot sd qui lon nhat hanh tinh da tham khao y
kién va sao chép chién lwgc cta toi,” anh viét trong mot e-mail. “Vi thé khong chi c6 Scion

ki€m dwoc tién néu diéu nay xay ra. Tuy nhién, n6 khéng danh cho tit cd moi nguoi.”

Anh bay gi¢ rd rang rat dau khd. “Tim toi that lai,” anh viét cho vo minh vao gitra thang 9. Sw
bat hanh trong anh, dén tir nhitng ngwdi khac, dic biét 1a nhirng nha dau tw cda anh. Khi anh
thanh lap quy vao nam 2000, anh chi phat hanh bao cdo loi nhuan hang quy, va néi véi cdc nha
dAu tu rang anh dinh khong néi véi ho vé bt cir dw dinh nao cia minh. Bay gi¢ ho dang yéu
cau cac bao cdo hang thang va tham chi la nira thang, va lién tuc yéu cau anh ly giai vé thé
manh ctia cht nghia bi quan. “Téi gAn nhw da nghi rang y twdng cang hay, thi nha diu tw cang
phan d6i,” anh ndi. Anh khong lo ling vé viéc thi treong danh cho mét chirmg khoan nao dé bi
chao ddo nhuw thé nao bdi anh biét rang cudi cung, né sé dau vao day, bdi logic: Cac doanh
nghiép hodc 1a phat trién manh hoac la that bai. Cac khodn vay hodc la dwoc trd hét hoidc 1a bi
v no. Nhung nhitng ngwdi dau tw tién cho anh khong chiu gitr khoang cach vé mat tAm ly véi
thi treong. Ho dang phan g treéc cing mét nhan t6 kich thich bén ngoai do 1a toan bd thi
trwong thé chap dwdi chuan chao dao, va cé ép anh phai xudi theo sw dién r6 nay. “Toi co hét
strc d€ kién nhan,” anh viét cho mot nha dau tw. “Nhuwng toi chi c¢6 thé kién nhan nhw cac nha
diu tw cda t6i.” V&i mot nha dau tw khac, anh viét, “Dinh nghia vé mdt nha quan ly thong minh
trong thé gi¢i quy phong hd 1a mot ngudi c6 y twdng ding dan, va thiy cdc nha dau tw cia anh
ta roi bo anh ta ngay trudc khi y twdng thu loi.” Khi anh dang ki€m.cho ho bon,tién, ho it doai

hoai d&én anh; nhung khi anh bat dau c6 d4u hiéu thua 16 mot.chut,ho bamlay anh, nghi ngd va
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do xét.

C6é mOt cau héi lién tuc xudt hién: Lam sao ma mot nha Iwa chon c6 phiéu lai cé thé thua qua
16n trong mot cudc dat cwgce vao thi trwong trai phiéu day vién vong? Va anh lién tuc tra loi:
Anh d3 cam két sé thanh toan mét khoan phi bado hiém hang nam wéc tinh khodng 8% danh
muc dAu tw mién 1a cdc khoadn vay co s& con ton tai - c6 thé trong khodng 5 nim ma ciing c6
thé 1du hon dén 30 nam. 8% nhan véi 5 ndm sé la 40%. Néu gia tri cia cac hop dong hoan déi

no xau giam mot nira, Scion sé phai chiu mirc thua 16 hach toan theo gia thi trudng 1a 20%.

bang bdo dong hon, cdc hop dong hoan do6i no xau bao gom mot diéu khodn cho phép cac cong
ty Ph6é Wall 1&n hiy bé dat cwoc véi Scion néu tai san cda Scion giam xudng dwdi mot mikc
nhit dinh. Dot nhién, d6 1a mét nguy co thuc sw cé thé xay ra. Hiu hét cac nha dau tw ctia anh
da dong y diéu khoan khong rat von trong 2 nam nén khong thé rat tién ra theo y muon.
Nhuwng trong 555 triéu d6-la anh dang quan ly, c6 302 triéu do-la du diéu kién dé c6 thé bi rut
ra hodc 1a vao cuéi nam 2006 hodc la gittra nam 2007, va nha dau tw dang x€p hang dé 1ay tién
vé. Vao thang 10 nim 2006, gid nha & My da trdi qua dot suy gidm 1én nhit trong 35 nam, va
chi vai tuin trudc khi chi s6 ABX ctia cic trai phiéu thé chip BBB trai qua “sw kién tin dung”
(hay thua 16) dAu tién, Michael Burry da phai d6i mat v&i kha nang c6 mot cudc thio chay khoi
quy ciia minh - mot quy ma nay dwoc str dung hoan toan dé dit cwoc chdng lai thi trwong thé
chap dwdi chuin. “Ching t6i hoan toan thit vong,” mot nha phén tich ma Burry da tuyén dung
nhung khong bao gio biét phai lam gi, b&i anh ludn khang khang tw lam tit ca cac phén tich.
“Anh sé di lam va noéi, ‘T6i khong mudn & day.’ Giao dich dang chdng lai anh va cac nha diu tw

mudn rat von.”

Mot dém, khi Burry dang phan nan véi vo minh vé su thiéu vang hoan toan tAm nhin dai han
trong thi trwong tai chinh, anh da ndy ra moét y twdng: Thoa thudn cida anh véi nha dau tw cho
anh quyén gitr lai tién ctia ho néu anh da diu tw né “vao chirng khodn ma khong c6 thi trueong
dai ching hay khong dwoc giao dich mot cach tw do.” N6 dé cho nha quan Iy quyét dinh liéu c6
maot thi treong dai chiing cho mét chirng khodn hay khong. Néu Michael Burry nghi la khong c6
— vi dy, néu anh nghi rang thi trudng tam thoi khong hoat ddong hay bang cach nao dé dang
gian 1an - anh dwgc phép “cho vao tdi phu” mét khoan diu tw. Hay anh cé thé néi véi nha dau
tw rang ho khong thé 1y lai tién cho dén khi vu dat cwoc dwoc thuwe hién bang sé tién do6 hoat

dong binh thwong.

Vi viy, anh da lam nhirng gi ma doi véi anh c6 vé 1a diéu hoply va pht hop can lam duy nhat:

Anh cho vao tti phu cac hop dong hoan dbi no xau ctia minh. Danh sdch dai ¢idc nha'dau tw hao
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httc mudn nhan lai dwoc tién tir anh - mot danh sach gom ca ngudi hd tro anh sang lap quy,
Gotham Capital - nhin dwoc tin tir anh trong mot birc thw cdc 16¢: Anh khdng cho phép rutra
tr 50% dén 55% tOng sO tién dau tw ciia moi nguwoi. Burry dinh kém trong thw mot bao co
hang quy, viéc lam ma anh hy vong c6 thé khién moi ngudi cdm thay kha hon mot chat. Nhung
anh khong c6 tai quan tim dén nhirng gi ngwdi khac nghi vé minh: Gin nhw anh khéng biét
cach lam diéu d6. Nhitng gi anh viét c6 vé khong gidng nhu mot 1o xin 16i ma 1a mot 1o cong
kich. “Chwa bao gi¢ tbi lai lac quan vé danh muc dau tw chi vi mot Iy do khong lién quan gi dén
c6 phiéu,” 14 thu bat dau, va sau do nd tiép tuc gidi thich cach anh da thanh 1ap vi thé trong cac
thi treorng ma cé thé khién bat ¢ nha quan ly tién té nao khac phai ghen ti. Cach anh khong
dit cwoc vao “sw két thic cda thi treorng nha dat” (mdc du anh ngo diéu d6 sap xay ra) ma vao
“khoadng 5% cac khoan vay t6i té nhit dwoc thuwe hién trong ndm 2005.” Cach ma cac nha dau
tw ciia anh nén cam thdy may man. Anh viét nhw thé anh dang ding trén ca thé gidi, vao thoi
diém ma ngwoi ta lai hy vong anh cdm thiy nhw thé ca thé gi¢i dang dirng trén anh. Mot trong
nhitng nha dau tw 1é6n nhit & New York da giri ngay cho anh mot e-mail: “Trong twong lai, toi
sé can than khi st dung cic cum ttr xtic pham nhw ‘ching t6i dang ban khong danh muc thé
chidp ma bat cir ai cling mudn néu ho biét ho dang lam gi’ va ‘sém hay mudn gi thi mot trong

2

nhitng cau bé truedng thanh cling nén thwc sw doc mot ban cao bach.” Mot trong hai ngwoi ban
qua thw dién tir dau tién cda anh viét, “Khong ai viét mot birc thw nhw thé khi ho dang mat

17%.”

Ngay lap tirc, cac doi tic ctia anh tai Gotham Capital de doa sé kién anh. Ho nhanh ch6ng 16i
kéo thém dwoc nhitng ngudi khac, tw t6 chirc thanh mot lwc lwong chién diu bang luit phap.
DPiém phin biét Gotham chinh la cac nha lanh dao cta ho da bay tir New York dén San Jose va
doa ép Burry phai trad ho 100 triéu d6-la da dau tw cho anh. Trong thang 1 nam 2006, nha khéi
tao cia Gotham, Joel Greenblatt, da xuit hién trén truyén hinh dé quang ba cho mét cuén sach
va khi dwoc hoi tén “nha dau tw gia tri” yéu thich cia minh, anh da ca ngoi nhitng dic tinh
hiém c6 cuia thién tai Mike Burry. 10 thdng sau d6, anh da cung déi tac cia minh, John Petry,
vuot 3.000 dim dé noi véi Mike Burry rang anh 1a mot ké néi ddi va gy strc ép budc anh phai
tlr bd cudc ca ceoc ma Burry xem nhw 1a sw khon ngoan nhat trong sw nghiép cia minh. “Néu
c6 lItc toi c6 thé phai nhwong b, thi chinh 1a thoi diém dé,” Burry néi. “Joel giong nhw nguoi
cha d& dau cho t6i - mot cong sw trong cong ty téi, mot nguwdi da “phat hién” ra toi va ing hd
toi trwdc nhat ngoai gia dinh tbi. T6i ton trong 6ng va ludn ngwdng moé 6ng.” Gior day, khi
Greenblatt néi v&i anh rang khong c6 thim phan & bat cit tda 4n nao sé ing hd quyét dinh cla
anh trong viéc cho vao tdi phu nhitng gi r6 rang chirng khodn'e6 thé.giao dich, thi moi cdm xtic

Mike Burry da danh cho 6ng ta da bién mat. Khi Greenblatt dé nghi dwoc xemr danhisach cac
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trai phi€u thé chap dwéi chuidn ma Burry da danh cwoc chong lai, anh da tir chéi. Theo
Greenblatt, 6ng da dwa cho ga nay 100 triéu do-la va ga khéng nhirng tir chéi tra lai né ma con

tlr chdi ndi chuyén véi 6ng.

Nhuwng Greenblatt cé ly. Viéc cho vao tai phu mét khodn diu tw ma ré rang c6 thi tredng danh
cho né la mot viéc lam trai véi 1é thwong. RO rang c6 mot mirc gid thip nao dé ma tai do
Michael Burry c6 thé ctru anh ra khéi cudc dit cwoc chong lai thi treong trai phiéu thé chip
dwéi chuln. V&i nhiéu nha dau tw, viéc d6 giong nhw thé Burry don gidn la khong mudn chip
nhin sw phan xét cda thi trwong: Anh da thwe hién mot cudc dit cwoc toi té va khéng mudn
chip nhan sw mit mat d6. Nhung v&i Burry, phan xét cia thi treong 1a gid mao, va Joel
Greenblatt khong biét anh dang noi vé cai gi. “Ro rang ho van khong hiéu cac vi thé (hop dong

hoan d6i no xau),” anh noi.

Anh da nhan thirc siu sic dwoc rang rat nhiéu ngudi dau tw tién cha ho cho anh gior quay ra
xem thwong anh. Phat hién nay khién anh (a) lui vao van phong va hét 1én “Chét tiét” to nhit
c6 thé; (b) ndy sinh thai do coi khinh cic nha dau tw cia chinh minh; va (c) ti€p tuc tim cach
giai thich hanh dong ctia anh cho ho, du ho r6é rang kh6ng mu6n nghe anh. “Téi mudn anh noéi
it va nghe nhiéu hon,” luit sw ctia anh, Steve DrusKin, viét cho anh, vao cudi thdng 10 nim
2006. “Ho dang 1én ké hoach kién tung.”

“C6 chut thu vi,” Kip Oberting, ngudi da sdp xép d€ White Mountains tré thanh nha dau tu ban
dau khac cda Burry, trwéc khi roi sang cac dw dn mao hiém khac, néi. “Béi anh ta da giai thich
chinh x4c viéc anh ta dang lam. Va anh ta da kiém dwoc cho moi ngudi mot dong tién. Ban han
da nghi moi ngudi sé gin bo védi anh ta.” Ho khong nhitng khong gan b6 véi anh ma con muén
bé chay nhanh nhat c6 thé. Ho ghét anh. “T6i chi khong hiéu ly do tai sao moi ngwdi khéng
nhan thiy rang to6i khong cd y g x4u cd,” anh noi. Vao dém mudn ngay 29 thang 12, Michael
Burry ngdi mot minh trong van phong va viét voi e-mail cho vo minh: “Anh thit vong vo cung;

anh sé c6 gang vé nha, nhung gio anh chi mudn phat dién va cdm thiy qua chan nan.”

Va vi thé trong thang 1 nam 2007, chi trwdc khi Steve Eisman va Charlie Ledley vui vé dén Las
Vegas, Michael Burry da ngbi xudng dé giai thich véi nhitng nha dAu tw cia anh bang cach nao,
trong mot ndm ma S&P da ting hon 10%, anh lai thua 16 18,4%. M6t nha dau tw ban dau c6 thé
dwoc hwdng loi 186% trong suét 6 nam qua, so védi 10,13% déi vai chi sé6 S&P 500, nhung
thanh cong trong dai han ctia Burry khong con lién quan nira. Anh bay gi¢r dang bi danh gia
hang thang. “Nam vira qua la mot nam t6i lam viéc kém hiéu.qua so véi tat ca cac dong nghiép

va ban bé ciia minh khoang 30-40 diém phan tram,” anh viét. “Mot.nha quanly tién'té khong
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phai la ngudi di ttr moc gin nhw khong dwoc ai biét dén tré thanh nguwdoi dwoc moi nguwoi hoan
nghénh roi tré thanh nguoi bi phi bang ma khéng chiu anh hwéng nao.” Anh tiép tuc chirng
minh rang dnh hudng & day l1a dé€ khién anh cang chic chin rang toan bo thé gidi tai chinh da
sai va anh da ddng. “Toi ludn tin rang chi cAn mot nha phan tich tai nang, 1am viéc chdm chi, 1a
c6 thé theo ddi dwoc mot birc tranh dau tw 1én dén dang kinh ngac, va niém tin nay van nguyén

ven trong tam tri toi.”

Sau d6 anh quay tré lai, nhw anh van thudng lam, véi mot vAn dé khong hé nho lién quan dén
cac hgp dong hoan doi ng xau cia minh: Moi thwc té€ quan trong déu cho thay chiing cuéi cung
sé thanh cong. Chi trong hai thang qua, ba nha khi tao thé chip lén da that bai... Trung tim
Cho vay c6 trach nhiém gi¢r day dang dw dodn rang, trong nam 2007, 2,2 triéu ngudi di vay sé

mat nha, va 1/5 cac thé chidp dudi chuin phat hanh trong nam 2005 va 2006 sé that bai...

Sau hdi nghi & Las Vegas, thi trueong di xudng, sau d6 phuc hoi ngay 1ap tirc cho dén cudi thang
5.D0oi véi Charlie Ledley & Cornwall Capital, hé théng tai chinh My dwong nhw bi thoi nat mot
cach c6 hé théng béi mét Am mwu cda cac ngan hang Pho Wall, cic co quan x€p hang, va cac co
quan chinh phd. Déi v&i Steve Eisman tai FrontPoint Partners, thi trwong c6 vé ngu ngdc hoac
ao twdng: Mot van hoda tai chinh da trai qua qua nhiéu hoang loan nhé réi sau dé lai bung no
manh mé, da coi cadc cudc ban thao chi don thuian la mot co héi mua khac. Doi véi Michael
Burry, thi trwong thé chip dwéi chulin trong ngay cang giong mot vu lira dao do cac ban giao

dich trai phiéu dwéi chuan gay ra.

Ntra ddu nam 2007 1a m6t khoadng thoi gian rat ky la trong lich stk tai chinh. Nhirng thuec té
trong thi trwong nha & ngay cang xa roi cdc mirc gia trai phiéu va bao hiém cac trai phiéu. Doi
mat véi nhirng thuc té kho chiu, cic cong ty 1én Pho Wall ¢6 vé dang chon cach don gian 1a lor
ching di. Tuy nhién, c6 nhitng thay d6i nho trong thi trwedng va ching xuat hién trong hop thw
dién t ctia Burry. Vao ngay 19 thang 3, nhan vién kinh doanh cta anh & Citigroup lan diu tién
da gii cho anh ban phan tich nghiém tic vé mot ro cac khoan thé chip. Cac khoan thé chip nay
khong phai 12 loai dwdi chuidn ma 12 loai Alt-A. Tuy nhién, anh chang nay dang c6 ging giai
thich xem r6 gom bao nhiéu phan tram cac khoan vay chi trd lai, bao nhiéu phin tram chi s¢&
hitu &, v.v... - cAch lam cia mot ngudi thwe sw suy nghi vé kha nang thanh toan ctia nhitng
nguoi di vay. “Khi téi dang phan tich nhitng diéu nay vao nam 2005,” Burry viét trong mot e-
mail, “Khong c6 bat c thi gi ciing kiéu loai phan tich nay bat ngudn tir cac cong ty chirng
khodn. T6i da coi “nhitng khodn thé chap thir hai cAm ldng” 1a mét chi bdo cho viéc mot nguoi
mua bi lgi dung va bién né thanh mét tiéu chuan c6 gia trig€ao trong qua trinh,chon loc cta toi,

nhung vao thoi diém do6, khéng ai giao dich cic phai sinh €0'bat civ'y twdng nao vé nhirng gi toi
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dang néi va khéng ai nghi ching quan trong.” Trong sw im lang kéo dai tir thang 2 dén thang 6
nam 2007, ching bat dau tré nén quan trong. Thi trudmg dang lo 1ang. Vao quy dau ndm 2007,

Scion Capital ting gan 18%.

Sau dé, c6 diéu gi dé da thay doi - du lic dau thit khé dé nhin ra nd 1a gi. Vao ngay 14 thang 6,
cap quy phong ho trai phiéu thé chap dwdi chuin thudc s& hiru ciia Bear Stearns pha san.
Trong hai tudn tiép theo, chi s6 giao dich dai chiing ctia cic trai phiéu thé chidp dudi chuin xép
hang BBB giam gan 20%. Ngay sau d6, d6i v&i Burry, Goldman Sachs dang phai chiu sw suy sup
vé than kinh rat 1én. Cac vi thé 16n nhat cia anh 1a véi Goldman, va Goldman gan nhw khong
thé, hay khong sdn long xac dinh gia tri clia nhitng vi thé nay, va vi thé khong thé noi chinh xac
lwong tai san thé chap can dwgc chuyén qua lai 1a bao nhiéu. Thir Sau, ngay 15 thang 6, nir
nhan vién kinh doanh Goldman Sachs cua Burry, Veronica Grinstein, di bién mat. Anh goi dién
thoai va viét e-mail cho ¢ ta, nhung c6 ta khong trad 1oi cho dén cudi ngay thir Hai sau d6 - co

ndi véi anh rang c¢6 da “di nghi.”

“P6 la dé tai thwong xuyén bat cir khi nao thi trwong dao ddong theo cach ctia chiing t6i,” Burry

viét. “Ai cling bi 6m, ,ai cling nghi khong ly do.”

Vao ngay 20 thang 6, Grinstein cudi cung cling quay tré lai dé€ ndi véi anh rang Goldman Sachs

da phai trai qua “sw that bai hé thong.”

Théit 1a budn cwoi, Burry tra 1o, béi Morgan Stanley ciing néi thé. Con nhin vién kinh doanh

cua anh tai Bank of America n6i rang ho bi “ctp dién.”

“Tdi da coi nhirng ‘viAn dé hé théng’ nay la cai c& dé tri hodn thdi gian nham sdp xép lai mé hon
don phia sau hau trwong,” anh néi. Nit nhan vién kinh doanh Goldman da n6i mét cach khong
mAay thuyét phuc rang, ngay ca khi chi s6 cta cac trai phiéu thé chdp dudi chuin sup dg, thi
treong bao hiém ching van khéng dao dong. Nhung c6 4y da ndi diéu dé qua dién thoai di

dong chir khong dung dién thoai cd dinh & van phong vi s¢ bi ghi m.

Ho dang rut lui. T4t ca ho. Vao cudi moi thang, trong gan 2 ndm, Burry da thiy cac nhan vién
giao dich Ph6 Wall ddnh d4u cac vi thé ctia anh chéng lai anh. Tikc 1a vao cudi moi thang, cac
cudc cd cwoc cua anh chéng lai cac trai phiéu dwdi chuan lai bi giam gia tri mot cach bi an.
Cudi moi thang cling tinh c¢ 1a thdi diém cac nhan vién giao dich Phé Wall giri cac ban bao céo
13i 16 cho cAp trén cta ho va nha quan Iy rdi ro. Vao ngay 29 thang 6, Burry nhan dwoc mot
thong bao tir nhan vién kinh doanh cia Morgan Stanley, Art.Ringness, rang Morgan Stanley

hién mudn chic chdn “cdc muc tiéu 1a hop ly.” Ngay tiép theo, Goldman ‘cting lam|diéu twong
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tw. D6 1a 1An diu tién trong 2 ndm Goldman Sachs khong dich chuyén giao dich chéng lai anh
vao cudi thang. “Pé 1a Ian dau tién ho di chuyén chinh x4c cadc muc tiéu ctia chiing t6i,” anh lwu
y, “b&i ho dang thuc hién giao dich cho chinh ho.” Thi trwong cudi cung ciling chip nhin cac

chan doan cho con réi loan cua chinh né.

Thoi diém Goldman tham gia vao giao dich ctia anh ciing 1a thoi diém thi treomg ddo 16n. Moi
nguoi cung lic dwong nhw déu mudn ndi chuyén véi anh. Morgan Stanley, tir treéc dén nay
déu mién cuwdng thira nhan tin tirc tiéu cuc vé thi treong dudi chuin, bay gio lai goi dién dé
ndi rang ho s& mua bat ctt gi anh c6 “@ moi quy mé.” Burry nghe dwoc tin don - sé soém dworc
xac nhan - rang mot quy dwoc diéu hanh béi Goldman, mang tén Global Alpha, da bi 16 16n
trong thi trudmg duéi chuidn va rang chinh Goldman da nhanh chéng chuyén tir cwoc vao thi

treorng thé chap dwdi chudn sang cwoc chéng lai né.

DPay chinh xac la thoi di€ém ma vao mua hé nam 2005, anh da ndi véi cac nha dau tw cdia minh
rang ho chi can ch¢ doi n6 dén. Cac thé chip khong hip dan tri gia khoang 750 ti d6-la dang
dwoc dat lai tir 13i sudt thip ban dau sang lai sudt mai, cao hon. C6 mot ro thé chip donlé, ma
Burry dat cwoc chéng lai, d3 minh hoa cho mot diém chung: OOMLT 2005-3. OOMLT 2005-3 la
viét tat cho mot rd cac khoan vay thé chip duwdi chudn dwoc thwe hién béi Option One - CEO
ciia né da c6 mot bai phat bi€u & Las Vegas ma Steve Eisman da buéc ra khoi phong, ngay sau
khi gio tay lam ky hiéu s6 0. Hiu hét cac khoan vay da dworc thuc hién tir thang 4 dén thang 7
thang 2005. Ttr thang 1 dén thang 6 nam 2007, tin tic tir ré6 ndy - cac moén no khéng tra ding
han, sw pha san, cac ngdi nha bi tich thu - van kha nhit quan. Dua trén cac x&p hang ctia nhitng
trai phiéu lam co s& cho né thi né bi 16 1én hon nhiéu so véi du kién, nhung cac khoan 16 van
khong thay doi nhiéu tir thang nay sang thang khac. Tir 25 thang 2 dén 25 thang 5 (ditliéu
chuyén tién luon xuit hién vao ngay 25 hang thang), tong cong cac khoan ng khong tra ding
han, nha bi tich thu va pha san thuéc OOMLT 2005-3 tang tir 15,6% lén 16,9%. Vao ngay 25
thang 6, tong s6 cac khoan vay bi v& no tang vot 1én 18,68%. Trong thang 7, né ting vot thém
lan nita, 1én 21,4%. Trong thang 8, n6 nhay 1én mirc 25,44%, va cu6i nam né & mic 37,7% -
hon 1/3 s6 ngudi vay da khong thé thanh toan cac khoan no ctia minh. Cac khoan 16 da dé quét
sach khong chi trai phiéu ma Michael Burry da dat cwoc chong lai ma con rat nhiéu cac trai
phiéu duoc x€p hang cao hon trong cing mot toa thap. Tl viéc cac cong ty Phd Wall da bat dau
hoang loan trwdc ngay 25 thang 6, Michael Burry biét rang ho c6 thé dang xem xét cac thong
tin ndi b vé dir liéu chuyén tién. “Cac nha budn thwong sé hiru nhitng nha dich vu [thé chip],”

anh viét, “va c6 thé c6 duoc thong tin ndi bd vé sw suy gidm trong cac con s6.”

Mot vai thang trudc khi OOMLT 2005-3 sup do - cung tit eanhing ré cho vay muanha ma anh
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da mua cac hop dong hodn d6i no xau cho chiing - Michael Burry da chid y dén vai loi nhin xét
tir Ben Bernanke va B0 truwdng Tai chinh My, Henry Paulson. Ho nhic di nhic lai rang ho khong
nhin thiy kha ning nhitng khoan 16 trong cac thé chip dwdi chuin sé “lay lan” trong cac thi
trwong tai chinh. “Khi Iin dau tién t6i ban khéng cac thé chidp nay vao nam 2005,” Burry viét
trong mot e-mail, “t6i da biét ré rang nhitng khoan nay kho cé kha ning dwoc thanh todn hét
trong vong 2 nam vi mot 1y do rat don gian. Phan 1én cac khoan thé chap dwoc khéi tao tir vai
ndm qua c6 mot tinh nang hap dan mot cach dang ngai mang tén ‘giai doan lii suit ban dau
thap.’ Nhitng khoan thé chdp nidm 2005 nay bay gi¢ chi dang tién gan dén cuoi giai doan lai
sudt thap ban dau cda ching, con cac khoan thé chap nam 2006 sé dén dé vao nam 2008.
Nguwoi nao c6 ly tri binh thwong & trén trai dat nay ma lai tw tin két ludn vao dau nam 2007,
mot cai cham nhe gitra nhitng ké tao ra tit cd Am muwu mang tén lai suit ban dau thip nay, rang
cac hat bui phéng xa dwéi chuin sé khong tao ra swlay lan ch®? Héa don thim chi con chwa

dén han.”

Trén khap Phd Wall, cAc nhan vién giao dich trai phiéu thé chdp dwdi chuin da mua vao sai
lAm va dang phai vat16n dé ban cac vi thé cia ho - hodc mua bdo hiém cho ching. Cac hop
ddng hoan ddi no x4u ctia Michael Burry dot nhién tré thanh “mdét.” Tuy nhién, anh van bi séc¢

trwére viéc thi treong tiéu hda cac thong tin trong yéu qua cham chap.

DPén cudi thang 7, cac muc tiéu cua anh dang di chuyén nhanh theo hwéng cé loi cho anh - con
anh dang doc vé sy thién tai cia nhitng ngwdi nhuw John Paulson, nguwoi da dat chin vao giao
dich nay m6t nidm sau anh. Dich vu Bloomberg News da chay mot bai viét vé mot s6 ngudi ¢
vé thay dwoc tham hoa s3p t&i. Chi ¢ duy nhat mot ngudi trong d6 lam nhan vién giao dich
trai phi€u trong mét cong ty 1on & Pho Wall: m6t cwu nhén vién giao dich trai phiéu dwgc bao
dam bang tai san it ngwoi biét dén tai Deutsche Bank tén 1a Greg Lippmann. FrontPoint va
Cornwall déu khong xuAt hién trong mau tin, nhung nha dau tw dang cht y nhit vang mat
trong bai viét ciia Bloomberg News dang ng6i mot minh trong van phong ctia anh, &
Cupertino, California. Michael Burry tom tat bai viét va gitri n6 cho moi ngudi trong vin phong
véi moOt lwu y: “Lippmann vé co ban da danh cdp y tuwdng clia toi va nhan danh tiéng vé minh.”
Cac nha dau tw ctia anh, nhirng ngwdi ma anh dang gitp tang gdp doi hodc hon s6 tién cua ho,
hau nhu khong néi gi. Khong xin 16i, khong cdm on. “Khong ai quay lai va néi, ‘Vang, anh da
ddng,” anh néi. “Yén tinh. Rat yén tinh. Swim lidng khién t6i tirc dién 1én.” Anh bi bo lai v&i hinh
thirc lién lac wa thich cia minh - nhitng birc thw givi dén cdc nha dau tw. Vao dau thang 7 nam
2007, khi thi treong sup db, anh da dat ra mét ciu hoi tuyétvoi. “Mot khia canh dang ngac

nhién cda tat cd nhirng diéu nay,” anh viét, “la c6 kha it cAcbaoe caoe vé nhitngnhaddu tu thuc
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sw bi ton thwong bdi nhitng rac rdi cda thi tredng thé chip dudi chuin... Tai sao ching ta

khong nghe dwoc tin gi vé Long-Term Capital cta thoi ky nay?”
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9. Cai chét cua sw thich thu

Howie Hubler 16n 1én & New Jersey va choi bong bau duc tai Cao dang Bang Montclair. Anh néi
to, kha ctrng dAu va thwdng hay bat nat ngwoi khac. Mot sd ngudi wa Hubler, mot s6 khong,
nhung vao dau nam 2004, moi ngwdi nghi gi vé anh khéng con quan trong nita, béi Howie
Hubler da kiém tién théng qua viéc giao dich trai phi€u cho Morgan Stanley trong gan 10 nam
qua. Anh diéu hanh giao dich trai phiéu bdo ddm bang tai san cho Morgan Stanley, viéc di dua
anh vao vi tri chiu trach nhiém cho cic cudc dit cwoc ctia cong ty vao cac thé chap dudi chuln.
Trwée khi thi treong trai phiéu thé chip dwéi chuin bung nd, va thay doi nhirng gi dwgc cho la
mot nhan vién giao dich trai phiéu bdo ddm bang tai san, sw nghiép cia Hubler c6 phan giéng
nhw Greg Lippmann. Gidng nhw tit ca nhitng nhan vién giao dich trai phiéu bao ddm bang tai
san khac, anh da choi mot van bai poker cé ty 1é dit cwoc thip theo y minh, béi chwa tirng c6
van dé nghiém trong xay ra trong thi treong. Gid gidm, nhung réi luén tang tré lai. Ban cé thé
thich hodc thAm chi yéu céc trai phiéu bdo dam bang tai san, nhung khong cé 1y do gi dé€ ghét

ching, b&i khong cé cong cu nao dé danh cwoc chong lai ching.

Trong ndi bd Morgan Stanley, sw bung no cho vay thé chdp dudi chuin tao ra mot thoi diém
bat ngo tot dep. Cong ty di diu trong viéc 4p dung cong nghé tai chinh dung dé déng géi cac
khoan vay doanh nghiép vao mang cho vay tiéu dung. Nhitng b6 nao tai chinh cia Morgan
Stanley - cac nha phan tich cia ho - da c6 cong trong viéc gidng day cho cac co quan xép hang,
Moody’s va S&P, cadch danh gia cac CDO trén cac r6 trai phiéu dwoc bao chirmg bang tai san. Do
dd, cling khong c6 gi la la néu ai d6 trong n6i b6 Morgan Stanley tw dat ciu héi liéu anh c6 thé
phat minh ra mot hop dong hoan ddi no xau cho trai phiéu bao dam bang tai san hay khong,
Ban giao dich thé chip dwéi chuin ciia Howie Hubler dang tao ra céc trai phiéu véi ty 16 maéi
va nhanh hon. D€ lam dwoc vy, nhém cta Hubler da phai “lvu gitt” cac khoan vay, cé ldc trong
hang thang troi. Ttr ldc mua cac khodn vay cho dén lic ban cac trai phiéu dwoc tao nén tir
nhitng khodn vay nay, nhém ctia anh phai chiu rii ro rang gia cé thé giam. “Ching tdi tao ra
cac hop dong hodn d6i no xu chid yéu la dé bao vé cac ban giao dich thé chip duwoc diéu hanh
b&i Howie Hubler,” mét nha khéi tao néi. Néu Morgan Stanley c6 thé tim thiy ai d6 ban cho n6
bao hiém cho cac khodn vay, Hubler c6 thé loai bé rui ro thi treong lién quan dén viéc lwu gite

cac khoan vay mua nha.

Theo nhw nhin thirc ban diu, vao ndm 2003, hop d6ng hoan d6i no xau thé chap dwdi chuan la

mot hop dong bao hiém khong c6 tiéu chuin, chi xay ra mot Ian, diénma gitrasMorgan Stanley
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va mot vai ngan hang hay cong ty bao hiém khac, ndm ngoai tAim nhin ciia mot thi trudng rong
16n hon. Khong c6 ngwdi binh thwdong nao tirng nghe néi vé nhirng hop dd6ng hoan déi no xau
nay. Vé ly thuyét, ching rat phic tap, khong ro rang, thiéu tinh thanh khoan, va do dé khién
cho bat ctr ai cling khé dinh gia n6, ngoai trir Morgan Stanley. Thi trwdng goi ching la
“bespoke,” Pén cubi nam 2004, Hubler ngay cang hoai nghi vé mot so trai phiéu thé chap dudi
chuan nhat dinh - va mudn tim cach ndo dé théng minh dé dit cuwoc chéng lai ching. Y twdng
twong tw cling ndy ra trong dau cac chuyén gia ctia Morgan Stanley. Vao didu nam 2003, mot
trong s6 ho da dé xuit rang ho khong mudn lam chuyén gia nita va 1ap mot nhém nhé ma anh
ta la ngwoi quan Iy - mot thwe té€ ma cac nhan vién giao dich sé nhanh chong lang quén. “Mot
trong nhirng nha phan tich thwc sw da tao ra tit ca nhirng thi nay va ho [Hubler va cac nhian
vién giao dich cia anh] da danh c3p né,” mét nit nhan vién kinh doanh trai phiéu Morgan
Stanley n6i. Mot trong nhirng phu ta thin thiét cia Hubler, m6t nhin vién giao dich tén la Mike
Edman, da tr¢ thanh tac gia chinh thirc cia y twdng méi: mot hop dong hodn d6i no xau cho

cai dworc goi la mot ro vo tin cac khodn vay dwédi chuan.

Mot nguy co cua viéc dat cuoc chdng lai cac khoan cho vay dwdi chuin dé 13, mién 1a gid nha
dat tiép tuc tang, nguoi vay cé thé doi no, va tra hét cac khoan ng cii cia minh. R6 cac khoan
vay ma ban da mua cac bao hi€m cho ndé sé co lai, va s6 bdo hi€m cua ban ciing co lai theo. Hop
déng hoan doi ng xau cia Edman da giai quyét dwoc vin dé nay véi mot so dong chir in nhé
trong cac hgp dong cia minh, trong dé quy dinh rang Morgan Stanley dang mua bao hiém cho
dw no cho vay cudi cung trong r6. Morgan Stanley dang dat cworc khong phai vao toan bd ro cac
khodn vay mua nha dwéi chuidn ma vao mot vai khoan vay trong ro it c6 kha nang thanh toan
nhat. Tuy nhién, quy mé ctia vu ¢ cwoc van khong ddi nhw thé khong c6 khoan vay ndo trong
quy da tirng dwgc thanh todn. Ho d3 mua bao hiém 1d lut ma chi cdn mot giot nwéc tran vao

nha, ho sé duoc thanh toan toan bo gia tri ngdi nha.

Vi thé, hop dong hodn ddi no xau bespoke méi cia Morgan Stanley chic chan sé dem lai tién
vao mot ngay nao do6. Pé t6i da hda so tién né c6 thé dem lai, cAc ro cho vay thé chiap dudi
chuén chi cin 16 4%, diéu ma ching gap phai ngay ca trong nhitng thoi diém tét. Van dé duy
nhat, theo cac nhan vién giao dich cia Howie Hubler, chinh la tim dwoc mot khach hang cta
Morgan Stanley di ngu ngéc dé dirng & bén kia cudc dat cwoc - hay, khién khach hang d6 ban
cho Morgan Stanley nhitng thir dwoc xem la bao hiém nha & cho mot ngdi nha da dwoc chi dinh
phai pha hdy. “Ho da tim thay mot khach hang chdp nhin mua cic tranche rac rwdi x€p hang
BBB nay,” mot trong nhitng dong nghiép cii cda ho ndi; diy la cich n6i hoa m¥y cta ciu: ho da

tim dwoc mét muc tiéu. Mot ké ngdc. MOt khach hang bi lgidung. “Dorlajcaehmoé bitdau - nod
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chi phoi giao dich dau tién ctia Howie.”

Vao dadu nam 2005, Howie Hubler da tim dwoc da s6 ké ngdc trén thi tredng dé mua cac hop
déng hoan doi no xau bespoke tri gia 2 triéu do-la nay. Theo nhitng ké ngoc nay thi cac hop
ddng hoan d6i no x4u ma Howie Hubler dang tim mua chic giéng tién mién phi: Morgan
Stanley sé tra ho 2,5% mot ndm lai suit phi rdi ro dé sé hiru cac trai phiéu bado ddm bang tai
san (x&p hang BBB) diém dau tw. Y twdng nay dit biét hdp dan cac nha dau tw td chirc nguoi

Dirc, nhitng ngudi hodc khong thé doc nhitng dong chi nho hoac danh gia dwa trén ménh gia.

Vao mua xuan nam 2005, Howie Hubler va cac nhan vién giao dich cda anh tin rang cac chinh
sach bao hiém nham hiém ma ho da tao ra nay chac chin sé dem tién vé. Ho mudn thém
ching. Tuy nhién, gior diy, Michael Burry da bat dau vin dong mua cac hop dong hoan déi no
xau dwgce tiéu chuin héa. Greg Lippmann & Deutsche Bank, hai nhin vién giao dich tai
Goldman Sachs, va mot vai ngwdi khac da hop tac cung véi nhau dé dwa ra chi tiét cua hop
dong. Mike Edman & Morgan Stanley dang tim cach pha ddm cudc thao luin cta ho, béi khi cac
hop dong hodn d6i no xu cho cac trai phiéu thé chdp dudi chuin da duwoc giao dich cong khai
va tiéu chuan héa, nhdm ctia Howie Hubler s&é mat kha ning rao ban nhitng phién ban t6i té

hon, riéng tw hon caa ho.

Vao thang 4 nam 2006, cd6 may trai phiéu thé chip du¢i chuin dang kéu Am Am. Howie Hubler
1a mot ngbi sao kinh doanh trai phi€u ciia Morgan Stanley, va nhdm ctia anh gom 8 nhan vién
giao dich dang tao ra, theo wéc tinh ctia ho, khoang 20% lgi nhuan cia Morgan Stanley. Loi
nhuan cua ho da tang tr khoang 400 triéu d6-la nam 2004 1én 700 triéu do6-la nam 2005, va
tiép tuc tang 1én 1 ti d6-la vao nam 2006. Hubler sé dwoc tra 25 triéu do-la vao cudi moi nim,
nhung anh khong con muon lam mot nhan vién giao dich trai phi€u thong thwong nira. Cac
nhén vién giao dich gi6i nhit va sang gid nhat Pho Wall dang roi bo cac cong ty 1on dé lam viéc
cho cac quy phong ho, noi ho c6 thé tao ra khéng phai hang chuc ma l1a hang tram triéu do-la.
Nhat nhanh tirng d6ng tir cac giao dich ctia nhitng nha dau tw thiéu suy nghi khéng phai la
hanh déng ciia m6t nhan vién giao dich trai phi€éu Pho Wall thanh cong day tu trong. “Howie
nghi nganh kinh doanh khach hang that ngu ngdc,” mot nhan vién giao dich than thiét véi
Hubler chia sé. “P64 1a nhirng viéc anh 4y luén lam, nhwng anh 4y khéng con hirng thi véi no
nita.” Hubler c6 thé& ki€ém dwoc hang tram triéu d6-la bang cach loi dung sw ngd nghéch cta
nhitng khach hang ctia Morgan Stanley. Anh c6 thé kiém dwoc hang ti d6-la bang cach str dung

vOn cla cong ty dé dat cwoc chong lai ho.

Vé phan minh, ban quan ly Morgan Stanley luén s¢ rang Hubler vanhémmhé'cacnhan vién
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giao dich ctia anh sé bé viéc va thanh 1ap quy phong hé riéng. D€ gitr nhitng nguwdi nay, ho da
dé nghi véi Hubler mét thoa thuin dic biét: mét nhém giao dich doc quyén cua riéng anh, véi
cai tén rat kéu: GPCG hay Global Proprietary Credit Group (Nhém Tin dung Poc quyén Toan
cau). O cwong vi m&i, Hubler sé gitt mot phan loi nhudn do nhdm mang lai. M6t thanh vién cta
nhom cho rang, “y twdng la dé€ ching toi di tir viéc tao ra 1 ti d6-la mot nam thanh 2 ti dé-la
mdt nam, ngay lap tirc.” Y twdng dé ciing 1a dé Hubler va nhém nhé cac nhan vién giao dich clia
anh gitrlai cho chinh ho mot phan 1én trong khodn loi nhudn ma nhém tao ra. Morgan Stanley
hira, ngay khi kha thi, Hubler sé dwgc phép tach ra thanh mot doanh nghiép quan ly tién té
riéng biét, trong dé anh sé dwoc s& hitru 50% c6 phan. Ngoai ra, doanh nghiép nay sé quan ly
cac CDO dwoc bdo ddm bang dudi chuin. Vi du, ho sé& canh tranh véi Harding Advisory cla
Wing Chau.

Nhitng ngwoi dwoc cho la gidi nhit va sdng gia nhat trén san giao dich trai phiéu cia Morgan
Stanley dwoc van dong tham gia cung anh. “Pay dworc cho la tinh hoa ctua tinh hoa,” mot trong
nhirng nhan vién giao dich chia sé. “Howie mdi tit ca nhitng ngwdi théng minh nhat tham gia
cung véi anh ta.” SO it ngudi dwoc chon chuyén sang mot tang riéng biét trong toa nha van
phong & Manhattan ctia Morgan Stanley, cach khu viee 1am viéc cii 8 ting. O d6, ho dung 1én
nhitng birc twdng méi quanh minh, dé it nhit tao ra 4o twdng rang Morgan Stanley khong c6
xung dot vé loi ich. Cac nhan vién giao dich & dwdi ting 2 sé mua va ban tir cac khdch hang va
khong truyén bat cir thong tin nao vé cac giao dich ctia ho cho Hubler va nhém ctia anh trén
tang 10. Tony Tufariello, ngwdi dirng ddu bd phan giao dich trai phiéu toan cadu ciia Morgan
Stanley va vi thé vé ly thuyét 1a 6ng cht ctia Howie Hubler, dd mAu thuin dén mirc anh tu xay
mot vian phong cho chinh minh bén trong nhém ctia Howie, va di lai gitra ting 2 va ting 10.
Howie Hubler khéng chi mu6n cé ngwdi ma con rit mudn mang theo minh cac vi thé giao dich
ctia nhom anh. Chi tiét cia ching phirc tap dén mirc mét trong nhitng nhin vién giao dich trai
phiéu thé chip dwéi chudn cia Morgan Stanley da néi, “T6i khong nghi bat cir ai & trén Howie
c6 thé hiéu hoan toan cac giao dich anh da thwc hién.” Nhung y chinh ctia ching rat don gian:
Hubler va nhém cta anh da dit cwoc 16m rang cac khodn vay dudi chuin sé tré nén x4u di. Vién
da quy bén trong nhitng vi thé giao dich tinh vi ctia ho van 1a 2 ti d6-la cac hop dong hoan déi
no xau bespoke ma Hubler cdm thiy chac chin rang mot ngay nao dé sé nhanh ch6ng mang lai
2 ti d6-1a loi nhuén thuan. Cac ré cho vay thé chip sap phai trai qua nhitng khoan 16 dau tién,

va vao dang thoi diém do, Hubler sé dwoc thanh toan du.

Tuy nhién, c6 mot van dé nho: Nhirng khoan phi bao hiém trong cac hop dong bao hiém nay da

an vao loi nhudn ngan han ctia nhém Howie. “Nhom dwod ehova sé ki€émidwec 2 tiidd-la mot
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nam,” mot thanh vién nédi. “Nhuwng vi thé hop dong hoan déi no x4u ma ching t6i c6 nay khién
ching t6i mat 200 triéu d6-la.” D€ trd khoan phi nay, Hubler quyét dinh bAn mét s6 hgp dong
hoan doi ng xau cho cac CDO dwdi chuan x€p hang AAA, va thu vé mét phan phi bao hiém cho
riéng minh. Van dé la cAc CDO xép hang AAA dwgc cho 1a c6 it rdi ro hon nhiéu nén phi bao
hi€m cho ching chi bang 1/10 phi bao hiém cho cac CDO x&p hang BBB, tirc 1a dé thu vé mot
khodn tién twong dwong véi nhitng gi anh phai tra, anh can phai ban s6 hop dong hoan doi no
xau nhiéu gip 10 Iin s6 ma anh dang s& hitu. Anh va cidc nhan vién giao dich cia minh da lam
viéc nay rat nhanh chéng, va ré rang khéng thdo luin nhiéu, trong khodng ntra ta cic giao dich

l6m, véi Goldman Sachs, Deutsche Bank va mét vai cong ty khac.

DPén cudi thang 1 nam 2007, khi toan bé nganh cong nghiép trai phiéu thé chap dwdi chuan
hwéng dén Las Vegas dé ton vinh chinh ban than n6, Howie Hubler dd ban 16 ti d6-la cac hop
dong hoan doi ng xau cho cac tranche CDO xép hang AAA. Chwa bao gi¢ 4o twdng ciia mot
nhan vién giao dich trai phi€u wu td & Ph6é Wall, hay ndi rong ra, la toan bd thi trweong trai
phiéu thé chap dwéi chudn, lai c6 mot biéu hién ro rang dén thé: Gitra thang 9 nam 2006 va
thang 1 nam 2007, nhan vién giao dich trai phiéu cé vi tri cao nhit & Morgan Stanley dd mua
16 ti do-la cac CDO x€p hang AAA, dwoc ciu tao hoan toan tir cAc trai phiéu thé chap dudi
chuin xép hang BBB, nhitng thir da trd nén vo gia tri khi cac ré cho vay duwdi chuln co sé phai
chiu thua 16 khoang 8%. Trong thuc t€, Howie Hubler dang danh cwoc rang mot s6 khoan vay
dwéi chuin xé€p hang BBB sé tré nén xau di, nhwng khong phai tat ca trong s6 dé. Anh da thong
minh dé hoai nghi vé thi trweong cia minh nhuwng khéng di thong minh dé nhin ra anh cin

phai hoai nghi dén do nao.

Trong ndi bd Morgan Stanley, rd rang chang c6 may ai thac mac rang liéu nhitng ngudi chip
nhan ridi ro wu tu ctia cdng ty c6 dwoc phép mua 16 ti do-la cic trai phiéu thé chip dwdi chuin
hay khong. TAt nhién, nhém giao dich doc quyén clia Howie Hubler bat budc phai cung cip
thong tin vé cac giao dich ctia né cho cd ban quan Iy cap cao va ban quan ly rdi ro, nhwng théng
tin ma cac nhin vién giao dich nay cung cip da nguy tao di ban chat rii ro cia ho. 16 ti do-la
rui ro dwéi chuin ma Hubler da thyc hién déu dwoc danh dau “AAA” trong cac ban bao céo ruai
ro cia Morgan Stanley. Ching xuit hién tré lai trong mot phép tinh dwoc biét dén véi tén goi
VaR. La mot cong cu dugc cac ban quan ly trén Ph6 Wall stt dung nhiéu nhit nham giai thich
nhitng gi cdc nhan vién giao dich cua ho vira thuc hién, VaR chi do lwdng mirc d6 dao dong ctuia
mot co phiéu hay trai phiéu nhit dinh trong qua khit, trong dé nhitng dao déng méi xay ra
dwoc nhan manh nhiéu hon so v&i nhitng dao dong da xay ra tir lau. Chwa tirng dao dong nhiéu

veé gida tri, cdc CDO duoc bdo dam bang dwdi chuin x€p hang AAA duoc coilachdu nhw khong co
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rui ro trong cac bao cao ndi bd cua Morgan Stanley. Vao thang 3 nam 2007, cAc nhan vién giao
dich ctia Hubler chuin bi mot bai thuyét trinh cho cac sép ctia Hubler trinh bay trwéc hoi déng
quan tri cia Morgan Stanley nham ca tung “vi thé phan 1¢p tuyét voi” cia ho trong thi treong
thé& chdp dwdi chuin. Khong ai dit ra cAu hoi rd rang rang: Chuyén gi sé xay ra véi vi thé ciu
tric phan 16p tuyét voi néu nhitng ngudi vay thé chip dudi chuin bat ddu v no véi s6 lwong

16m hon nhiéu so véi con s6 dwoc ky vong?

Howie Hubler dang ganh trén vai mot rui ro lén. Cac tranche CDO ma anh da dat cwoc 1on vao
gan nhw khong khac gi cic tranche CDO ma Cornwall Capital d3 dat cwoc chong lai, dwoc tao
nén tlr cac trai phiéu dwdi chuin gan nhw y hét cic trai phiéu dwdi chuin ma FrontPoint
Partners va Scion Capital da danh cwoc chong lai. Trong hon 20 nam, tinh phirc tap cta thi
trueorng trai phiéu da giip nhan vién giao dich trai phiéu Ph6 Wall nay danh Iira khach hang Pho
Wall. By gior n6 dang khién anh ta tw Itra déi chinh minh.

Van dé dat ra la mirc d6 lién quan chat ché vé&i nhau gitra gia thanh cta cac trai phiéu thé chip
dwdi chuin khac nhau trong mot CDO. Cau tra 1o ndm trong khoang tir 0% (gia thanh cia
ching khong lién quan gi dén nhau) cho t&i 100% (gia thanh ctia ching di chuyén theo nhau).
Moody’s va Standard & Poor’s cho rang cac ré trai phiéu xép hang BBB c6 mitc twong quan
khodng 30%, nhwng y nghia ctia né lai hoan toan khong lién quan dén con sé 30. Vi dy, néu mot
trai phiéu tré nén xiu di, khéng cé nghia la xac suat nhirng trai phiéu khac ciing tré nén xau di
12 30%. N6 c6 nghia la néu mét trai phiéu tré nén xau di, cac trai phiéu khac sé hiu nhw khéng

suy giam.

Viéc nguoi ta gid vo rang cac khoan vay vé co ban 1a khong hé gidng nhau nay phai chiu vé no
hang loat trong th&i diém gia nha dat ngirng tang, da bién minh cho cac quyét dinh cua
Moody’s va S&P trong viéc x€p hang AAA cho khodng 80% tat ca cac CDO. N6 ciing hop ly hda
quyét dinh cia Howie Hubler khi mua 16 ti d6-la gia tri cAc CDO. Ciing nhw bat ky céng ty Phé
Wall nao khac, Morgan Stanley da no luc thuyét phuc cac co quan x€p hang coi cac khoan vay
tiéu dung nhw cadc khoan vay doanh nghiép - tirc 1a nhw 1a cac tai san ma rui ro ctia ching c6
thé dwoc giam dang ké néu dwgc dinh kém véi nhau. Nhitng ngudi di thuyét phuc coi né nhw
viéc ban hang: Ho biét, gitra cAc khoan vay doanh nghiép va cac khoan vay tiéu dung c6 mot
diém khac biét ma cac co quan xép hang khong xtr ly dwoc, d6 1a c6 rat it dir liéu dé nghién ctru
ve thi trweong trai phiéu thé chip dwdi chuln, va cling khong c6 bat cir tién 1é nao vé swsup do
cda thi treong bat ddng san toan quéc. Nhitng nhin vién giao dich trai phiéu wu ti cia Morgan

Stanley khong qua lo lang vé diéu nay. Howie Hubler tin tuéngicaexép hang.
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Cac nhan vién giao dich trai phi€éu Ph6 Wall dwoc Howie Hubler goi dén roi di véi dn twong
rang anh da coi cac cudc danh cwoc nay hoan toan khong c6 rui ro. Anh da gy dwoc mot chat
hitng thi nhung chang thu dwoc gi. Pwong nhién, anh khong don ddc véi niém tin ndy. Hubler
va m6t nhin vién giao dich & Merrill Lynch da tranh luin qua lai vé viéc Morgan Stanley c6 thé
mua 2 ti d6-la cdc CDO x€ép hang AAA tir Merrill Lynch. Hubler mudn Merrill Lynch tra cho anh
28 diém co ban (0,28%) trén mirc 1ai suit phi rai ro, trong khi Merrill Lynch chi mu6n tra 24.
Trong mot giao dich 2 ti d6-la - mdt giao dich ma cudi cing chi 1a chuyén khodn 16 2 ti do-la ti
Merrill Lynch sang Morgan Stanley - hai nhin giao dich nay dang tranh cii vé khoan thanh
toan lai 800.000 d6-la/nam. Néu qua mic d6, théa thuin sé tan vé. Hubler ciing c¢6 cudc tranh
cdi twong ty v&i Deutsche Bank nhung hoi khac mot chuat. Trong ndi bd Deutsche Bank, Greg
Lippmann hién dang la 6 rang cac CDO xé&p hang AAA nay c6 thé c6 gia tri bang 0 vao mot ngay
nao dé. C6 may CDO ctia Deutsche Bank da tra cho Hubler 28 diém co ban ma anh mo wéc va,
trong thang 12 ndm 2006 va thang 1 nam 2007, da cat di 2 giao dich, mdi giao dich tri gia 2 ti
do6-la. “Suot thoi gian ching toi thwe hién cac giao dich nay, ching t6i déu cé thai do nhu,
‘Ching ta déu biét khdng c6 rii ro gi trong nhitng thir nay,”’nha diéu hanh CDO ctia Deutsche

Bank da giao dich vé&i Hubler chia sé.

Trong thoi ky am dam tir ddu thang 2 dén thang 6 nam 2007, thi trwong thé chip dwdi chuin
gidng nhw mot qua bong bay khéng 16, ndi véi trai dat bang hang ta cac cong ty 16m Phé Wall.
Moi cong ty déu nam lay chiéc diy thirng cta no; tirng cong ty mot, ho nhan ra rang cho du ho
kéo khde dén dau, qua bong bay rdi ciling van sé nang ho 1én khoéi mit dat. Trong thang 6, lan
lwot tirng cong ty im lang budng tay. V&i quyét dinh ctia CEO Jamie Dimon, J.P. Morgan da tir bd
thi treorng vao cudi mua thu nam 2006. Nho ¢6 Lippmann, Deutsche Bank da ludén tru dwoc
mot cich mong manh. Tié€p theo la Goldman Sachs, cong ty khéng chi don thuan la tha di, ma
con lat lai va dat cwoc 1on chong lai thi treong dwédi chuin - mot dong thai tiép tuc lam day
nhanh téc d6 di 1én chét ngudi cia qua béng. Khi cadc quy phong hé dwédi chuin clda né tan vy
vao thang 6, Bear Stearns da bi budc phai cat day ctia minh - va qua bdng cang bay cao hon so

v&i mat dat.

Trwdc d6 khong lau, vao thang 4 nam 2007, Howie Hubler, c6 1é dang cé chiat sw nghi ngai vé
quy mé canh bac ciia minh, da ky hop dong véi mot ga dang diéu hanh cac quy phong ho that
bai Bear Stearns, Ralph Cioffi. Vao ngay 2 thing 4, nha cho vay thé chip dwéi chuin 16n nhit
quéc gia, New Century, da bi v& no va nop don xin pha san. Morgan Stanley sé ban cho Cioffi 6
ti d6-la trong 16 ti d6-1a cac CDO x€p hang AAA. Gia giam xudng mot chut - Cioffi yéu ciu mot

mirc 1ai suidt 40 diém co ban (0,4%) trén mirc 1di suat phifrii ro. Hublerdahdiy véichu tich
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ctia Morgan Stanley, Zoe Cruz; ho da cung quyét dinh rang ho tha gitt rii ro dwédi chudn con
hon nhan 14y mot khoan 16 1én té¢i vai chuc triéu dé-la. D6 1a mot quyét dinh da khién Morgan
Stanley mit gan 6 ti do6-la, nhung CEO ctia Morgan Stanley, John Mack, khong bao gi¢ tham gia
vao. “Mack khong bao gior dén va néi chuyén véi Howie,” mot trong nhitng cong sw thin cin

nhat cia Hubler néi. “Trong suot thoi gian d6, Howie chwa tirng néi chuyén riéng véi Mack.”

Tuy nhién, vao thang 5 ndm 2007, da c6 mot cudc tranh cii ngay cang gay gat gitra Howie
Hubler va Morgan Stanley lién quan dén viéc Morgan Stanley di khong gitr 1oi hira cho phép
nhém giao dich ddc quyén ctia Hubler tach ra tré thanh mot cong ty quan ly tién té riéng ma
anh sé& hitu 50% c06 phén trong dé. Gian dir vi Morgan Stanley nuot 11, Howie Hubler doa nghi
viéc. D€ gilr anh lai, Morgan Stanley hira sé tra cho anh va cac nhan vién giao dich ctia anh mot
khodn tién con 1dn hon loi nhuin cia GPCG. Nam 2006, Hubler da dwoc tra 25 triéu do-la; nam

2007, dwong nhién, anh con ki€ém dwoc nhiéu hon thé.

Mot thang sau khi Hubler va cac nhan vién giao dich cta anh cai thién cac diéu khoan giao dich
gitta ho va sép, Morgan Stanley cudi cung da dit ra mot cdu hoi khé chiu: Diéu gi sé xay ra véi
vu danh cwoc khong 16 vao thi treong thé chip dwdi chuin néu lvong ngudi My & tang 16p ha
lwu v& no 1én hon rat nhiéu so véi con s6 Ky vong? Vi du, vu ca cwoc sé c6 két qua ra sao néu st
dung cac gia dinh vé thiét hai dwgc tao ra béi nha phan tich bi quan nhat Phé Wall? Tinh dén
thoi diém do, cudc dat cwge cia Hubler da dwgc “kiém tra sirc chiu dung” cho cac tinh hu6éng
ma trong d6 cac ré dudi chuin chiu thua 16 6%, mic dd thua 16 cao nhit trong thoi ky gan day.
Bay gi¢r cac nhan vién giao dich cia Hubler budc phai twdng twong ra két qua cudc dat cwoc
cua ho néu thua 16 dat dén mirc 10%. Yéu ciu dén truc tiép tir gidm déc quan tri rii ro cua
Morgan Stanley, Tom Daula; Hubler va cac nhén vién giao dich cia anh ta da rat tirc gidn va
kho chiu. Mot trong sé ho néi. “Thit dang ngai. N6 mang lai cdm gidc nhw, ‘Nhitng gi nay
khong biét ho dang noi vé cai gi. Néu thua 16 1én d&én 10% thi sé c6 1 triéu nguoi vo gia cu.”
(Thua 16 trong cac r6 ma nhém Hubler da dit cwoc vao cudi cung da dat dén mirc 40%.) Mot
chuyén vién cao cap cia Morgan Stanley ngoai nhém Hubler néi, “Ho khéng muon cho anh

xem két qua. Ho lién tuc noi, ‘Tinh trang thé gi¢i dé khong bao gio c6 thé xay ra.”

Cac nhan vién giao dich cia Hubler mit 10 ngay dé dwa ra két qua ma ho thwc sw khong muén
cho bat ctr ai xem: Khoan 16 10% da bién cudc dit cwoc phitc tap ctia ho vao thé chip dudi
chuén tir mot khodn 1ai dw tinh 1 ti d6-la thanh mot khoan 16 du tinh 2,7 ti d6-la. Nhw chia sé
ctia mot chuyén vién cao cap Morgan Stanley, “cdc nhan vién quan tri rdi ro quay vé tir bai
kiém tra strc chiu dung do trong rat kho chiu.” Hubler va cdcnhinvién giao dich ciia anh da c6

lam anh ta binh tinh lai. Ho n6i, hay thuw gian, nhitng kiéu 16 hay sé& khong bao'gio xay ra.
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Tuy nhién, bo phan quan tri rai ro khong thé thw gian. D6i véi ho, cd vé Hubler va cdc nhan
vién giao dich ctia anh di khong hi€u hét canh bac cta chinh ho. Hubler lién tuc néi anh dang
danh cwgc chong lai thi trueong trai phiéu dwdi chuan. Nhuwng néu nhw vay, tai sao anh lai danh
mat hang ti d6-la néu né sup d6? Véi tw cach mdt nha quan Iy rii ro cao cdp, Morgan Stanley
néi, “Viéc dat cwoc vao mau den hodc mau dé va biét rang ban dang dit cwoc vao mau den

hodc mau dé khac hoan toan so véi viéc dat cwoc vao mot dang mau dé ma khong biét.”

Vao dau thang 7, Morgan Stanley da nhin dwoc cudc goi canh bio dau tién tir Greg Lippmann
va cac sép cua anh tai Deutsche Bank, ngwdi da néi véi Howie Hubler va cic sép cua anh trong
mot cudc goi hodi nghi rang 4 ti d6-la cac hop dong hodn ddi no xdu ma Hubler da ban cho cac
ban giao dich CDO cua Deutsche Bank 6 thang truedc dé da xudi theo hwdng c6 loi cho
Deutsche Bank. Liéu Morgan Stanley c6 thé chuyén thang 1,2 ty do-la cho Deutsche Bank vao
cubi ngay khong? Hay, nhw Lippmann néi - theo ai d6 da nghe dwoc cudc trao doi - Nay anh

ban, anh no chiing t6i 1,2 ti d6-Ia.

Doi véi Greg Lippmann, cic CDO dwéi chudn xép hang AAA, trong dé c6 hang tram ti do-la gia

tri bi ch6n vui trong nhiéu cong ty Phé Wall khac nhau, va dwgc cho la khdng rii ro, by gio chi
dang gia 70 xu trén moi do-la. Howie Hubler c6 phan trng twong tw. Anh néi 70 xu 1a c6 y gi?Mb
hinh ctia chdng t6i cho thay chiing dang gia 95 xu, mot trong nhirng ngwdi cia Morgan Stanley

noi.

M6 hinh ctia chiing t6i cho thay ching chi dang gia 70 xu, mot trong nhirng nguoi & Deutsche
Bank dap lai.

0, mé hinh cta ching toi cho thiy chiing dang gia 95 xu, mot ngwdi ctia Morgan Stanley nhic
lai, va sau d6 tiép tuc ndi thém rang mai twong quan gitra hang ngan trai phiéu xép hang BBB
trong cac CDO cia anh rat thap, vi thé viéc mét vai trai phiéu dang tré nén xau di khong cé

nghia tat ca ching déu vo gia tri.

Greg Lippmann chi néi rang, Nay thang kia, vitt cdi mé6 hinh chét tiét cia may vao sot rac. Tao
sé tao cho may mot thi trwedrng. Chiing roi vao khodng tir 70 xu dén 77 xu. May c6 3 lwa chon.
May c6 thé ban chiing lai cho tao véi gia 70 xu. May c¢6 thé mua thém véi gia 77 xu. Hoac may
tra cho tao 1,2 ti do-la.

Morgan Stanley khong muén mua thém bat ki trai phiéu thé chip dwéi chuin nao nira. Howie
Hubler khdng mudn mua thém bat ki trai phiéu dwoc bado dam bang dwdi chuin ndo nita: Anh

da budng soi day da budc anh vao qua béng dang bay. Tuy nhién, anh’ khéng'mudn nhin thua
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16, va nhdn manh rang, du khong san 1ong mua thém & mirc gia 77 xu, nhung cadc CDO x&p hang
AAA cua anh van dang gia 95 xu/do6-1a. Anh chi don gidn 1a dwa van dé nay ra trwdc cac sép cua
minh dé ho hoi y véi nhitng ngudi ddng cap tai Deutsche Bank, va cudi cing dong y chuyén
hon 600 triéu db-la. Doi véi Deutsche Bank, phwong an thay thé 1a trinh van dé nay 1én mot
ban gdm 3 ngin hang Ph6 Wall, duwoc lwa chon ngiu nhién, dé quyét dinh xem nhirng CDO AAA

nay thuc sw dang gia bao nhiéu.

Trong bat ky trueong hop nao, Deutsche Bank déu khéng qua coi trong tai san thé chap. “Khi
Greg thuc hién cudc goi d6,” mot chuyén vién cao cip & Deutsche Bank néi, “n6 giong nhw diéu
cudi cung trong danh sach nhirng diéu chiing ta cin lam dé tiép tuc duy tri hoat dong kinh
doanh. V6n cia Morgan Stanley 1a 70 ti d6-la. Ching toi biét tién & d6.” Tham chi c6 mét so6
tranh cai trong ndi bo Deutsche Bank vé viéc liéu mikc gid ma Lippmann dwa ra c6 chinh xac
khong. “P6 1a mot con s 1én,” mot ngwdi tham gia vao cac cudc thdo ludn nay noéi, “dén mikc
ma rat nhiéu ngwoi da nodi rang n6 khong thé nao ding duoc. Morgan Stanley khong thé no
ching ta dén 1,2 ti d6-1a.”

Tuy nhién, ding la nhw viy. D6 chi la khéi ddu ctia mot ct treot sé két thic chi vai thang sau
dé, trong mot cudc goi hdi nghi gitta CEO clla Morgan Stanley va cic nha phan tich Pho Wall.
Cac khodn v& no tang 1én, cic trai phiéu dong loat sup d6 kéo theo cdc CDO bao gom cac trai
phiéu d6. Trong thoi ky suy gidm, Deutsche Bank da vai lan dwa ra cho Morgan Stanley co hoi
thoat ra khoi giao dich. Lan dau tién Greg Lippmann goi, Howie Hubler dang ra c6 thé da thoat
ra dwoc khéi giao dich 4 ti d6-la véi Deutsche Bank & mirc thua 16 1,2 ti d6-la; Ian tiép theo
Lippmann goi, mirc gia ctia viéc thoat ra tang lén 1,5 ti d6-la. Nhwng lan nao ciing vy, Howie
Hubler hay mot trong nhitrng nhan vién giao dich ctia anh déu tranh luin vé gia ca va tlr choi
thoat ra. Nhitng ngwoi doi no tai Deutsche Bank cdm thiy rang cdc nhan vién giao dich trai
phiéu & Morgan Stanley hiéu nham chinh giao dich cta ho. Ho kh6ng néi doi; ho thwc sw khéng
hiéu dwoc ban chat cua cic CDO dwdi chudn. Méi twong quan gitta cic trai phiéu duwdi chuin
xép hang BBB khong phai 1a 30% ma la 100%. Khi mot trai phi€u sup do, tit ca déu sup do, boi
chiing déu bi chi phdi béi cac tac nhan kinh té€ rong 1én hon giong nhau. Cudi cung, khong ai
hiéu dwoc tai sao mot CDO lai c6 thé gidm tir 100 xu xuéng 95 xu xudng 77xu xudéng 70 xu roi
xudng 7 xu. Cac trai phiéu dwdi chuin ding sau ching déu ciing xau hodc cung t6t. Cac CDO cé

gia tri hodc bang 0 hodc bang 100.

O’ mic gia 7 xu, Greg Lippmann cho phép Morgan Stanley thoat khoi mot giao dich ma né6 da
tham gia &@ mirc khoang 100 xu mét d6-la. Trong 4 ti d6-la@dautiénthudc 16 ti,do-la dién roé

ctia Howie Hubler, khoang 3,7 ti d6-la da mat di. Pén lic do, Lippmann khong conndi chuyén
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v@i Howie Hubler, b&i Howie Hubler khong con lam viéc tai Morgan Stanley nita. “Howie da di
nghi mét vai tudn,” mot thanh vién cia nhdm ndéi, “va sau d6 anh ta khong bao gio quay tré
lai.” Anh da dwoc phép tir chirc vao thang 10 nam 2007, véi hang triéu do-la ma cong ty da hira
tra cho anh vao cu6i nam 2006, dé ngan anh ta b6 viéc. Tong thiét hai anh ta da d€ lai dwoc bao
c4o cho hdi dong quan tri cia Morgan Stanley 1a vao khoang hon 9 ti d6-la: khodn 16 trong mot
giao dich don Ié 1on nhit trong lich st Phé Wall. Cac cong ty khac ¢ thé 16 nhiéu hon rit nhiéu;
nhung nhitng khoan 16 nay thudng cé lién quan dén cd mot thé hé cac khoan vay thé chip dudi
chuln. Citigroup, Merrill Lynch va cac cong ty khac ng6i trén mot dong 1én nhirng thir @6 khi
thi trudng sup d6, nhung dé chi Ia nhitng sdn phdm phu ctia ¢6 may CDO ctia ho. Ho s& hitu cac
CDO dwgc ddm bao bang thé chdp dudi chuin hiém khi vi loi ich riéng ciia ho ma vi cac khoan
phi ma cac giao dich cta ho sé tao ra khi ho ban chiing. Khoan 16 ciia Howie Hubler 1a két qua
ctia mot cudc ca cuwoc don gian. Hubler va cac nhan vién giao dich ctia anh nghi rang ho 1a
nhirng ga thong minh xut hién trén trai dit dé€ khai thac sw thi€u hiéu qua ngu ngoc cia thi

treorng. Tiéc 1a ho lai khién né con thi€u hiéu qua hon.

Pén New Jersey nghi hwu, véi mot s6 tién khéng dwoc cong b, Howie Hubler mang theo minh
cam giac an Ui rang anh khong phai 1a ké ngdc nhit trén ban. Anh c6 thé da budng diy bong
qua mudn nén khéng thé ciru Morgan Stanley, nhwng khi anh roi xuéng dat, anh c6 thé nhin
thdy qua bong dang bay cao trén bau trdi va nhin thy cac co quan Phd Wall van treo lo lirg
trén d6. Vao dau thang 7, chi vai ngay trwéc khi Greg Lippmann goi dién cho anh dé doi 1,2 ti
d6-la, Hubler da tim thay hai ngwdi mua cac CDO x€p hang AAA ctia anh. Ngwoi mua diu tién 1a
Mizuho Financial Group, mot bd phan kinh doanh ctia ngdn hang 1én thi hai Nhat Ban. La mé6t
dan tdc, ngwoi Nhat Ban da bi hoang mang truéc nhitng sang tao tai chinh méi cua My, va
tranh xa chiing. Mizuho Financial Group, vi mét Iy do nao dé ma chi n6 méi biét, da tw bién
minh thanh mot nha giao dich trai phiéu dudi chuan My thong minh, va 1ay di 1 ti do-la cac

CDO dwoc bao ddm bang dwdi chuin khoi tay ctia Morgan Stanley.

Ngwoi mua con lai la UBS, mua 2 ti do-la cdc CDO x€p hang AAA cia Howie Hubler, cung véi
mot vai tram triéu do-la gia tri vi thé ban khéng ctia anh vé cac trai phiéu xé€p hang BBB. Tirc la
vao thang 7, ngay trudc khi thi trwong sup do, UBS da nhin vao giao dich cia Howie Hubler va
noi, “Chung t6i cling muén mét vai giao dich kiéu nay.” Vi vy, khodn mua ca nhin cia Howie
Hubler v&i 16 ti d6-la cac CDO x€p hang AAA gidm xu6ng con 13 ti do6-la. Mot vai thang sau, khi
tim moi cach dé giai thich cho cac c6 dong vé 37,4 ti do-la thiét hai trong thi tredng dwéi
chuin My, UBS da dwa ra mot bao cdo nira trung thuwc nira khong, trong dé né tiét 16 rang mot

nhém nho cac nhan vién giao dich trai phiéu My lam viéc cho 'UBS\da wéan déng hanhilang
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khong ngirng tir ddu dén cudi dé ngin hang cé thé mua nhiéu hon cac trai phiéu thé chap dudi
chuln cda cac cong ty Pho Wall khac. “Néu moi nguwoi biét vé cudc giao dich, ho c6 thé sé noi
loan,” m6t nhan vién giao dich trai phiéu UBS c6 lién quan mit thiét véi hanh dong nay chia sé.
“D6 la mot giao dich giy tranh cii trong UBS. N6 dworc gitr bi méat tuyét d6i. C6 nhiéu nguoi,
néu ho biét giao dich dién ra, ho s& la hét hét strc c6 thé. Ching tdi da 14y di giao dich twong
quan khoi tay ctia Howie trong khi moi ngudi déu biét sy twong quan & day bang 1.” (Hay
twong dwong véi 100%). Anh gidi thich thém rang cac nhan vién giao dich & UBS thuc hién
giao dich nay da dwoc thic day chi yéu béi chinh mé hinh ctia ho, m6 hinh ma, tai thoi diém

giao dich, cho rang ho sé c6 dwoc loi nhuén 30 triéu do-la.

Vao ngay 19 thang 12 nim 2007, Morgan Stanley goi cho cdc nha dau tw. Co6ng ty nay mudn
giai thich tai sao mot thua 16 trong giao dich 1én dén khodng 9,2 ti d6-la lai 14n 4t toan bo sd lgi
nhuin duoc tao ra bédi khodng 50 ngan nhan vién ctia nd. “Két qua chiing t6i cong b6 ngay hdm
nay khién t6i va cong ty cam thiy that dang xau hd,” John Mack néi. “Day l1a két qua ciia mot sai
IAm trong qua trinh danh gia phat sinh trén mét ban giao dich & khu viec Thu nhip C6 dinh, va
cling 1a mot that bai trong viéc quan 1y rdi ro hop ly... Hiu nhw moi thua 16 trong quy nay la két
qua cua giao dich cua (dung nhw nguyén van) chi mét ban giao dich trong manh kinh doanh
thé& chip ctia chiing t6i.” CEO nay giai thich rang Morgan Stanley di c6 mot sd “hang rao”
chéng lai rii ro thé chdp dudi chuin nhung “cac hang rao nay da khong hoat dong hiéu qua
trong diéu kién thi trerong bat thwong vao cudi thang 10 va thang 11.” Nhwng diéu kién thi
trwong trong thang 10 va thang 11 hoan toan khéng bat thuwong; trong thang 10 va thang 11,
IAn dAu tién, thi treong bat dau dinh giad cac rii ro thé chip dwdi chudn mot cach chinh xac.

Thi bat thwong 1a nhitng gi da xay ra trudc do.

Sau khi ndi rang “v&i tw cadch ngudi dirng dAu cong ty, toi xin chiu trach nhiém vé két qua nay,”
Mack nhin dwoc cac cdu hoi tir cac nha phan tich ngan hang cta cac cong ty Pho Wall khac.
Nhom nay phai mat mot lic dé tim hiéu dwoc can nguyén vin dé, nhung cudi cung ho ciling lam
dworc. Trong khi bon nha phan tich quyét dinh khéng tham do Mack qua chat ché vé nhirng gi
gan nhu chac chan 1a khodan 16 trong mot giao dich ddc quyén riéng lé 1én nhat lich st Phd Wall,

thi sau d6, William Tanona dén tir Goldman Sachs néi:

TANONA: Mot cau hoi nita vé rui ro, [diéu ma] tdi biét moi ngudi dang thic mac... Anh hay giai
thich vé viéc 1am thé ndo anh bi 16 16n nhuw thé nay. Y t6i 13, t6i nghi cac anh c6 nhitng thit nhw
gidi han vi thé va gidi han rui ro chi. Toi khong thé tin dwoc rang cic anh cé thé cho phép mot
ban giao dich thua 16 dén 8 ti do-la.
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JOHN MACK: D6 la mo6t cau hoi sai.
TANONA: Ha?

JOHN MACK: Xin chao. Chao, vang...
TANONA: T6i khong hiéu y anh...

JOHN MACK: Bill, nghe nay, ching ta hdy néi cho r6 rang. Thir nhat, giao dich nay da dwgc cong
nhin va da dwoc nhip vao tai khoan ctia ching téi. Thi hai, né da dwoc nhap vao hé thong
quan ly rdi ro cia ching t6i. N6 rat don gian. Khi nhitng diéu nay xay ra, n6 don gian, né gay
dau dén, vi vay khong phai tdi dang néi 14p liém. Khi nhitng ga nay quan tim dén cac khoan 16
trong vi thé nay, ho cling du c6 hinh dung ra... rang chung t6i c6 thé vér no & mitc nay, ding
khong. Vi vay viéc bd phan quan Iy rii ro cta ching tdi da khong quan tAm dén nhirng khoan 16
nay ciing chi la binh thwong. Pon gidn la vay. P6 1a nhitng rii ro c6 cai dudi rat 1én da quét qua
tat ca chdng ta, ding khéng. D6 1a nhirng gi da xay ra.

TANONA: bwoc roi. Clr tam cho la vay. Téi con cau héi nira. Té6i thay ngac nhién khi trong quy
nay, VaR giao dich cia anh van 6n dinh du cho bi thua 16 d&€n mitc nay, va toi nghi ngd rang day
1a cac tai san giao dich. Vi vy anh c6 thé giai thich cho t6i tai sao VaR cua anh khong ting dang
ké trong quy?

MACK: Bill, tdi nghi rang VaR dai dién rat t6t cho rui ro giao dich thanh khoan. Nhung xét vé
mat (khong nghe dwoc) ctia diéu do, toi rat sdn long chia sé véi anh sau budi nay béi toi khong
thé tra loi diéu dé ngay bay gio duoc.

Nhitng dong chay ngon tir vd nghia cé thé da dé lai trong l1ong khan gia cdm giac rang khong
thé phan tich su phirc tap siu xa trong hoat ddng giao dich trai phiéu cia Morgan Stanley.
Nhirng 1o 1€ cia ho chi thuce sw cho thiy chinh CEO ciing khong thuc sw hi€u tinh hinh. So vé&i
cac CEO dong cdp khac, John Mack da dwoc cho 1a ngudi nim kha ré thong tin vé cac rii ro giao
dich trong céng ty trai phi€u cia anh. Ngoai ra, chinh anh ciing tirng 1a m6t nhin vién giao dich
trai phiéu, va da dwoc tao ra dé kich thich van héa chip nhén rii ro ctia Morgan Stanley. Tuy
nhién, anh khéng nhitng thit bai trong viéc nim bat nhitng gi ma cic nhan vién giao dich cta
anh dang theo dudi vao thoi di€ém ho vAn dang theo dudi né; ma anh con khong thé giai thich
day da nhirng gi ho da lam sau khi dé mat 9 ti do-la.

RGOt cudc, thoi diém ciling dén: Ngwdi mua cudi cung cac ruige.thé chip duwdi chuin da ngirng

mua. Vao ngay 1 thdng 8 nam 2007, cic c6 dong di lan dautién kién Bear Stearns vé sw sup do
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cda cac quy phong hd duwoc bdo ddm bang dwdi chuin cia nd. Trong sd nhitng anh hwdng it
nhin thiy dwoc cia n6, phai ké dén viéc né da canh tinh ba ngwdi dan 6ng tré tudi & Cornwall
Capital, nhitng nguoi vén dang ngoi trén nhitng gi ma doi véi ho 1a mot dong rat 1on cac hop
dong hoan doi ng xau dwoc mua phan 1én tir Bear Stearns. Ké tir khi & Las Vegas, Charlie
Ledley d3 khong thé ndm bat dugc tAm c& nhitng sw kién ho dang trai qua. Ben Hockett, nguoi
duy nhit trong ba ngu¢i da tirng lam viéc trong mot cong ty 16n Pho Wall, cling c6 xu hwéng di
chuyén rat nhanh vé mét cai két tham khoc nao dé trong dau. Va Jamie Mai chi nghi rat nhiéu
ngwdi trén Phd Wall 1a d6 cdn ba. TAt ca ba ngwdi déu lo 1ing rang Bear Stearns c6 thé sé that
bai va khong thé tra cac khoan thua cwoc ctia ho. “Co thé di dén thoi di€m ban khong thé giao

dich v&i mot cong ty Phd Wall nao nita,” Ben ndi, “va né cé thé dén nhw vay.”

Vao tudn dau tién trong thang 8, ho ban thdo thém va c6 gang lam quen véi cadc mikc gid cla
nhitrng CDO x€p hang AA ma chi mot vai thang truwdc ddy dang dwoc giao dich véi mike gia dwoc
cho rang vé co ban 1 phi rui ro. “Cac trai phiéu co s& dang sup dd va tit ca nhirng ngudi ching
toi da giao dich déu ndi rang ching tbi sé cho anh 2 diém,” Charlie n6i. Cho dén hét cudi thang
7, Bear Stearns va Morgan Stanley déu van noi rang cac CDO xép hang AA c6 gia 98 xu/do-la.

Cudc tranh luan gitta Howie Hubler va Greg Lippmann dang tai dién trén thi trudng.

Cornwall Capital s& httu cac hop ddng hoan ddi no x4u cho 20 CDO khong hidp dan, nhung moi
cai lai khong hip dan theo cach riéng, va vi thé that kho dé co thé xac dinh ddng vi tri clia
chiing. CAc nha budn trén Phd Wall ctia ho ludn néi véi ho rang ho khdng bao gidr ¢6 thé thoat
ra khoi nhitng hop dé6ng hoan do6i no xau khé hiéu cho cac tranche CDO x€p hang AA nay,
nhung thi treong dang hodng loan, va cé vé mong mua dwoc bao hiém cho bt c thir gi c6 lién
quan dén trai phiéu thé chap dwéi chuln. Phép tinh da thay déi: LAn diu tién, Cornwall c6 nguy
co d€ mat kha nhiéu tién néu cé diéu gi d6 xay ra dan dén viéc thi trudng hdi phuc - néu gia
st, chinh pht My can thiép va bado lanh cho tit ca cac thé chip dudi chuin. Va tit nhién néu
Bear Stearns sup do, ho sé mat tit ca. Ho cu6ng quit tim cach tw bdo vé minh - tim mot vai
nguwdi mua nhitng chinh sdch bao hiém lién quan hoan toan mé&i mé va ky la ma ho da tich lay

dwoc nay.

Cong viéc nay duoc giao cho Ben Hockett. Charlie Ledley mot vai IAn da c¢d gang hanh dong
nhw mot nhan vién giao dich nhuwng da that bai tham hai. “Co6 rat nhiéu cac quy tac nho,”
Charlie néi. “Ban phai biét chinh xac phai néi nhirng gi, va néu ban khong biét, moi nguoi sé
ndi xung v&i ban. Toi nghi rang toi mudn ndi ‘Ban!’ nhung hda ra toi lai dang n6i ‘Mua!’ Toi da
nghi t6i khong nén thwc hién cac giao dich.” Ben da thuc hién giae-dich dé ki€m song va la

nguwoi duy nhat trong ba nguwdi biét phai néi gi va néi nhw'thé nao.Tuy nhién, Ben dang & mién


https://sinvest.vn

Nam nwéc Anh dé€ di nghi cung véi gia dinh vo.

Va vi vy, Ben Hockett dang ng6i trong mdt quan rwou mang tén The Powder Monkey, tai
thanh phd Exmouth, & hat Devon, nwéc Anh, tim kiém mét ngwdi mua 205 triéu dé-la cac hop
dong hoan doi ng xau cho cac tranche CDO dwéi chuan mezzanine x€p hang AA. Tinh dén thoi
diém do, chi c6 ba cong ty Phé Wall da chirng t6 san long giao dich véi Cornwall Capital va
cung cap cho ho cac théa thuin ISDA cin thiét dé giao dich cAc hop dong hoan doi ng xau: Bear
Stearns, Deutsche Bank, va Morgan Stanley. “Ben da lu6n n6i v&i chiing toi rang c6 thé thuc
hién mot giao dich ma khéng can ISDA, nhwng thwc ra binh thuwong nguoi ta khong lam thé,”
Charlie néi. Nhwng d6 khong phai 1a mot thoi diém binh thwdng. Vao thi 6 ngay 3 thang 8, Ben
da goi cho moi céng ty 16n & Phé Wall va n6i, Anh khong biét toi va téi biét anh sé khong cung
cip cho ching t6i mot thoa thuidn ISDA, nhung toi c6 bdo hiém cho cac CDO dwgc dam bao
bang thé& chip dwdi chuidn ma tdi san sang ban chung. Anh c6 san long giao dich véi téi ma
khong can mot théa thuin ISDA khong? "Nhan vién chirng khoan tra 1¢i khéng,” Ben néi. “Va
tdi sé noi, ‘Hay goi gidm ddc kinh doanh tin dung va gidm d6c quan tri rai ro dé xem ho c6

quyét dinh khac khong.” Ngay thir 6 dd, chi c6 mot ngdn hang cé vé hdo hirc mudn giao dich
véi anh: UBS. Va ho dang rat rat hdo hirc. Gi dan 6ng cubi cing bAm vao trai bong bay vira mai

budng s¢i day ciia minh.

Th Hai, ngay 6 thang 8, Ben da quay tr& lai The Powder Monkey va bat dau giao dich. D6i voi
cac chinh sach bao hiém c6 mic phi 0,5%, UBS hién dang dé nghi anh mirc 30 di€ém tra truéc -
c6 nghia la, 205 triéu db-la cac hgp dong hoan doi no xau cia Cornwall, tirng mat khodng 1
triéu d6-la dé mua, dot nhién c6 gia tri nhiéu hon 60 triéu do-la mot chit (30% ctia 205 triéu
d6-1a). Tuy nhién, UBS khong con la t6 chirc duy nhit quan tim nira; doi ngi & Citigroup,
Merrill Lynch va Lehman Brothers, von di bang quan vao thit 6, lai rat hao hirc vao thir 2. Tat
ca ho déu dang no luc dinh gia nhitng rii ro cia cdc CDO ma céng ty ho da tao ra. “Viéc d6 dé
dang hon d6i v&i toi vi ho phai quan sat tirng giao dich mét,” Ben néi. “Con t6i chi muodn ¢
tién.” Cornwall c6 20 vi thé riéng biét d€ ban. Cac cudc dién thoai dén va di. Chi cé sw nhiét
thanh ctia cidc cong ty Phé Wall, dang trong con tuyét vong phdi mua bao hi€m chay né cho can
nha dang chay ctia ho, van khong hé thuyén giam. “P6 1a Ian dau tién ching toi thiy bat ¢t mitc
gia nao phan dnh bat cit th gi gan véi gia tri thwe sw clda ching,” Charlie néi. “Ching t6i cé cac
vi thé ma ngay hém nay dwoc Bear Stearns danh gia & mirc 600 nghin d6-la thi ngay hom sau
da tré thanh 6 triéu do-la.”

11h dém ngay thr 5, Ben hoan thanh xong. D6 la ngay 9 thang 8, cung ngay ma,ngan hang Phap

BNP cong b6 rang cdc nha diu tu trong cac quy thi treong tién téetia nd sébi chan khong cho
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rut tién tir tai khodn tiét kiém do cac van dé vé cac thé chap dwdi chuan My. Ben, Charlie va
Jamie khong ro 1y do tai sao 3/4 cac cudc dat cwoc cua ho dwoc mot ngan hang Thuy ST mua.
Cac chir cai U B S hau nhw khong dwoc dé cip dén trong ndi bo Cornwall Capital cho dén khi
ngan hang bat dau cau xin ho ban nhitng gi duoc coi la khoan bao hiém duéi chudn dwoc dinh
gia rat cao. “Toi khong ¢ 1y do cu thé ndo dé€ nghi rang UBS c6 lién quan dén linh vuc kinh
doanh dwéi chudn nay,” Charlie ndi. “Khi nhin lai, tdi khong thé tin dwoc 1a ching t6i da khéng
quay nguwoec lai va ban khong UBS.” Khi 14y cac hop dong hoan do6i ng xau cia Cornwall khoi tay
noé, ca UBS hay bat cit nhitng bén mua nao khic & Phé Wall déu khong thé hién mo6t chit quan
ngai nao du 1a nho nhat vé viéc hién tai ho dang cho rang Bear Stearns c6 thé thit bai: Suy nghi
do, trong ndi bd cac cong ty loén Phd Wall, vAn khong thé twdng twong duoc. Cornwall Capital,
thanh lp 4 nam rudi trwede chi véi 110.000 db-la, vira thu vé dwoc hon 80 triéu do-la tir mot
cudc dat cwoc 1 triéu do-la. “Cé chiat nhe nhom khi ching téi khéng phai nhirng ké ngéc
nghéch trén ban,” Jamie néi. Ho khong phai nhitng ké ngdc trén ban. Ho da thu vé gap 80 lan tir

cudc danh cugc khé thing nay. Va khong ai & The Powder Monkey tirng héi Ben dinh 1am gi.

Tat nhién, dai gia dinh ngwoi Anh cta vo anh ban khoan vé viéc anh da & dau, va anh da co
gang giai thich. Anh nghi nhirng gi dang xay ra rit quan trong. Anh cho rang hé thdng ngan
hang dang v no va diéu dé6 am chi mot so bién dong nghiém trong. Khi ngan hang nglrng hoat
dong, tin dung ngirng hoat dong, va khi tin dung ngirng hoat dong, thwong mai ngirng hoat
ddéng, va khi thwong mai ngirng hoat dong - 6, thanh phé Chicago chi c6 lwgng clo dd dung cho
ngudn nwéc cda nd trong 8 ngay. Cac bénh vién can kiét thuéc men. Toan b0 thé gidi hién dai
nhiéu kha ning sé roi vao cdnh mua trwdc, tra sau. “Toi da vé nha vao lic nira dém va cd gang
néi chuyén véi anh ré cia téi vé twong lai ctia i tré,” Ben néi. “T6i hdi moi ngudi trong nha dé
chac chan rang tai khoan ctia ho tai HSBC da dwoc bao hiém. Toi khuyén ho nén gitr mot sd
tién mat trong ngudi, bédi chiing téi cé thé sé phai déi mat véi mot so sup d6. Nhwng diéu do
that kho6 dé giai thich.” Lam thé nao ban c6 thé gidi thich cho mot c6ng dan vé6 toi & mot thé
gidi tw do tAm quan trong cia mét hgp déng hoan doi no xau cho cac tranche nghia vu no thé
chip dwoc bdo ddm bang dudi chuin x€p hang AA? Anh da c6 gang hét sirc, nhung nhirng
ngwdi ho hang ngwdi Anh cia anh chi nhin anh mot cach ky la. Ho hiéu rang ai d6 vira méi mat
rat nhiéu tién, con Ben vira m&i kiém dwoc rat nhiéu tién, nhung chi thé théi. “Téi khong thé

néi dwoc véi ho vé diéu d6,” anh néi. “Ho la ngwoi Anh.”

22 ngay sau, ngay 31 thang 8 nim 2007, Michael Burry nang tui phu va bat dau d& bé cac hop
dong hoan doi ng xau cia anh mot cdch nghiém tic. CAc nha dau tw ctia anh c6 thé thu duoc

tién vé. Ho nhan dwoc gdp doi s6 tién ho da dau tw. Chi mot vai thangitrwée d6, Burry duwoc dé
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nghi 200 diém co ban - hay 2% s6 tién vén - cho cac hop dong hoan déi ng xau ctia anh, ma
dat moc cao nhitla 1,9 ti d6-la. By gir anh dang dwoc dé nghi mirc 75, 80, va 85 diém bi cac
cong ty Phd Wall dang tuyét vong mudn phin nao han ché sy sup dé ciia minh. Vao cudi quy,
anh bao cdo rang quy da ting 1én hon 100%. Vao cudi nim, trong danh muc diu tw chwa dén
550 triéu do-la, anh s& ghi nhan khoan loi nhudn hon 720 triéu do-la. Nhung anh van khong
nghe duwoc mot chit phan hodi nao tir phia cadc nha dAu tw ctia minh. “Ngay ca khi rd rang rang
do6 1a mot ndm thang loi va toi da dwoc chirng minh 1a ding, van khong c¢6 dwoc niém han hoan
nao,” anh ndi. “Viéc ki€m tién khong giéng bat cir diéu gi téi nghi truwedrc d6.” Doi véi nha dau tw
sang lap, Gotham Capital, anh da tw nguyén giri mot e-mail chi v&i ndi dung, “Khdng c6 gi.” Anh
da quyét dinh téng c6 ho ra khdi quy, va cwong quyét rang ho phai ban hét ¢ phan trong cong
ty cua anh. Khi ho dé nghi anh dwa ra mot mic gia, anh tra l&i, “Thé con viéc anh gitr hang chuc
triéu do-la gin nhw da ngan can tbi ki€m tién cho cdc anh nim ngoai thi sao? Ching ta hay goi

nd la hué di.”

Khi thanh 14p, anh quyét dinh khong tinh cidc nha diu tw mirc phi quan Iy ma théng thuwong la
khodng 2%. Trong nim ma anh hoat dong thiéu hiéu qua, viéc khong thu phi nay dong nghia
v&i viéc sé phai sa thai nhan vién. Anh d3 viét mot birc thu cho cdc nha dau tw d€ ho biét rang
anh di thay doi chinh sach cia minh - diéu khién tat cd cic nha dau tw lai noi dién véi anh mot
lan nita, ngay ca khi anh da khién ho tré nén giau cé hon. “T6i khéng hiéu tir ddu ma 6ng nghi
ra nhitng cach choc titc ho,” mét trong nhitng ngwdi ban qua e-mail viét cho anh. “Ong ding la

c6 nang khiéu.”

Mot trong nhitng diéu anh biét dwoc vé can bénh Asperger’s, ké tir khi anh phat hién ra anh
mac no, d6 1a vai tro cua nhirng s& thich hay méi quan tAm ctia anh. Ching 1a mot noi an toan
dé anh c6 thé rat vé tir mot thé gidi thu dich. D6 1a Iy do tai sao nhitng nguwdi bi bénh
Asperger’s trai nghiém ching mot cach rit manh mé. That ky quac, d6 ciing la ly do tai sao ho
khong thé kiém soat ching. “Vi bac si chuyén khoa ma t6i da gdp gidp toi hiéu ra diéu do6,” anh

viét trong mot e-mail, “va toi thay né rat ding khi nhin lai cudéc doi minh:

Hay xem liéu t6i c6 hiéu ding y khéng - n6 thuwong nghe hay hon néu do mot bac sy chuyén
khoa néi. Ving, néu ngay tir dau ban la mot ngwdi gap vé van kho6 khan trong viéc hoa nhap véi
cbng dong xung quanh, va do dé thwong cadm thiy bi hi€u nham, coi nhe, va cé don, ban sé
nhin thiy mét s& thich hodc mét méi quan tAm manh liét cé thé gitp hinh thanh dan nén cai
tdi theo mot cach c6 dién. Mot dira tré mac bénh Asperger’s c6 thé tap trung cao dd va nam bat
kién thirc vé chi dé ma chiing quan tdm rat nhanh, va thwong la bé.xa cac ban cung trang lira.

Viéc cling ¢d cai toi d6 rat nhe nhang, mién la nhitng dira tré'macAspergerkhong trai nghiém


https://sinvest.vn

thudng xuyén, néu c6. Mién 1a sw thich thd mang lai sw ciing c6 do, thi sw thay d6i khong cé gi
nguy hiém ca. Nhwng khi sw thich tht gdp phai rao can, hay mét nguwoi gap that bai trong sé
thich dé, sw tiéu cuwc c6 thé dwgc cdm nhin rat ro rang, dac biét 1a khi né xuit phat tir nhirng
nguwdi khéc. Sw thich thid trong treong hop nay cé thé don gidn bat dau bat chwdc tit ca nhitng
diéu ma mot ngwdi mic Asperger’s dang c6 gang thoat khoi - sw ngwoc dii ro rang, sw hiéu
nham, hay sw tiy chay b&i nhitng ngudi khac. Va ngwoi mac Asperger nay sé phai tim mot s¢

thich khac dé xay dung va duy tri cdi t6i ciia minh.

Trong su6t nam 2006 va ddu nam 2007, Tién si Michael Burry phai d6i mat véi con ac mong
riéng. Trong mo6t e-mail, anh viét, “Cac doi tac gin giii nhat véi toi cé vé dan ghét toi... Cong
viéc kinh doanh nay da tin diét mot phan cudc séng von kha quan trong. Co diéu 13, toi khéng
xac dinh dwoc né da tiéu diét nhitng gi. Nhung c6 th& gi dé rat quan trong da chét trong toi.
T6i c6 thé cAm nhin nd.” Khi hitng tha véi thi tredong tai chinh dan voi can, anh mua mot cay
dan guitar. That ky la: Anh khong thé choi dan guitar va khong c6 khiéu choi. Anh thim chi
khong mudén choi dan. Anh chi cin hoc vé cac loai gd dwoc st dung d€ 1am guitar, cin mua

guitar, cac 6ng dién t&r va may khuéch dai 4m thanh. Anh chi can... biét moi thi vé dan guitar.

Anh d3 chon moét thoi diém thong minh cho cai chét cda sw thich thd. D6 1a thoi diém ma tai dé
cai két da dwoc viét ra: thoi di€ém ma tai d6 khéng con gi dé ngan can. 6 thang sau thoi diém
do6, Quy Tién té Qudc té da cong b6 khoan thua 16 1 nghin ty do6-la trong cac tai san lién quan
dén dwdi chudn khéi ngudn & My. 1 nghin ti d6-la thua 16 dwoc tao ra béi cac nha tai chinh My
va gan chat vdi hé thdng tai chinh My. Moi cong ty Phé Wall déu c6 phan trong khoan thua 16
nay, va khong thé lam gi dé tranh dwoc ching. Khéng cong ty Pho Wall ndo cé thé giai thoat
ban than b&i khong con bat ky ngwdi mua nao ca. N6 nhw thé cdc qua bom véi da loai kich ¢
khac nhau da dwoc dat trong hdu nhw tit ca cac to chirc tai chinh 1én & phwong Tay. Ngoi nd da
dwoc dot va khong thé dip tat. TAt ca nhitng gi ¢6 thé lam chi 1a quan sat té¢ do cua tia lra va

kich thwdc cia nhitng vu no.
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10. Hai ngwoi trén mot chiéc thuyén

Hau nhw khong c6 ai - du la chii nha, cac té chirc tai chinh, cic co quan xép hang, cic co quan

chirc nang hay cac nha dau tw - dw doan dwoc nhitng gi dang xay ra.

- Deven Sharma, chu tich cuia S&P
biéu tran trwdc Ha vién My
22 thang 10 nam 2008

Gido hoang Benedict XVIla ngwoi dau tién dw dodn dwoc cudc khiing hoang trong hé thong tai
chinh toan ciu... B0 trwdng Tai Chinh cia Y, Giulio Tremonti néi. “Loi dw doan rang mot nén
kinh té& vo ky ludt sé& sup d6 bai chinh cac quy tic riéng cia n6 cé thé dugc tim thiy,” trong mot
bai bao cia Hong y Joseph Ratzinger [nam 1985], Tremonti cho biét vao ngay hdm qua tai Pai

hoc Cattolica, Milan.
— Bloomberg News, 20 thang 11 nam 2008

Greg Lippmann da nghi thi trweong thé chip dwdi chuin giéng nhue mot tro choi kéo co tai
chinh kh6ng 16: Mot bén 1a ¢6 may Phd Wall tao ra cac khoan cho vay, déng goi cac trai phiéu,
déng goi lai nhirng trai phiéu toi té nhit thanh cac CDO va sau dé, khi chiing hét sach cac
khodn vay, tao ra nhitng khoan giad mao ma khong biét c6 nguén goc tir dau; con bén kia la
quan doi cao quy ctia anh, gom nhirng ngwdi ban khéng danh cwgc chéng lai nhitng khoan cho
vay. Nhitng ké lac quan dau v&i nhitng ngwdi bi quan. Nhitng ké do twéng dau véi nhitng nguori
thuc té. Nhitng ké ban cac hop d6ng hoan déi no xau dau véi nhitng ngwoi di mua. Cai sai diu
v&i cai dang. Phép an du nay thich hop cho dén thoi diém nay. Bay gior phép an du la hai nguoi
trén mot chiéc thuyén, budc lai véi nhau béi 1 soi diy, ddnh nhau dén chét. Nguwoi nay tiéu
diét nguwoi kia, 1t co thé nang trich cla ddi phwong sang mot bén - chi dé€ nhan thiy rang
chinh anh ta cling dang bi quang manh sang mét bén. “Ban khong vao nam 2007 va kiém dworc
tién ttr né that vui vé, b&i ching téi 1a nhitng ga toi chuyén di ban khéng,” Steve Eisman ndi.
“Nam 2008 1a ndm toan bd hé théng tai chinh c6 rui ro. Chiing tdi van ban khéng. Nhung ban
khong mudn hé thong sup dd. N6 giong nhw 1a mot tran It sap xay ra va ban 1a Noah. Ban dang
& trén tau. Vang, ban 6n. Nhung ban khong vui vé khi quan sat con 1. D6 khong phai 1a khoanh
khac hanh phuc ddi véi Noah.”

Vao cudinam 2007, cic cudc dit cuoc cia FrontPoint chonglai cae thé chip dwdi chuin da

thanh c6ng ngoan muc dén mirc ho mé réng dwoc quy mo ctia quizlén gap.doi, tirkhodng hon
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700 triéu do-la thanh 1,5 ti dé-la. Thoi diém do, thoi diém ma ré rang ho da kiém dwoc ca
déng tién, cd Danny va Vinny déu mud6n chuyén cic cudc cd cwoc ctia ho thanh tién mat. Khong
ai trong so ho tirng tin twdng tuyét doi vao Greg Lippmann, va sy mat long tin nay tham chi da
14n sang cd mén qua tuyét vori ma anh ta da tang cho ho. “Toi sé khong bao gior mua 6 t6 tir
Lippmann,” Danny néi. “Nhuwng t6i da mua 500 triéu do-la cac hop dong hodn d6i no xau tir
anh ta.” Vinny lo lang rang anh sé& bi qua bao vi da kiém qua nhiéu tién mot cach qua nhanh.
“D6 1a mot giao dich ca doi nguwoid,” anh néi. “Néu chiing toi tir bd giao dich cia ca mot doi

nguwoi chi vi sw tham lam, t6i han 1a da phai tw sat.”

T4t ca ho, gdm ca Eisman, nghi Eisman khong pht hop véi viéc dwa ra cdc danh gia giao dich
ngan han. Anh 13 ngudi cdm tinh, va thwong hanh dong dwa theo cdm xtic ctia minh. Cac cudc
ca cwgc cia anh chong lai cic trai phiéu thé chip dwdi chuin doi véi anh khong chila cac cudc
ca cwoc; ma anh coi ching gan nhw 1a nhirng sw lang ma. Bat cit khi nao nhitng ngwoi Pho Wall
c6 gang tranh luin - nhw ho van thwong lam - rang van dé cho vay dudi chuin Ia do sw xuyén
tac va thi€u trach nhiém vé tai chinh ctia nhirng ngwdi din My binh thwong, anh sé néi, “Gi co -
toan bo ngwoi dan My tinh diy vao budi sdng va néi, ‘Vang, toi sé khai man trong don vay tién
cua toi’ w? Vang, moi ngudi ndi di. Ho noéi dbi vi ho dwoc bao phai néi di.” Sw phan nd chdm
ngoi cho canh bac ctia anh d6 khong phai nham vao toan bd hé théng tai chinh ma nhim vao
nhitng nguoi drng dau cua nd, nhitng nguwoi biét ro, hodc nén biét ré: nhitng ngwdi bén trong
cac cong ty 1én & Pho Wall. “D6 khong chila mét cudc tranh luin,” Eisman néi. “DP6 1a mét cudc
thap tu chinh vé dao dic. Thé gi¢i dang bi ddo 16n.” Anh cho rang cac khoan vay dwdi chuin &
dwdi day canh bac ctia ho khong cé gia tri gi va néu nhirng khoan vay nay khong c6 gia tri, cac
bao hiém ma ho sé& hitu cho nhitng khoan vay nay chi cé tang 1én. Va vi vy ho ndm giit cic hop
dong hoan doi ng xau clia minh, va cho doi cang nhiéu khodn vay vé ng cang tot. “Vinny va toi
da dau tw 50 triéu do6-la va ki€m dwoc 25 triéu d6-la,” Danny noi. “Steve da dau tw 550 triéu

do-la va kiém dwoc 400 triéu do-la.”

Cudc truy tim kho bau khéng 16 da mang lai m6t danh sach dai cac cong ty c6 lién quan dén cac
khodn vay dwéi chudn. Vao ngay 14 thang 3 nam 2008, ho da ban khong cac c6 phiéu ctia hdu
hét cac cong ty tai chinh bang moi cach lién quan dén cd may ngay tan thé. “Chung toi dwoc
chuin bi cho ngay tan thé,” Eisman ndi, “nhung tham siu trong tAm tri, ching tdi luén nghi,

nh& ngay tin thé khong dién ra thi sao?”

Ngay 14 thang 3, cAu hoi nay tré thanh cudc tranh luin. K€ tir thoi di€m cac quy phong hd dudi
chuan cta Bear Stearns sup do6 vao thang 6 nam 2007, thi trto'ng.dang dat cAuhdi vé phin con

lai cia Bear Stearns. Trong thap Ky qua, giong nhw moi congity Pho Wall' khéce, Bear'Stearns da
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ma& rong quy mé cac cudc dit cwgc ma né thwe hién bang toan bo tién von. Chi trong vong 5
nam qua, don biy cua Bear Stearns da di tir 20:1 sang 40:1. Don by cta Merrill Lynch da di tir
16:1 trong nam 2001 sang 32:1 nam 2007. Morgan Stanley va Citigroup bay gio dang & mitrc
33:1, Goldman Sachs c6 vé thin trong & mirc 25:1, nhung thit ra, Goldman c6 niang khiéu nguy
trang mirc d0 don bay thuc sw ctia né la nhw thé nao. D€ pha sdn bat ky cong ty nao trong cac
cOng ty nay, tit ca nhirng gi cin thiét 1a mot sw suy gidm rat nho trong gia tri tai san cua ho.
Cau hoi dang gid hang nghin ty do6-la 13, Tai sdn do la nhitng gi? Cho dén tin ngay 14 thang 3,
thi trwong co phiéu da trao cho cic cong ty 1on & Phé Wall loi ich cda viéc nghi ngo. Khong ai
biét diéu gi dang dién ra bén trong ndi bd Bear Stearns, Merrill Lynch hay Citigroup, nhung
nhitng noi nay ludn I1a nhitng t6 chirc thong minh, do vy cac cudc dit cwoc cia ho chic cling
phai la nhitng cudc dat cwgrc thong minh. Ngay 14 thang 3, thi treong da thay doi quan diém
ciia minh.

Sang hom dé, Eisman da dwoc mot nha phan tich ngdn hang n6i bit ciia Deutsche Bank, Mike
Mayo, moi tham gia tro chuyén véi rat nhiéu cac nha dau tw 1on. Trong khan phong tai tru sé
Phd Wall cia Deutsche Bank, Eisman da dwoc sap xép phat biéu trwdc vi chu tich da nghi huu
ctia Cuc Dw trir Lién bang, Alan Greenspan, va dwoc ghép cdp véi mot nha dau tw nodi tiéng tén
1a Bill Miller - ngwi vo tinh s& hiru hon 200 triéu do-la c6 phiéu ciia Bear Stearns. Eisman
nghi rang that dién ro khi ai d6 ném nhiing khoan tién 16n vao bat ky cong ty Phd Wall nao.
Trong mat anh, Greenspan khong dang chd y. “T6i nghi Alan Greenspan sé tré thanh chu tich
toi té nhat trong lich st cia Cuc Du trir Lién bang,” anh noéi, khi cé co h6i du la nho nhat. “Viéc
ong gitt mirc 1ai sudt qua thip trong qua lau 1a phan nho6 nhit trong dé. Toi tin rang dng biét
nhitng gi dang xay ra véi dwdi chudn, nhwng 6ng ta lo né di, béi viéc nguoi tiéu dung bi lira
khong phai la viéc ctia 6ng. T6i cdm thay tiéc thay 6ng b&i 6ng ta thue swla mot ga théng minh

nhung vé co ban da sai vé moi thir.”

Hién tai hdu nhw khéng c6 mo6t nhan vat quan trong nao & Pho Wall ma Eisman khong xtc
pham, hay c6 gang xtc pham. Tai m6t sw kién & Hong Kong, sau khi Chu tich Ngdn hang HSBC
tuyén bd rang cac thua 16 du¢i chuin cia ngan hang nay da dwoc “kiém ché,” Eisman da gio
tay va néi, “Ong khong thuc su tin diéu d6 ding khong? Bdi toan bd sd sach ctia cac 6ng 1 thir
bo di.” Eisman di m&i mot nha phéan tich lac quan vé dudi chuin ctia Bear Stearns, Gyan Sinha,
t&i van phong ciia minh va tra hoi anh ta don dap téi mic mot nhan vién kinh doanh cia Bear

Stearns phai goi dién thoai ngay sau dé va phan nan.

“Gyan rat gian,” anh ta noi.
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“Hay néi anh ta khéng can phai thé,” Eisman néi. “Chdng toi thich vay!”

Vao cudi nam 2007, Bear Stearns van mdi Eisman téi mot cudc gap g& than mat va chao héi
CEO méi cua ho, Alan Schwartz. Gidng sinh v&i Bear, ho goi nhw vay. Schwartz néi véi nhirng
nguwoi tham gia vé mirc d6 “dién r6” cda thi trweong trai phiéu dwdi chuan, vi khong ai & d6 co

thé dong y vé mirc gia ctia bat ky trai phiéu nhat dinh nao.

“Vay d6 12101 cua ai?” Eisman da budt miéng noi ra. “Pay la cach cadc anh mudén. D& cac anh c6
thé béc 16t khach hang cia minh.”

CEO méi dap lai, “Toi khong mudén d6 16i cho ai ca.”

Viéc nhitng 6ng 1én Phé Wall nao bi Eisman xiic pham hoan toan phu thudc vao viéc Eisman
dwoc phép gap mat nhitng 6ng 16n Phé Wall nao. Vao ngay 14 thang 3 nam 2008, anh dwoc moi
tham dw sw kién cung véi mot trong nhitng nha dau tw danh 1én noi tiéng nhat va 1én nhat
trong cac ngan hang Ph6 Wall, va cuu chu tich lirng 13y ctia Cuc Dw trit Lién bang. D6 1a mot
ngay ban ron & cac thi trudng - cé nhitng tin ddn cho rang Bear Stearns c6 thé dang gap rac rdi
- nhung, khi dwoc lwa chon gitra viéc quan sat thi treong va quan sat Eisman, Danny Moses,
Vincent Daniel va Porter Collins khdng can nghi nhiéu. “Hay thanh that,” Vinny néi. “Ching toi
di vi vui. N6 giéng nhw trin diu gitra Ali va Frasier. Tai sao anh khéng mu6n & d6 cht?” Ho lai

xe dén xem cudc diu vai Ali, nhung lai ngdi & day sau, va san sang tron.

Eisman ng6i &@ mot chiéc ban dai véi Bill Miller huyén thoai. Miller néi trong khoang 3 phut, va
giai thich vé sw khon ngoan ctia anh trong viéc dau tw vao Bear Stearns. “Va bay gio dén lwot

con gau cta chung ta,” Mike Mayo noéi. “Steve Eisman.”
“Toi phai dirng 1én m&i néi duoc,” Eisman noi.

Miller da ng6i khi néi. Sw kién nay giong mot cudc thao luidn nhiéu hon la mét bai phat biéu,
nhung Eisman da tao mot buc phat bi€u. Anh dd mo xé hé thong tai chinh My mét cach hop ly
va tan nhan. “Tai sao thoi ky nay lai khac” 1a tiéu dé bai phat biéu ctia anh - mac du khong ro
c6 phai anh muén dwa ra mot thi gi dé trang trong nhw mot bai phat bi€u hay khong. “Ching
ta dang trai qua giai doan gidm no lén nhat trong lich st dich vu tai chinh va n6 sé con tiép
dién, tiép dién va tiép dién,” anh noi. “Khéng c6 gidi phap ndo ngoai trir thoi gian. Thoi gian dé

chiu dung con dau nay...”

Khi Eisman ding 1én, theo ban ndng, Danny ng6i thut vao tseng ghé. “Ludn c6 kha nang toi sé

cam thay ngwong,” Danny néi. “Nhwng né giong nhu ban dang xem mot tainan xe hai. Ban
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khong thé khong xem.” T4t ca nhitng ga xung quanh déu cdm cui vao chiéc dién thoai. Ho
mudn nghe nhitng gi Eisman phai néi, rat ré rang, nhung thi treong chirng khoan dang khién
ho xao nhang khoi chwong trinh. Vao ltic 9 gior 13 phut, khi Eisman dang tim cho cia anh &
phia trwéc can phong, Bear Stearns da thong bao né da nhan dwoc mot khoan vay tur J.P.
Morgan. 9 phut sau do, khi Bill Miller giai thich tai sao viéc s& hiru chitng khodn & Bear Stearns
la mot y twdng hay thi Alan Schwartz da ban hanh mot thong cdo bao chi. “Bear Stearns tirng la
chu dé cta vo s6 tin don lién quan dén tinh thanh khoan ctia ching t6i,” thong cdo bat dau.
Tinh thanh khoan. Khi mdt nha diéu hanh néi ngan hang cia anh ta c6 nhiéu tinh thanh khoan,

né ludon ham y rang khong phai vay.

Vao lac 9 gitr 41 phit, hay khodng thoi gian ma Eisman tao buc phat biéu, Danny da bAn mét
vai c0 phiéu cia Bear Stearns ma Eisman, ky la hon, dd mua vao dém trwéec, véi gia 53 do-la
mot co phiéu. Ho da kiém dwoc vai do-la, nhung khong hiéu sao Eisman di mua ching, mac
cho nhitng ngwoi khac phan d6i. Thinh thodng, Eisman thwc hién vai cudc giao dich ngan han
v&i khoi lwong khong dang ké ma hoan toan mau thuan véi nhirng gi ho tin twong. Ca Danny va
Vinny déu nghi van dé trong trwong hop nay chinh la sw twong dong ctia Eisman véi Bear
Stearns. Cong ty dang ghét bo nhat & Ph6 Wall nay noi ti€ng chd yéu vi né néi chung khong
quan tAm t&i nhitng quan diém tich cwc cia cac dbi thi canh tranh, do dé Eisman déng cam
v&i noi nay! “Anh ta luén néi Bear Stearns c6 thé khong bao gior dwgc ngudi ta mua lai béi nén
van héa cua cong ty khong bao gio c6 thé bi dong hda thanh bat ki diéu gi khac,” Vinny noi.
“T6i nghi anh ta nhin thdy mot phan chinh minh trong d6.” Vo ctia Eisman, Valerie, c6 cach
giai thich riéng. “D6 1a thir thudc gidi déc ky la ma anh 4y danh cho ly thuyét ‘thé gi¢i sap né
tung’ cia minh,” ¢6 néi. “Thinh thoang, anh 4y sé xuat hién & nha v&i cudéc mua ban hoan toan
ky la nay.”

Vao bubi chiéu trudc dd, cho di ngudn géc tAm ly ctia ham mudén dot ngdt nay cia Eisman, dan
dén viéc mua mot vai co phiéu cia Bear Stearns, dén tir dau, thi Danny ciing rat vui mirng khi
gidi quyét xong van dé nay. Eisman bay gi dang giai thich tai sao thé gi¢i sdp nd tung, nhung
nhitng cdng sw ciia anh chi lang nghe mot cAch nira voi... bdi thé gidi tai chinh dang né tung.
“Khi Steve bat ddu n6i,” Vinny noi, “c6 phiéu bat dau gidm gia.” Khi Eisman giai thich tai sao
khong ai trong tAm tri anh sé s& hiru nhitng c6 phan anh da mua 16 tiéng trudc, Danny di soan

vOi mot vai tin nhan giri cho cac déi tadc cia minh.
9:49. Oi, Bear & mitrc 47

“Néu [hé théng tai chinh My] c6 vé giong mdt mé hinh Ponzi thi d6é lalbéi no'dunglawvay.”
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9:55. Troi a, Bear cudi cung & 43.

“Cac ngan hang & My chi m&i bat ddu thiu hiéu van dé lién quan dén cac khoan vay khdng 16
cda ho. Vi dy, t6i sé khong s& htru mét ngdn hang don 1é & bang Florida vi t6i nghi chdng c6 thé

bi tidu doi.”
10:02. Bear, gia cu6i, 29!!!

“Cac tang 16p thwong lwu ctia dat nwdc nay dang boc 16t chinh dat nwére nay. Nhirng 14 nguoi
chét tiét. Chiing xay mot toa lau dai dé boc 16t moi nguwoi. Trong sudt nhitng nam qua, toi chwa
tirng gdp mot ai trong ndi bd mot cdng ty Phd Wall 1én bi dan vat lwong tAm. Chua ai tirng noi,

‘Diéu nay la sai.’ Va chwa ai tirng ddm néi nhirng gi toi phai n6i.”

Trén thuc té, Eisman khéng néi nhitng ciu cudi nay vao budi sing hom dé; anh chi nghi dén
ching. Va anh khong thwc sw biét diéu gi dang xay ra trong thi treong c6 phiéu; anh khong thé
ki€ém tra chiéc dién thoai cia minh vi anh dang néi. Nhwng khi anh néi, m6t ngan hang dau tw

Pho Wall dang that bai, vi mot ly do nao d6 hon la gian 14n. Va cau héi ré rang, Tai sao?

Sw sup do6 cua Bear Stearns sau nay dwgc xac dinh la do dot bién rat tién gii (moi nguwoi do x6
di rut tién vi s Bear Stearns sé v ng), va theo mot cach nao dé diéu nay dung - cac ngan
hang khac dang tir ch6i hop tac véi nd, cdc quy phong hé dang rut can tai khoan cta ho. Tuy
nhién, n6 day 1én moét ciu hoi, va ciu hoi do sé dwoc dat ra mot lan nira sdu thang sau dé: Tai
sao thi treong dot nhién mat long tin vao mét cong ty khong 16 & Pho Wall ma sw vinh ctru cia
n6 sap duoc cho 1a dwong nhién? Sw sup dd cia Bear Stearns vao thang 3 nim 2007 bat ngod
dén mic Cornwall Capital d3 mua bao hiém chong lai sw sup do ctia né véi mirc gia chwa dén
0,3%. Ho da bo ra 300.000 do6-la dé kiém dwoc 105 triéu do-la.

“Don bay” chinh 1a ciu trad 1o ctia Eisman vao ngay hom dé. bé tao ra lgi nhun, Bear Stearns,
giéng nhu moi cong ty Phé Wall khac, xdy dung ngay cang nhiéu cac cudc ca cwoc diu co lén
trén mo6i dong dd-la von ctia ho. Nhung van dé ro rang phitc tap hon thé nhiéu. Van dé nay

cling chinh la ban chat cda nhitng khoan dat cwoc diu co nay.

Thi trweong thé chdp dudi chuin da trai qua it nhit hai giai doan khac biét. Giai doan dau tién,
trong d6 AIG da phai chiu hdu hét rui ro thi tredng sup do, kéo dai dén tin cu6i nam 2005. Khi
AIG dot ngdt thay doi quyét dinh, cdc nhan vién giao dich trong ndi bd AIG FP cho rang quyét
dinh cta ho cé thé déng clra hoan toan thi treong thé chip dwédi chuln. Tat nhién, diéu d6 da
khong xay ra. Khi st dung cac CDO dé chuyén cac trai phiéu dwéichuin xép hang BBB dé té
thanh cac trai phiéu xép hang AAA dwoc cho la khong rii re; Phé Wall da ki€m dwoc qua nhiéu
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tién dén mirc ho don gidn la khong thé ngirng lai. Nhitng nguwdi diéu hanh bo may CDO & cac
cong ty khac nhau da danh dwoc qua nhiéu quyén lwc. Ttr cu6i ndm 2005 cho dén gitra ndm
2007, cac cong ty Phé Wall d3 tao ra mét khoan vao khodng tir 200 ti dé-la dén 400 ti d6-la cac
CDO dwoc bao dadm bang dudi chudn: Khong ai biét chinh x4c d6 1a bao nhiéu. Cir cho 1a 300 ti
do6-la, trong dé c6 khoang 240 ti d6-la dwoc xép hang AAA, vi vy duoc coi la khong c6 rii ro va
do d6 khong can thiét phai tiét 16. Rat nhiéu trong s6 d6, néu khong mudn néi la tat ca, dwoc dé

ngoai bang can déi ké toan.

Vao thang 3 ndm 2008, thi trudng c6 phiéu cudi cung cling ndm bt duwgc nhitng gi ma moi
nhan vién kinh doanh trai phiéu thé chap da biét tir trwedre: Ai d6 da mat it nhat 240 ti do-la.
Nhung ai? Morgan Stanley van s& hiru 13 ti d6-1a hodc nhiéu hon & cac CDO, nh¢ on ctia Howie
Hubler. Nhitng ké ngéc nguwoi Pire cling sé hitu mot s6, Wing Chau va nhitng quan ly CDO nhw
anh ta s& hitu nhiéu hon mot chat, du ho dang st dung tién ctia ai & mua nhitng trai phi€u nay
thi c6 “troi méi biét.” Ambac Financial Group va MBIA Inc., cic cong ty tir 1u ki€m séng bang
cach bdo hiém cho céc trai phiéu chinh quyén dia phwong, da ti€p quan noi AIG bé lai, va moi
bén s& hitu cé 1€ khoang 10 ti do-la. Sy thit 1a khong thé biét dwoc cic ton that nay 1n nhw thé
nao, hay ai bi ton thit. Tat cd nhitng gi moi ngwdi biét dé 1a bat ky cong ty Phé Wall nao chim
siu vao thi tredng dwdi chuin cé thé gip kho6 khin nhiéu hon nhiéu so véi nhirng gi ho tha
nhan. Bear Stearns da chim siu trong thi tredng dudi chuin. N6 c6 40 db-la trong cac cudc dit
cugc vao cac trai phiéu thé chdp dwdi chuin trén moi do-la vén ho ndm gitr chéng lai nhitng
cudc ca croc nay. Cau hoi khéng phai 1a Bear Stearns c6 thé that bai nhw thé nao mala né cé

thé song s6t nhw thé nao.

K&t thic bai phat biéu ngan va quay trd lai gh& cia minh, Steve Eisman di qua Bill Miller va vo
nhe vao lung anh ta, ra vé rat cdm thong. Trong phan hai va tra 1 ngdn gon sau dd, Miller chi
ra mirc do thiéu chan chan ctia viéc Bear Stearns that bai, b&i cho dén nay, cidc ngin hang dau
tw 16m & Phé Wall chi that bai khi ho bi bat trong cac hoat dong toi pham. Eisman budt miéng
nodi, “Ma&i chi 10 gior 5 phut. Hay cho n6 thém thoi gian.” Néu khéng ké viéc nay thi anh nhin
chung rat lich sw. O phia sau cin phong, Vinny va Danny cam thdy vira nhe nhém vira thit vong

sau khi mot con 16c da bo qua thanh pho 1é6n nay trong gang tic.

Khoéng phai Eisman pha vé khong khi trong phong, ma la mo6t dira tré nao d6 & phia sau. Anh ta
nhin nhu th€ médi 20 tudi, va anh, giéng nhw nhitng ngudi khac, cdm cui vao chiéc dién thoai
ciia minh trong su6t thoi gian Miller va Eisman néi chuyén. “Ngai Miller,” anh néi. “Ttr lic ngai

bat dau ndi, cd phiéu cla Bear Stearns di gidm hon 20 diém. Ngai-sé mua thém bay gi¢ ch¥?”
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Miller sitng s¢&. “Ong ta rd rang khong biét nhitng gi da xay ra,” Vinny néi. “Ong ta néi, ‘Vang,

chac chan roi, téi sé mua thém ngay tai day.”

Sau do, nhitng ngwdi dan 6ng trong phong voi va lao ra 16i ra, ro rang dé ban c6 phiéu ctia ho &
Bear Stearns. Cung lic d6, Alan Greenspan da dén dé phat biéu, nhwng hadu nhw khéng con bat
cr ai nghe nhitng gi 6ng ta phai néi. Khan gia da bién mat. Vao thit 2, tit nhién, Bear Stearns

cling bién mait, va dwoc ban cho J.P. Morgan véi gid 2 d6-la mot co phiéu.

Nhitng ngwoi di 1én khoi dwong hAm & goc phia dong bac ctia Pai 16 Madison va Phé 47 lic 6
gior 40 phut moi sang tiét 16 rat nhiéu diéu vé ban than ho, néu ban biét minh can tim kiém gi.
Vi du, bat ctr ai & khu vue dé vao thoi gian dé déu cd thé lam viéc & Phé Wall. Nhitng ngwdi ra
khoi cac dwong hdm xung quanh Nha ga Penn, noi chuyén tau ctia Vincent Daniel dén vao
chinh x4c thoi gian d6, lai khong dé doan. “Chuyén tau sang cua Vinny chi c6 55% la dan tai
chinh, b&i d6 1a noi cac cong nhin xay dung di vao,” Danny Moses néi. “Chuyén tau cta toi thi
c6 95%.” B4i v&i nhitng ngwdi chwa qua dao tao, nhitng ngwoi & Pho Wall di tir nhitng viing
ngoai 6 Connecticut dén Grand Central 1a ddm d6ng rat kh6 phan biét dwgc, nhung Danny chd
y thay rat nhiéu diém khac biét nhé nhung quan trong trong dam dong dé. Néu ho dung
BlackBerry, ho c6 thé 1a nhitng g dén tir cac quy phong hd, dang kiém tra 13i 16 & cac thi
tredng chau A. Néu ngti trén tau, ho c6 thé thudc bén ban - cdc nha mdi giéi, nhitng ngudi
khOng chiu bat ci¥ rii ro nao. Bit ¢t ai mang mot chiéc cap hoac tii c6 thé khéng phai la nhan
vién bén ban, vi mét Iy do duy nhit dé 1a ho mang theo tdi d€ duwng cac nghién ciru moi gidi, va
nhirng nha moi gi¢i khong bao gir doc cac ban bao cdo ctia chinh ho - it nhat la trong thoi gian
ranh. Bat ctr ai cAm theo mo6t to New York Times c6 thé 1a mot ludt sw, mot nhan vién van
phong, hay bit cr ai lam viéc trong céc thi trwdng tai chinh ma khong thuc sw & trong cac thi

treong.

Quan 4o cua ho ciing cho ban biét rat nhiéu diéu. Nhitng ga quan ly tién té thwong an van nhw
thé ho chuin bi dén mot tran dau cta doi Yankees. Hoat dong tai chinh ctia ho dwoc cho 1a tit
ca nhirng gi quan trong vé ho, va vi vay né giy ra nghi ng* néu ho dn van qua dep. Néu ban
thdy mot ga thudc bén mua miac mot bo com-1¢, diéu dé thwong c6 nghia 1a anh ta dang gdp rac
roi, hay dang 1én ké hoach gip g& ai d6 c6 thé mang lai tién cho anh ta, hoac cd hai. Ngoai ra,
that khé doan vé mot nguoi thudc bén mua qua nhirng gi anh ta dang méac. Mat khac, bén ban
lai nhw dang deo danh thiép ctia ho: Anh chang mac blazer, quin kaki 1a m6t nha méi gidi tai
mot cong ty hang hai; anh chang mac bo com-1é 3.000 do6-la va mai téc béng muot la mot nhan
vién ngin hang dau tu & ].P. Morgan hoac noi twong tw nhw'thé:Danny c6 thé doan noi lam

viéc cia moi nguoi qua vi tri ho ngoi trén tau. Nhitng nguei'¢ Goldman Sachs, Deutsche Bank,
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va Merrill Lynch hwéng dén phia dwéi thanh pho thi chen 1én phia trwéc - mac du khi Danny
nghi vé diéu dd, hiém c6 ai & Goldman di tau. TAt cd ho déu c6 6 t6 riéng. Nhirng ga lam viéc &
cac quy phong ho nhw chinh anh thwong lam viéc & khu pho trén, va vi thé roi Grand Central dé
di 1én phia bac, noi tran ngap céc loai taxi. Nhitng ngwdi & Lehman va Bear Stearns da tirng
hwdéng téi cung mot 16i ra nhw anh gior khong con nita. B6 1a mot ly do giai thich tai sao, vao
ngay 18 thang 9 nam 2008, s4 nguwoi ¢ mat & goc dong bac giao gitra Phd 47 va Dai 16 Madison

vao ldc 6 gior 40 phit sing khong nhiéu nhw vao ngay 18 thang 9 nam 2007.

Danny quan sat thiy rat nhiéu th nhoé nhat vé ngwoi dong nghiép trong linh vire tai chinh cia
minh - theo mdt cach nao diy, dé ciling la cong viéc ciia anh. Quan sat nhitng thir nho nhat.
Eisman lu6n c6 cai nhin dai cuc. Vinny la mot nha phan tich. Danny, nhan vién giao dich dirng
dAu, chinh 13 tai méat cda ho trong thi tredng nay. Nguodn ciia ho cho loai thong tin khong bao
gior dworc phat séng hay ghi chép lai: nhitng tin don, cAc hanh vi ctia nhitng nha méi gi¢i bén
ban, cdc m6 hinh trén man hinh. Cong viéc ctia anh 1a chi y dén tirng chi tiét, nAm bat nhanh

chdéng cac con s6 - va tranh bi ltra.

Vi thé anh dé 5 man hinh may tinh trén ban lam viéc cia minh. M6t cai cip nhit tin tirc lién
tuc, mot cai cho thady moi dao dong tirng gidy trong danh muc dau tw, ba cai con lai cho thiy
moi cudc tro chuyén ctia Danny véi khodng 40 nha moi giéi Pho Wall va cac nha dau tw dong
sw. Hop thw dén cta anh c6 khoang 33.000 tin nhan/thang. P8i véi ngudi ngoai cudc, khdi
lwong khong 16 nhitng chi ti€t nhd nhat vé thi trweong tai chinh nhw thé nay c6 thé sé gy mat

phwong huéng. P6i véi anh, ching déu cé thé hiéu dwoc. Danny ludn chi y dén tiéu tiét.

Tuy nhién, dén thit 5, ngay 18 thang 9 nim 2008, birc tranh toan canh di phat trién khong 6n
dinh dén mirc cic ti€u tiét tré nén 16n x6n, thiéu mach lac. Vao thit 2, Lehman Brothers da nop
don xin pha san; Merrill Lynch thong bao thua 16 55,2 ti d6-la trén cAc CDO dwoc ddm bao bang
trai phiéu dwdi chuan va dwoc ban cho Bank of America. Thi trueong c6 phiéu My trai qua dot
suy giam manh nhat ké tir ngay dau tién giao dich sau cudc tdn cong vao Trung tim Thwong
mai Thé gi&i. Vao thi Ba, Cuc Dw trir Lién bang My thong bao da cho AIG vay 85 ti do-la, d€ tra
hét cac khoan thua 16 lién quan dén cac hop dong hoan d6i no xau dwdi chudn ma AIG da ban
cho cac ngan hang Pho Wall - trong d6 16n nhatla 13,9 ti d6-la AIG no Goldman Sachs. Khi
thém 8,4 ti d6-la tién mat ma AIG da tra cho Goldman dwéi dang tai san thé chap, Goldman da
chuyén hon 20 ti d6-1a ri ro trai phiéu thé chap dwdi chuin sang cho cong ty bdo hiém nay,
thir ma dang dwoc trang trai b&i thué cia nhimg ngwdi dan My bang cach nay hay cach khéc.
Chi riéng sw that nay da da dé khién tat cd moi ngudi ngaylap tire-tw hoi rang ¢ bao nhiéu thir

nay & ngoai kia va ai la ngwoi s& hiru ching.
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Cuc Du trir Lién bang va B Tai chinh dang 1am hét strc minh dé trin an cic nha dau tw, nhung
dén thit Tw, ré rang khong ai cé thé binh tinh. M6t quy thi trwdng tién té mang tén Reserve
Primary Fund cong b8 rang né da bi 16 16n & cac khoan cho vay ngan han cho Lehman Brothers
dén mirc cdc nha dau tw ctia nd kho c6 thé rat dwoc tit ca tién vé, va da dong bang kha nang rat
von. Thi treong tién té khong phai la tién mat - ho tra 1di, va do do6 chiu rii ro - nhung cho dén
tan thoi diém do6, ngwdi ta van coi ching la tién mit. Ban thim chi khong thé tin twdng chinh
tién mit cia minh. T4t cA cAc doanh nghiép trén toan thé gi¢i bat dau rat manh tién cia ho
khoi cac quy thi treong tién té, va 1ai sudt ngan han dat mirc ting chua tirng c6 trong lich stt.
Chi s6 Trung binh Céng nghiép Dow Jones da gidm 449 diém, cham mic thip nhit trong 4
nam, va hau hét tin tic lam x40 tron thi treong khong dén tir khu vire tw nhdn ma tir cic quan
chtrc chinh phu. Vao luc 6 gitr 50 phut sdng thir Nam, khi Danny dén, anh biét duwoc rang Bo
trwdng Tai chinh Anh dang cin nhac viéc cAm ban khdng - mot hanh dong ma, trong rat nhiéu
thir khac, sé dwa nganh cong nghiép quy phong ho ra khoi thi treong - nhung d6 khéng phai la
ngudn con dan dén nhitng gi dang xay ra bay gid¢. “TAt ca diéu toi té déu dang xay ra theo mot

cach ma t6i chwa tirng thay trong sw nghiép cia minh,” Danny néi.

FrontPoint dwoc dat & vi tri hoan hdo cho chinh xac thoi di€m nay. Theo thda thuin véi cac
nha dau tw, quy ctia ho c6 thé ban khong rong 25% hodc mua rong 50% thi treong c6 phiéu, va
téng cac vi thé khong vwot qua 200%. Vi du, véi moi 100 triéu do-la ho phai dau tw, ho cd thé
ban khéng rong 25 triéu do-la hay mua rong 50 triéu do-la, va téng cac cudc dat cwoc nay
khong dwoc vuot qua 200 triéu do-la. Khong cé gi trong théa thuin noi vé cac hop dong hodn
d6i no xau, nhung diéu d6 khéng con quan trong nira. Ho da ban hop déng cudi cluing cda ho lai
cho Greg Lippmann 2 thang trwéc, vao dau thang 7. Ho bay gi¢ quay tré lai chi véi tw cach la

cac nha dau tw thi treong co phiéu.

Thoi diém dod, ho ban khong gan nhw tat ca nhitng gi ho dwoc phép ban khéng, va tat ca cac
cudc dit cwoc cia ho déu chong lai cac ngan hang, chinh cic cong ty dang sup do nhanh nhit:
mot vai phiat sau khi thi trweong mé cilra, ho da ting dwgc 10 triéu do-la. Cac cudc ban khong
dang gidm, cic cuéc mua - cht yéu cac ngan hang nho hon bi x6a s6 khaéi thi treong duwdi
chuin - bi sut gidm it hon. Danny 1& ra nén phan khéi: Moi thit ho nghi c6 thé dién ra déu dang
dién ra. Tuy nhién, anh khong 4y gi 1am vui mirng, ma trai lai rat lo ldng. Vao lic 10 gio 30
phut, mot gior sau khi bat dau gior giao dich, moi ¢ phiéu tai chinh déu roi tw do, cho du né
xirng dang bi nhw vy hay khéng. “Tat ca thong tin nay déu truyén qua toi,” anh néi. “To6i phai
biét lam thé nao dé truyén tai thong tin. Cac mirc gia dang chuyén dich qua nhanh dén mirc toi

khong thé c6 dwoc mot mikc gid c6 dinh. N6 gidng nhuw motcaiho deniMétvare tham.”
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D3 4 ngay ké tir khi Lehman Brothers dwgc cho phép that bai, nhung biy gio ngudi ta méi
dang cAm nhin dwgc nhitng anh hwdng manh mé nhit cda cudc sup d6 d6. Co phiéu cia
Morgan Stanley va Goldman Sachs dang dwgc bom day, va rd rang rang chi c6 Chinh phi My
ma&i c6 thé cliru ching. “N6 twong dwong véi mot tran dong dat,” anh néi, “va sau do, kha lau
sau do, song than 4p dén.” Cudc doi giao dich cia Danny la cudc chién gitta nguoi véi nguoi,
nhung diéu nay giong nhw cudc chién gitra ngwdi véi tw nhién: CDO téng hop tré thanh mot
tham hoa tw nhién tong hop. “Thuwong thi, ban cdm thay minh c6 kha nang kiém soat moi
trwong cia ban,” Danny noéi. “Ban &n béi ban biét diéu gi dang dién ra. By gi¢ nhitng gi toi

biét khong con quan trong. CiAm xuc da tan bién.”

FrontPoint c6 khodng 70 khodn dit cwoc khac nhau vao cac thi treomg co phiéu khac nhau
trén toan thé gidi. TAt ca déu dit cwoc vao cac td chirc tai chinh. Anh nd lwc dé hiéu va kiém
soat tit c3, nhung khong thé. Ho s& hitu c6 phin & KeyBank va dang ban khong c6 phan cua
Bank of America, cd hai déu dang lam nhitng viéc ho chwa bao gi¢ lam trwéc dé. “Khong cé loi
chao mua cho bt c th gi trong thi trwong,” Danny ndi. “Khéng c6 thi treong. Thue sw chi khi
d6 t6i méi nhdn ra mét vian dé 1én hon cd danh muc dau tw cia ching tdi. Cac yéu td co ban
khong con quan trong. Co phiéu sé 1én xuéng dwa trén cdm xuc va suy doan thuan tuy vé
nhitng gi chinh pht sé lam.” Suy nghi dang lo ngai nhit ctr don dip trong tim tri anh chinh la
viéc Morgan Stanley sdp sup d6. Ho hau nhw khong c6 lién quan véi Morgan Stanley, va khong
hé cdm thiy gin giii v&i noi nay. Ho khong hanh dong hodc c6 cdm nhin nhw cdc nhan vién
Morgan Stanley - Eisman thwong ndi anh rit mong mu6n dwoc phép ban khong c6 phiéu cua
Morgan Stanley. Ho hanh dong va cam nhan nhw cac nha quan ly quy riéng ctia ho. Tuy nhién,
néu Morgan Stanley sup d6, c6 phan cia né trong quy ctia ho chic chin sé bi coi nhu mot tai
san trong qua trinh pha san. “T6i nghi, Ching ta d3 c6 dwoc thé gi¢i nhwng cong ty chiing ta

dang lam viéc lai s3p pha san w?”

Sau dé Danny cdm thiy ban than anh c6 thir gi d6 sai lam nghiém trong. Chi trwdrc 11 gior sng,
nhitng dwong mau den gon sdng xut hién trong khoang khéng gitra mat anh va man hinh may
tinh. Man hinh cé vé chip chon. “Téi cdm thay mot con dau nhoi trong dau minh,” anh noi.
“To6i khong bi dau dau. T6i nghi minh mac chirng phinh dong mach.” By gior anh da hiéu duwoc
trai tim minh - anh nhin xuéng va c6 thé thay né dang dip manh. “T6i danh ca budi sang co
gang kiém soat tit cd nang lwong nay va tit ca nhirng thong tin nay,” anh noi, “va tdi mat kiém

soat.”

Anh da tirng c6 trai nghiém nay chi mot lan truéc dé. Vao nigayil I-thang 9 nam 2001, lic 8 gior

46 phut sang, anh dang ngo6i tai ban lam viéc & ting trén cung ctia Trung tam-Tai chinh Thé
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giGi. MOt ai d6 no6i véi anh rang mot may bay chd nguwoi da ddm vao Thap Bic. Anh buéc dén
gan ctra sO va nhin 1én toa nha bén kia dworng. Mot chiéc may bay ché nguoi loai nho khéng da
strc gdy ra thiét hai nang dén vay, va anh ky vong sé thiy n6 xuyén miii qua bén kia toa nha.
Tat ca nhitng gi anh c6 thé nhin thiy chi la mot h6 den va khoi. “Suy nghi dau tién cua téi la, P6
khong phai mot tai nan. Khong doi ndo.” Anh van dang lam viéc tai Oppenheimer and Co. -
Steve va Vinny da roi di - va mot giong néi nghe c6 vé ¢ uy quyén trén loa thong bao rang
khong ai dwoc phép roi khoi toa nha. Danny van dirng & ctra s6. “D6 1a khi moi ngwdi bat dau

»n «

nhdy,” anh néi. “Nguoi dang roi xuong.” “Khi chiéc may bay thi hai ddm vao, t6i giong nhu,

»”

‘Tam biét tit cd moi ngwdi.” Pén khi anh dén thang may, anh thay minh phai diu 2 phu nir
mang thai. Anh dwa ho 1én khu phé trén, dwa mot ngudi vé can hd cta c6 trén Phé 14 va mot

nguoi vé Khach san Plaza, va sau dé di bo vé nha véi ngudi vo dang mang bau ¢ pho 72.

BOn ngay sau d6 anh roi di, hay dang hon la chay trén, khoi thanh phé New York véi vo va ciu
con trai nhé ctia minh. Khi ho dang & trén dwong cao toc vao ban dém, & gitra tim bao, thi
bong anh cdm thiy chac chin rang mot cai ciy sdp dd sip va nghién nat xe anh. Anh bat dau
run ray va do mo hoi vi so hii. Nhitng cai cay dang cach xe anh 50 thuwéc: Chiing khdng bao gior
c6 thé cham dwoc vao xe cia anh. “Anh can gdp mot ai d6,” vo anh néi, va anh da lam vay. Anh
da nghi tim anh c6 vin dé, va danh nira ngay noi véi may do dién tAm do. Viéc mat kiém soat
ban thian khién anh cdm thiy xdu hé - anh khong thich néi vé né - va anh cam thiy cuwc ky nhe
nhom khi cic con dau it thwdng xuyén va it nghiém trong hon. Cudi cing, mot vai thang sau vu

tan cong khing bo, chiing bién mit hoan toan.

Vao ngay 18 thang 9 nim 2008, anh da khong thé két ndi dwgc cdm nhin ctia ban than lic d6
va bay gio. Anh roi khéi ban va tim ki€ém mot ai d6. Eisman thwdng ngoi déi dién véi anh,
nhung Eisman dang ra ngoai dé duw h6i nghi huy dong von nao d6 - diéu cho thiy ho déu khéng
c6 sw chuin bi cho khodng khic sap téi ma ho nghi minh da dwoc chudn bi mot cach hoan hao.
Danny quay sang nguwoi dong nghiép bén canh minh. “Porter, téi nghi téi dang bi dau tim,” anh

noi.

Porter Collins cwoi va noi, “Khong, khéng thé nao.” Sw nghiép van dong vién chéo thuyén &
Olympic da dé lai cho Porter Collins chut quen thudc véi noi dau ctia nhitng ngudi khac, béi

anh cho rang ho thudng khong biét dau dén 1a gi.

“Khong,” Danny ndi. “T6i cAn phai dén bénh vién.” Mit anh tai di nhwng chin van ding virng.

N6 c6 thé xau di d€n mirc nao ch®? Danny ludn cé chut that thwong.

“D6 laly do tai sao anh 4y lam tot cong viéc ctia minh,” Porter.no6i-“Téi lién'tucnoi,“Anh khong
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bi dau tim dau.’ Sau d6 anh 4y khéng néi gi. Va t6i ndi, ‘Dwoc roi, co thé anh bi.” Danny loang
choang quay sang Vinny, ngwoi dang quan sat moi thit & cudi chiéc ban giao dich dai va dang

nghi dén viéc goi cru thwong.
“Toi phai ra khdi day. Ngay bay gi¢r,” anh ndi.

Cudc dit cwoc ctia Cornwall Capital chong lai cac trai phiéu thé chap dwéi chuin da tang gip 4
lAn s6 vOn ctia no, tir hon 30 triéu d6-la 1én 135 triéu db-la, nhwng 3 ngwdi sang 1ap cia né
khong bao gior c6 dwoc thoi khic in mirng. “Chung toi tAp trung vao ciu hoi, chiing tdi c6 thé
dat tién & diu thi an toan?” Ben Hockett néi. Truwéc dd, ho khong cé tién. Hién ho rat giau co;
nhung ho s¢ khong thé bao vé dwoc tai san cia minh. Ho thwe sw danh thoi gian tw héi lam sao
dé nhitng nguoi da ding mot cach ky la c6 thé bao toan dwoc sw dé dit, nghi ngo va khong
chac chan, nhirng thi da khién ho tré nén ding dan. Ban cang chic chan vé ban than va cac
phan doan cia minh, ban cang khé tim ra nhirng co hdi ma xuat phat tir quan di€m rang ban

cudi cung cé thé sai.

Theo mot cach ky la, cudc dit cwoc kho thing 1a tro choi cia ngudi tré tudi. Charlie Ledley va
Jamie Mai khong con cdm thay hay hanh dong nhw thoi con tré. Charlie bay gio phai chiu dung
chirng dau nira dau, va héo mon vi nhirng gi cé thé xay ra ti€p theo. “T6i nghi c6 mot thir gi d6
veé co ban c6 vé dang s lién quan dén sw dan chi ctia chiing t6i,” Charlie néi. “Béi t6i nghi moi
nguwoi déu cdm thiy hé thdng nay bi gian 14n, va n6 that khé dé tranh cii rang khong phai vay.”
Anh va Jamie danh rat nhiéu thoi gian va nang lwong dé nghi cach tin céng lai nhirng gi ho cho
la m6t hé thong tai chinh cwe ky théi nat. Vi du, ho dwa ra ké hoach tra thu cic co quan xép
hang. Ho hinh thanh mot thwc thé phap ly phi loi nhuin c6 muc dich duy nhat la kién Moody’s
va S&P, dong thoi quyén tang sé tién thu dwoc cho cadc nha diu tw da bi mat tién khi dau tw vao

chirng khoan xép hang AAA.

Nhuw Jamie néi, “Ké hoach ctia chiing t6i la gap g& cdc nha dau tw va néi, ‘Cac anh khéng biét cac

2

anh da bi d6i xt toi té nhw thé nao sao. Cac anh thwce sw can phai khéi kién.” Ho da cé rat nhiéu
trai nghiém t6i té v&i cac cong ty 16n & Pho Wall, va nhitng ngwdi phu thudc vao ho dé kiém
s6ng, dén mirc ho s¢ phai chia sé y twdng dé véi cac luit sw New York. Ho 1ai xe dén Portland,
Maine, va tim thdy mot cong ty ludt lang nghe ho. “Ho néi gidng nhuw, ‘Cac anh dién roi,”
Charlie n6i. Cac luat sw Maine ndi véi ho rang, viéc khéi kién cac co quan x€p hang vi sw thiéu
chinh x4c trong cac xép hang ctia ho sé& chang khac nao viéc kién tip chi Motor Trend vi da

quang cido cho mot chiéc xe ma cudi cung da bi tai nan.

Charlie bi€t mot st gia noi ti€éng chuyén vé cac cudc khunghieangtai chinh} mot-cuu'gido sw
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cua anh, va da goi dién cho 6ng. “Nhitng cudc dién thoai nay thudng dién ra vao lic dém
mudn,” st gia no, nguwdi khéng mudn tiét 16 danh tinh, chia sé. “Va ho néi chuyén kha l1au. Toi
nh& anh 4y da bat dau bang cach hoi. ‘Ngai c6 biét mot CDO mezzanine 1a gi khong? Va anh 4y
bat dau giai thich cho tdi co ché hoat dong ciia ching”: cdc ngan hang dau tuw Phd Wall da Iira
cac co quan xé&p hang dé ho phu phép cho nhirng khoan vay khong hdp din bang cach nao; viéc
nay da kich thich hoat ddng cho ngwoi dan thwdng My vay hang nghin ti d6-la bang cach nao;
nhitng nguoi dan thwong My da tudn thi mét cach vui vé va néi doi nhirng diéu ho can noi dé
c6 dwoc cac khoan vay ra lam sao; c6 may bién cac khoan vay nay thanh cac loai chirng khoan
dwoc cho la khéng rii ro da tré nén phirc tap dén mirc cic nha diu tw da tir bd viéc danh gia rui
ro nhw thé ndo; sao van dé lai tré nén 1on dén mitc cai két gan lién véi mot tran dai hdong thuy
va kéo theo nhitng hé qua chinh tri va xa hoi to 1on. “Anh ta muon néi chuyén dwa trén cac lap
ludn cda anh ta,” st gia no noi, “va xem liéu toi c6 coi anh ta la mo6t ké dién hay khong. Anh ta
hoi liéu Cuc Du trir Lién bang c6 bao gio mua cac loai thé chap khong, va theo t6i, diéu nay kho
c6 thé xay ra. D6 sé 1a mot tai hoa 1én d6i véi Cuc D triv Lién bang néu ho tirng cAn nhac lam
vay.” Piéu khién st gia tai chinh nay an twong, ngoai cac sw kién dang bao dong cia tinh hudng
nay, do la... 6ng lan diu tién nghe chdng tir Charlie Ledley. “T6i da tirng nghi Charlie Ledley sé
lwong trwedc dwoc cudc khing hodng tai chinh 1én nhat ké tir cudc Pai suy thoai khéng w?” 6ng
noéi. “Khéng.” b6 khong phai béi Charlie ngoc nghéch; con lau méi vay. 6 1a vi Charlie khong
phai ngwoi thich tién. “Anh ta khong phai la ngwdi theo chi nghia vat chit theo bat ky cach ro
rang nao,” vi gido sw noi. “Anh dy khong bao gior bi dong tién diéu khién. Anh 4y sé tirc gian.

Anh sé coi d6 1a viéc ca nhan.”

Mic du vay, vao sadng ngay 18 thang 9 nam 2008, Charlie Ledley van c6 kha ning bi bit ngo.
Anh va Jamie khong thwong ngbi trieéc man hinh Bloomberg va xem tin tirc cdp nhit, nhung
ho da lam vay vao thir Tw, ngay 17. Nhitng thua 16 vé trai phiéu thé chdp dudi chuin duoc cac
cong ty 1én Pho Wall thong bio da dan tré nén khéng 16 va tiép tuc gia ting. Merrill Lynch, da
bat dau bang cach no6i ho da thua 16 7 ti dd-1a, gior thira nhan con s6 nay vuot qua 50 ti do-la.
Citigroup mat khoang 60 ti d6-la. Morgan Stanley bi mit hon 9 ti d6-la, va ai ma biét dworc
nhitng gi 4n dang sau do. “Chung t6i da dién giai sai nhitng gi dang dién ra,” Charlie noi.
“Chung toi ludn cho rang ho da ban cadc CDO xép hang AAA cho, gia du, Hiép hoi Nong dan Han
Qudc. Cach tat cd bon ho dang n6 tung ngu y rang ho da khong lam nhw vay. Ho giit né cho

riéng ban than.”

Cac cong ty 16n Phd Wall, c6 vé rat thong minh va tw lgi, bang cach nao d6 da tré thanh nhitng

ké ngu ngoc vé tién bac. Nhirng nguoi diéu hanh ching khongthwe swhiéunganh kinh doanh
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cla minh, va cic co quan quan ly cia ho ré rang con biét it hon. Charlie va Jamie luén cho rang
c6 mot s6 nguoi tredng thanh chiu trach nhiém vé hé théng tai chinh ma ho chwa bao gio gap
mat; bay gid, ho biét rang khong c6 nhirng nguwdi nhw vay. “Chiing tdi khéng bao gior & trong
bung mot con thd,” Charlie néi. “Chuing tdi thy cac xac ngwdi dang dwoc mang ra. Nhung
chung t6i chwa bao gir & bén trong.” Mot tiéu dé ban tin Bloomberg News dap vao mat Jamie,
va luan quan trong tim tri anh: “Lanh dao da s6 Thwong vién trong con khiing hoang: Khong ai

biét phai lam gi.”

Ban dau, rat 1au trwdc khi nhitng nguwoi khac can thiép vao thé gi¢i quan ctia anh, Michael
Burry di lwu y rang that khong t6t khi bién danh muc dAu tw ctia minh thanh mot cudc dit
cuoc vao sw sup do ctia hé théng tai chinh. Mai cho dén khi anh tré nén giau c6 nho sw sup do
do6, anh m&i bat dau tu hoi vé cac khia canh xa hoi trong chién lwgc tai chinh cia minh - va ban
khodn rang mot ngay nao do, liéu cach nhin ciia nhitng ngwdi khic vé anh c6 bi bop méo nhw
cach nhin cda ho vé hé théng tai chinh hay khéng. Vao ngay 19 thang 6 nam 2008, 3 thang sau
cai chét cua Bear Stearns, Ralph Cioffi va Matthew Tannin, hai ga diéu hanh cac quy phong ho
dwdi chuin bi phé san ctia Bear Stearns da bi FBI bat va bi cong tay din ra khoi nha riéng cia
ho. Pém mudn hom dé, Burry da giri nhanh mot e-mail cho luat sw riéng ciia minh, Steve
Druskin. “D6i v&i riéng toi, day la treong hop kha cang thang. Toi so rang minh dd nhe da dé
gtri di nhitng e-mail ma c6 kha ndng bi xuyén tac theo cach khién tdi gap rac réi, ngay ca khi
nhitng hanh ddng va két qua cudi cung cta téi déu chuan xac... To6i khong thé twdng twong
dwoc minh cudi cung sé phai vao tu, du khong lam gi sai ngoai chit bat can vi da khéng sang
loc nhitng suy nghi ngau nhién cda tdi trong nhitng thoi diém kho khan ra khéi nhirng gi toi

viét trong e-mail. Thuc té, to6i cAm thay lo dén mirc t6i d6 toi di nghi dén viéc dong cac quy.”

Bay gi¢or anh dang tim ki€ém ly do dé tir bo viéc quan ly tai chinh. Cac nha dau tw ctia anh dang
gidp anh tim ra chdng: Anh di kiém cho ho rat nhiéu tién, nhwng ho c6 vé khong cdm thay nhw
thé&1a du bu lai viéc anh da dan dit ho trong 3 ndm qua. Vao ngay 30 thang 6 nim 2008, bat ctr
nha d4u tw nao gin bé véi Scion Capital tir khi n6 thanh 1ap, vao ngay 1 thang 11 nam 2000,
déu ki€m dwoc loi nhuin 1én dén 489,34% sau khi trir di moi khoan phi va chi phi. (Téng loi
nhuin ctia quy la 726%.) So v&i cung Ky, chi s6 S&P 500 chi dem lai hon 2% mot chut. Riéng
nam 2007, Burry da kiém cho cac nha dau tw ctia anh 750 triéu d6-la - nhung bay gi¢o anh chi
quan ly 600 triéu d6-la. Cac nha diu tw lién tuc doi tién vé. Khong cé nha dau tw méi nao goi
dén - khong mot ai. Khong ai goi dién cho anh dé hédi vé cach anh nhin thé giéi hay cac dw
doan vé twong lai ctia anh. Anh nhin thay, cho dén thoi diém do6, khéng ai c6 vé mudn biét anh

da thwc hién nhitng viéc truwedc diy nhuw thé nao. “Chiung téida'’khong dwoenhiéu ngureoi biét
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dén,” anh viét.

Anh thiy rit tirc gidn khi nhitng ngudi cé danh tiéng nho hi€u biét nhiéu hon lai la nhirng
nguwoi da danh hau hét thoi gian dé ninh dam gidi truyén thong. Khong c6 nganh kinh doanh
nao khach quan hon nganh quan ly tién té, nhung ngay ca trong nganh kinh doanh nay, sw thit
va tinh hop 1y da bi 14n 4t b&i khia canh x3 hoi mu mo clia sw vat, sw viéc. “Toi phai ndi rang toi
cam thiy vo cung ngac nhién trudc s lwong ngudi hién dang néi rang ho da thiy dwoc cudc
khiing hoang dwéi chuan, sy bung n6 hang héa va nén kinh t€ m¢ nhat dang téi,” Burry viét,
vao thang 4 nam 2008, cho nhitng nha dau tw con sét lai cia minh. “Va néu ho khong néi dai
dong vé no, ho 1am diéu d6 bang cach xuit hién trén truyén hinh hay tra 1o phong van véi bao
chi, 16n tiéng thé hién sw tw tin cia ho vao nhitng gi sé xay ra tiép theo. Va chic chan, nhitng
nguoi nay sé khéng bao gior c6 can ddm néi véi ban nhirng gi dang xay ra tiép theo néu ho da
sai JAm l1&n vé nhirng gi da xay ra trwdc do, phai vay khong? Tuy nhién, tdi khdng nhé rang co6
nhiéu ngudi da dong tinh véi toi vao thoi diém trwde d6.” Mot to tap chi thwong mai da cong
b0 75 quy phong ho hang dau nam 2007, va khéng cé Scion trong d6 - mac du loi nhuén cida né
dwa n6 dén gan nhw vi tri dan dau. “N6 giéng nhuw viéc ho da loai mot vAn dong vién boi 101 tai
Thé Van hoi va dé anh boi & bé riéng,” Burry néi. “Anh da vé nhat. Nhwng anh khong nhan dwoc
huy chwong. Toi thanh that nghi rang d6 1a nhitng gi da giét chét no trong t6i. Ti dang tim
kiém sw ghi nhan nao d6. Khong c6 bat cr ghi nhin nao. Téi dwgc dao tao dé tham gia Thé Van
hoi, va sau d6 ho bat tdi ra va boi & bé boi thiéu suw tranh diu.” Mot s6 nha dau tw con sét lai
ctiia anh da héi tai sao anh khong tich cwc hon véi hoat dong PR - nhw thé d6 1a mot phan cong

viéc!

Vao dau thang 10 thang 2008, sau khi chinh pht My da 1én tiéng chiu moi thiét hai trong hé
théng tai chinh va ngan chan bit ky cong ty 1én Phd Wall nao khoi viéc sup do, Burry da nhiét
tinh mua c6 phiéu lan dau tién trong nhiéu ndm. Sw kich thich chic chin dan dén lam phat, anh
nghi, nhung ciing dan dén sw bung né vé gia c6 phiéu. T4t nhién, anh cé thé bi sém va ¢ phiéu
c6 thé gidm mot it truede khi ting, nhung diéu d6 khong quan trong véi anh: Gia tri gior da & do,
va cudc dat cwoc sé dem lai két qua trong dai han. Ngay lap tirc, nha dau tw 1on nhit con sét lai,

s& hiru 150 triéu do-la trong quy, dat cidu héi vé nhan dinh ctia anh va doa sé rut tién khoi quy.

Vao ngay 27 thang 10, Burry viét cho mét trong hai ngwdi ban qua e-mail: “Téi chac chin sé
ban toan bo cac vi thé vao tdi nay. Téi nghi minh da cham dén diém té&i han. Toi van chwa dn
udng gi ngay hom nay, khong ngd, khong néi chuyén véi ve con toi, téi dang sup do. Can bénh
Asperger’s dd mang dén cho t6i nhitng mén qua tuyét voighirng.eudc song lai,qua khé khan

trong qua liu ciing béi vi cadn bénh d6.” Vao mot budi chiéu ngay thi 6, dau thang 11, anh cam
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thiy dau nguc va dwoc chuyén dén phong cip ciru. Huyét ap cla anh tang vot. “T6i cam thay
minh sdp chét,” anh viét. MOt tudn sau do, vao ngay 12 thang 11, anh da gri birc thw cudi cling
cho cac nha dau tw. “T6i da nhiéu lan bi diy dén bo vuc béi chinh nhitng hanh dong ctia minh,
nhirng nha diu tw cda quy, nhitng ddi tac kinh doanh, va thim chi ca nhitng nhin vién trudc
day,” anh viét. “T6i da ludn co6 thé thu minh lai va ti€p tuc méi quan hé cang thang qua mirc
thwong xuyén véi nganh kinh doanh nay. Tuy nhién, gior diy, t6i dang doi méat véi nhirng van
dé c4 nhan ro rang da vuot qua strc chiu dung cda toi, va toi da nhan thirc dugc rang toi phai
déng Quy.” Cung v&i birc thw d6, anh da bién mat, khién rat nhiéu ngwdoi tw hdi diéu gi da xay

ra.

Anh di dang, thé gi¢i da sai, va thé gi¢i ghét anh vi diéu dé6. Va do dé Michael Burry da két thic
& noi anh bat ddu - mot minh cung véi sw cé don. Anh van & bén trong vin phong & Cupertino,
California, du rong cho doi ngii nhan vién 25 ngwoi, nhwng quy da dong cira va van phong
trong khong. Nguoi cudi cung di ra la Steve Druskin, va nhitng hanh déng cudi cling cda
Druskin la tim ra cach x ly cAc hop dong hodn d6i ng xiu cho cac trai phiéu thé chip dwdéi
chuin cta Michael Burry. “Mike giir lai mot vai hop dong, chi dé cho vui,” anh néi. “Chi mét vai
hop déng. D€ xem liéu ching toi c6 thé dwoc trad da hay khong.” Va anh di lam vay, mac du dé
khong phai la d€ cho vui ma 13 d€ xac minh: chitng minh cho thé gidi rang cac trai phiéu diém
dau tw anh da dat cwoc chéng lai hoan toan vé gia tri. Hai cudc dat cwoc anh gitr lai déu chéng
lai cac trai phiéu dwéi chuan dwoc tao ra vao nam 2005 béi Lehman Brothers. Chiing da bién
thanh con s6 0 cuing lic véi nha sang tao ra chung. Burry da dit cwoc hon 100.000 do-la moi

loai, va ki€ém dworc 5 triéu do-la.

Tur quan diém ctia mot luit sw dang dong ctira mét quy dau tw, thi van dé 1a nhirtng hgp déng ky
la nay khong hét han cho dén tin nam 2035. CAc nha méi gid tirlau da thanh toan day dua cho
ho: 100 xu/d6-la. Khong c6 cong ty Phé Wall nao thidm chi quan tAm dén viéc giri bdo gia vé
nhitng thitr d6 thém nira. “Toi khong nhin dwoc bao cdo ndo tir mot nha moi gidi ndi rang
chiing t6i c6 mét vi thé mé véi ho,” Druskin néi. “Nhwng ching t6i c6. N6 giong nhw viéc khong
ai muén néi thém vé diéu nay. N6 giong nhw, ‘Dwoc roi, anh da cé 10 triéu do-la. Pirng tiép tuc

tra tan toi vé nd nira.”

O Phé Wall, cac luat sw déng vai tro nhw cac nhan vién y té trong chién tranh: Ho dén sau khi
giao tranh két thic dé don dep déng 16n xdn. Cac hop déong 30 ndm véi mot sé rui ro tra no -
chinh x4c rui ro nay 1a gi thi anh van dang c6 ging xac dinh - chinh 12 d6ng hon dén cudi cling
ctiia Michael Burry. “Cé thé cac nha méi gi¢i da ném cac hgp déngnay di,” Druskin ndi. “3 nam

trudc, khong ai vé phia mdi gidi nghi diéu nay sé xay ra. Vi thé khéng ai dwoe huanluyén dé
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d6i pho véi diéu nay. Ching toi da ndi kha nhiéu rang, ‘Ching toi khong kinh doanh nita.’ Va ho

néi, ‘Puoc thoéi.”

Vao thoi diém cudi thu ndm 2007, nhiéu ngwoi da thiy rd rang Eisman da ddng, ho da sai va
rang anh da tré nén vo cung giau c6. Anh da tham gia mot hoi nghi dwoc té chirc bdi Merrill
Lynch, ngay sau khi ho sa thai CEO, Stan O’Neal, va tiét 16 mot khoan 16 khoang 20 ti d6-la
trong 52 ti d6-la lién quan dén dudi chuin cia ho. O’ d6, anh 1én téi gdp CFO ctia Merrill, Jeff
Edwards, chinh 12 Jeff Edwards ma Eisman da ché giéu, vai thang trwdc, vé cdc mé hinh rui ro
ctia Merill Lynch. Hién tai, Eisman néi, “Anh nhé& nhirng gi to6i da néi vé cAc mo hinh rui ro nay
ctiia anh ch&? T6i nghi t6i ddng, phai khong?” Ngay 1ap tirc va thit ngac nhién, anh cdm thiy hoi
ti€c khi néi ra diéu d6. “T6i cdAm thiy té khi lam vay,” Eisman néi. “Thiat ddng ghét. Anh ta la
mot ga tuyét voi. Anh ta chi sai thoi. Téi khong con la mét ké yéu. Va toéi phai thé hién ban than
minh khac di.”

Vao budi chiéu ngay 18 thdng 9 nam 2008, mot Eisman m&i, c6 thé dang cai thién, tha bd vé
phia cic coOng sw cia minh & bac thém Nha tho Thanh Patrick. Anh bwéc di rat chim rii. Thoi
tiét tuyét dep - mot trong nhitng ngay hiém hoi ma bau trdi xanh lan téa khap nhitng tda nha

cao tang va swdi Am tAm hon. “Ching tdi chi ngoi & d6,” Danny néi, “nhin moi ngwoi qua lai.”

Ho ngo6i véi nhau trén cac bac thang nha tho trong khoang mot gior lién. “Khi ngoi dd, ching toi
cam thay binh than ky la,” Danny néi. “Ching t6i dwong nhw da tach biét véi toan b thuece tai
thi treong. D6 12 mot trang thai thoat xac. Ching tdi chi ngdi, ngdm nhin moi ngwdi qua lai va
noéi vé nhirng gi c6 thé xay ra tiép theo. C6 bao nhiéu nguwoi trong s6 nhitng ngwdi nay chuan bi

mat viéc? Ai sé thué nhirng toa nha nay, sau khi tat cd cac cong ty Phd Wall sup d6?”

Porter Collins nghi rang “thé gi¢i nhw dang ngirng lai. Ching tdi dang nhin vao tit cad moi

nguwoi va noi, ‘Nhitng ngwoi nay hoic 1a bi pha hily hodc 1a sdp bi pha huy.” DAy 1a nhiing gi ho

dang cho doi: swsup d6 hoan toan.

“Nganh céng nghiép ngan hang dau tw da bi ltra,” Eisman néi 6 tuin trwéc d6. “Nhitng nguoi
nay chi méi bat dau hiéu ho bi lira nhw thé ndo. Lehman Brothers da bién mat, Merrill da dau
hang, Goldman Sachs va Morgan Stanley chi 1a cic ngan hang dau tw trong mot tuin nira. Cac
nha ngin hang diu tw khong chi bi Itra: Ho con bi x6a so. “Phé Wall d6 da sup do6 béi day la
cong ly,” Eisman ndi. Ngwoi duy nhat trong s6 ho da vat 16n véi vai tro cdia minh - giong nhw
nhitng ga da tré nén giau c6 nho danh cwgc chong lai chinh x3 héi ctia ho - 1a Vincent Daniel.

“Vinny, dén tir Queens, can phai nhin thiy mat trai ciia tit€a moith&,” Eisman noi.


https://sinvest.vn

Vinny dap lai, “Cach chung ta nghi vé no, diéu chung ta khong thich, d6 13, ‘Bang viéc ban khéng
thi tredrng nay, chiing ta dang tao ra tinh thanh khoan dé gitr thi trueong tiép tuc hoat dong.”

“N6 giéng nhw viéc vo béo mot con quai vat,” Eisman ndi. “Ching toi vo béo con quai vat do

cho dén khi n6 n6 tung.”

Con quéi vat dang phat n6. Tuy nhién, trén cac dwong pho cia Manhattan, khéng cé bat ky dau
hiéu nao cho thay cé thit gi d6 quan trong vira méi xay ra. Lwc lwong c6 anh hwdng dén toan bo
cudc sdng ctia ho da khudt mat ho. D6 1a van dé tién bac: Nhirng gl moi ngudi lam véi nd déu
dé lai hdu qua, nhwng chiing tich xa hanh déng ban diu dén mirc tri 6c ho khéng bao gio két
noi cdi nay vadi cai kia. Nhitng khoan vay 1ai suat thip ban dau ban cho nhitng ngwdi ma khong
bao gior c6 thé tra ching vay sé tré nén xau di khéng phai ngay lap tirc ma la trong 2 nam, khi
14i suat cta chung tang 1én. Cac trai phiéu khac nhau ban tao ra tir cic khoan vay nay sé tré nén
xau di khong phai ngay khi cac khoan vay xau di ma la vai thang sau do, sau khi rit nhiéu ngoi
nha bi tich thu, rat nhiéu céng ty pha san, va rat nhiéu tai sdn budc phai ban. Cac CDO khac
nhau ban tao ra tir cic trai phiéu sé xiu di khong phai ngay lic dé ma la sau khi mot vai ngudi
dwoc Gy thac tim hiéu xem liéu ho c6 du tién mat trd no hay khong. Va réi cha sé hitu cudi
cung cua CDO nhin dwoc mot théng bdo nhd, Thwa quy ngai, ching tdi rat tiéc phai thong bao
v&i ngai rang trai phiéu ctia ngai khéng con ton tai... Nhung sw chim tré 14n nhit trong tat ca
chinh 1a & day, trén cac con ph6. Mat bao lau dé nhitng ngwdi dang di téi di lui trwede Nha tho

Thanh Patrick nay biét nhitng gi vira méi xay ra véi ho?
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SA N
Phan ket
Moi thi déu twong quan véi nhau

John Gutfreund, 6ng cht cii cta tdi, dén an trwa, va tw hoi tai sao bat cr nha hang nao ciing xép

cho ngdi canh nhau cho hai ga dan 6ng khéng c6 hirng thi cham vao nhau cho du 1a nhé nhAt.

Khi t6i xuat ban cudén sach vé tai chinh nhirng nam 1980, thi tai chinh nhitng nam 1980 dwoc
cho dang két thic. Nho thoi diém chinh xac d6, téi da nhan dwoc danh tiéng ma t6i thay khong
xing dang. Nhirng bat 6n xa hoi bat ngudn tir sw sup dé nganh cong nghiép tiét kiém va cho
vay, st gia tang nhirng cudc sap nhap thu dich va cac vu mua lai dwa trén vay ng da mé duwong
cho mot giai doan ngan t6 cdo 1an nhau. Ciing nhw hau hét sinh vién & Pai hoc bang Ohio doc
cudn Liar’s Poker nhw mot quyén sach huéng dan, hiu hét nhitng phéng vién phat thanh va
truyén hinh coi t6i 1a mot ké t6 cdo. (Geraldo Rivera la mét ngoai 1€ 1én. Anh dwa téi vao mot
chwong trinh, cing véi mot s6 dién vién nhi, nhitng ngudi tiép tuc tré thanh ngwoi nghién ma
tly, c6 tén goi “Nhirng ngwdi thanh cong qua sém trong cudc doi.”) Cam xic chéng doi Phé
Wall sau d6 tiang cao du cho Rudolph Giuliani bat ddu mot sw nghiép chinh tri dwa vao ching,
nhung két qua giong nhw mét cudc san phu thiy hon la mét danh gia lai trung thuc vé trat tw
tai chinh. Viéc treo c6 cong khai ciia Michael Milken, va sau d6 la cia Gutfreund, CEO cta
Salomon Brothers, 1a nhitng loi bao chita cho viéc khong d6i phé véi cac lwe nhiéu loan 1am co
s& cho sw di 1én cda ho. Viéc nhw trén lam sach van héa kinh doanh Phé Wall. Cac cong ty Pho
Wall sé nhanh chdng khong bang long v&i cac hanh vi xic pham, budc cdc nhan vién nam phai
d6i xtr binh dang v&i nhan vién nit, va sa thai cdc nhan vién giao dich thim chi chi vi liéc nhin
cb 4 vii cong goi cdm. Vao nam 2008, Bear Stearns va Lehman Brothers trong giéng cac cong ty
binh thwong cé cac gia tri Trung M§ bén virng hon bat ky cong ty Phd Wall nao vao khoang
nam 1985.

Nhitng thay do6i nay chi la nguy trang. Chiing gitp danh lac hwéng nhitng ngwdi ngoai cudc khéi
mot su that thuc sy gay xtic pham: chénh léch loi ich ngay cang gia tang gitra nhitng nguwoi
bubn ban rdi ro tai chinh va nén van héa rong 1on hon. Bé mat gon s6ng, nhung an siu phia

dudi, cac ré tién thwdng van khong hé bi anh hudng.

Ly do ma van héa tai chinh My rat kho thay doi - Iy do ma tién trinh chinh tri dwoc cho la qua
chim va khong thé ap dat sw thay doi trén nd, ngay ca sau tham hoa thé chip dwdi chuin - d6

la d3 mat rat nhiéu thoi gian dé tao ra nd, va nhirng gia dinh ctia nd d&an qué sau./Gé mot soi
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day ron tir bung con quai thi da phat né néi ngwoc lai véi tai chinh nhitng ndm 1980. Cudc
khing hoang nam 2008 bat ngudn khong chi tir cac khoan vay duéi chudn dwoc thuc hién nam
2005 ma con tir cac y twdng dwoc Ap G trong nam 1985. Mot ngudi ban cia téi trong chwong
trinh dao tao cta Salomon Brothers da tao ra phai sinh thé chip dau tién nim 1986, mét nam
sau khi chiing t6i r&i chwong trinh nay. (“Cac phai sinh gidng nhw nhitng khiu sung,” anh van
thich néi viy. “Van dé khong phai & cdc cong cu ma la & nguoi dang st dung cac cong cu dd.”)
CDO mezzanine dwgc phat minh béi bd phan trai phiéu rac cia Michael Milken tai Drexel
Burnham nam 1987. CDO duwgc bdo ddm bang thé chip dau tién dwoc tao ra tai Credit Suisse
nam 2000 b&i mot nhan vién giao dich da danh rat nhiéu nam, tir nhitng nam 1980 dén dau
nhirng ndm 1990, lam viéc tai b0 phan thé chip ctia Salomon Brothers. Tén anh ta la Andy
Stone, va moi rang budc tri tué clda anh ta véi cudc khing hoang dudi chuan da di kem véi mot

moi rang budc ca nhin: Anh chinh 1 6ng chi diu tién cta Greg Lippmann & Pho Wall.

Toi khong gap Gutfreund ké tir khi r&i Phd Wall. Toi da gdp 6ng 4y, day lo lang, mot vai lan &
san giao dich. M6t vai thadng truwdc khi toi di, cac sé€p tdi yéu ciu tbi gidi trinh trwedc CEO vé thir
ma vao thoi diém do6 c6 vé la cac giao dich phai sinh ngoai lai ma t6i da thuc hién véi mét quy
phong hd chau Au, va tdi da 6. Ong ta di tuyén bo khong di théng minh dé hiéu bat ki diéu gi
vé nd, va toi cho rang dé chi la caich ma mot CEO Phd Wall t6 ra 1a mot dng ch, bang cach
khong quan tAm dén chi tiét. Khéng cé ly do gi dé d6ng ta phai nhé bat ky 1an gap g nao trong
s6 nay, va dung that, 6ng ta khong nhé: Khi cuén sach cuia téi ra doi, va tré thanh sy phién toai
d6i vdi Ong vé mat quan hé cong ching, 6ng da ndi véi cadc phong vién rang ching toéi chwa bao
gi®r gap nhau. Trong nhitng nam qua, t6i d3 nghe nhiéu vé 6ng. Téi biét rang sau khi bi budc
phai tir chirc khéi Salomon Brothers, 6ng con khé khan hon. Sau do, téi hay tin, mét vai nam
trudrc bira trwa cia chdng t6i, 6ng da tham gia mot hoi thao vé Phé Wall tai Trwong Kinh
doanh Columbia. Khi dén lwot 6ng chia sé, dng di khuyén cic sinh vién hdy tim viéc lam nao
d6 co y nghia hon thay vi lam viéc & Phd Wall. Khi bit ddu mé ta vé sw nghiép cia minh, dng da

suy sup va bat khoc.

Khi t6i gii e-mail cho Gutfreund dé moi 6ng an trwa, 6ng lich sw va duyén dang chwa tirng cé.
Thai do dé thé hién ngay tir khi 6ng dwoc dua dén ban dn, tdn gau v&i ngudi chil bira tiéc va goi
thuc dn. Van 1a vé bé ngoai nha nhin che diy di ham mudn tran trui mudn quan sat thé gidi

nhw n6 vén c6 thay vi nén cé.

Chuing toi dd mat khoang 20 phut dé x4c dinh duoc rang sw hién dién ctia chiing toi & ciing mot
ban an trwa sé khong khién trai dat né tung. Chiing t6i phathién ramot ngwdi ban chung.

Chung t6i dong y rang CEO Phd Wall da khong c6 kha nang thue stetrong viéc bat kip sw ddi
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m&i dién cudbng dang dién ra trong cong ty dng. Ngoai ra, chung t6i dong y rang CEO ctia ngan
hang diu tw Pho Wall ¢6 sw kiém soat it d€n mirc dang ngac nhién doi véi cac cip dwdi cla
minh. Ong nghi nguyén nhan ctia cudc khiing hoang rat don gian. “Sw tham lam & ca hai phia -
sw tham lam cda cadc nha dau tw va sw tham lam ctia nhitng nha ngin hang.” Téi nghi n6 phirc
tap hon. Sw tham lam & Phd Wall 1a mét thit t4t yéu - gan nhuw mdt nghia vu. VAn dé nam & hé

théng cac dong co da dinh huwdng cho sw tham lam dé.

Ranh gidi gitra danh bac va dau tw rdt mong manh va gia tao. Vu dau tw ding dan nhat cé dic
diém ro rang ciia mo6t vu dat cwoc (ban ddnh cwgc toan bo tai san cia minh véi hy vong kiém
thém mot chut), va cudc dau co ngéng cudng nhit cé dic tinh néi bat cia mot khodn dau tw
(ban c6 thé nhan dwoc tién vé keém véi 1ai). Co 1€ dinh nghia tét nhat vé “diu tw” chinh la “danh
cuoc véi ti 1é cwoce 6 loi cho ban.” Nhitng ngwdi thudc bén ban cda thi treong thé chap dudi
chuin da danh cwoc véi ti 1€ ing hd ho. Nhitng ngwdi & bén con lai - gan nhw toan b hé théng
tai chinh - da ddnh cwoc vai ti 1€ khéng chéng lai ho. Tinh dén diém nay, cau chuyén vé cudc
ban khéng 16n khong thé don gian hon. Tuy nhién, diéu la lung va phirc tap lién quan dén n6 dé
la gdn nhuw tit cd nhitng nhan vat quan trong & ca hai phia cia canh bac déu tré nén giau cé khi
roi khéi ban choi. Tat nhién, Steve Eisman, Michael Burry va nhirng ngwdi dan 6ng tré tudi &
Cornwall Capital m6i ngwdi déu ki€ém dwoc hang chuc triéu do-la cho ban than. Greg Lippmann
dwoc tra 47 triéu d6-la trong nam 2007, mac du 24 triéu do-la trong sé dé & dang c6 phiéu ma
anh khong thé thu dworc trir khi anh lam viéc tai Deutsche Bank thém vai nam nira. Nhuwng tat
ca ho déu ding, ho da gianh phan thang trong cudc dit cwoc. Hoat dong kinh doanh quan ly
CDO ctia Wing Chau da bi pha san, nhwng anh ta cling kiém dwoc vai chuc triéu do-la - va cé
can dam thir tao dung mét nganh kinh doanh sé mua hét véi gid ré chinh cac trai phiéu thé
chip dwdi chudn ma da khién anh lam thua 16 hang ti d6-la gia tri tai san cha nhitng ngudi
khac. Howie Hubler danh mat nhiéu tién hon bat ky mét nhan vién giao dich nao trong lich st
Ph& Wall - tuy nhién anh van duoc phép gitt hang chuc triéu d6-la anh da kiém dwoc. Cac CEO
ciia moi cong ty 16m Phé Wall cling dirng & phia sai lam trong canh bac. Tt cd ho, khong c6
ngoai lé, hoac la dwa cac cong ty dai chiing cia minh dén mirc pha san hoac dwgc chinh phi My

ctru thoat khoi pha san. Ho ciing déu tré nén giau co.

Ti 1é ma moi nguwoi sé dwa ra nhitng quyét dinh thong minh vé tién bac néu ho khéng can phai
dwa ra nhirng quyét dinh thong minh - néu ho c6 thé tré nén giau c6 du dwa ra nhirng quyét
dinh ngu ngdc 1a bao nhiéu? T4t ca nhitng ddong co & Phé Wall déu sai Iam; tit ca chidng van sai.
Nhwng t6i khong tranh ludn véi John Gutfreund. Cling giéng nhw viéc ban tré lai la mot dira tré

9 tudi khi ban vé nha thim cha me, ban sé tré lai hoan todnJa'mot.capidwéi khi bannddi dién
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véi CEO cii ctia ban. John Gutfreund van 1a Ong vua ctia Pho Wall va t6i van 1a mot ngudi nhat
nhé&o. Ong néi chuyén bang cac cau tran thuat, tdi néi chuyén bang cac cau hoéi. Nhung khi 6ng
no6i, ddi mat tdi cir hwdng theo tay 6ng. Poi ban tay diy dan dang s¢ clia dng. Chiing khong phai
la d6i ban tay ctia mot nha ngan hang Ph6 Wall mém mai ma la tay cia mot vo si quyén anh.
Toi nhin 1én. Vi vo sT quyén anh dang mim cwoi - mic du né giong mot biéu hién dé gitr chd
hon l1a mét nu cwoi. Va 6ng dang néi, mét cach rat thin trong, “Cuén sach... chét tiét... cia

anh.”
To6i mim cwoi lai, m3c du dé khong han 1a mot nu cudi.
“Tai sao anh mai téi an trra?” 6ng hoi, mac du rat vui vé. Ong thuwce sw to mo.

Ban khong thé noi véi ai d6 rang ban moi anh ta di dn trwa chi d€ cho anh ta biét rang ban
khong nghi anh ta 1a mot con quy. Ban ciing khong thé néi v&i anh ta rang ban moi anh ta di 3n
trwa vi ban nghi ban c6 thé Ian ngwoc tré lai cudc khiing hoang tai chinh 1én nhat trong lich st
thé gi¢i dén mot quyét dinh anh ta d3 dwa ra. John Gutfreund da vi pham téi trat tw xa hoi Pho
Wall - va da duoc ménh danh 1a Ong vua Phd Wall - khi, vio nam 1981, dng da bién Salomon
Brothers tir mdt cong ty hop danh thanh cong ty dai ching dau tién & Phé Wall. Ong da 1o di sw
phan nd clia cac ddi tac da vé hwu cia Salomon. (“To6i cdm thdy kinh tém trwdc chi nghia vat
chit ctia anh ta,” William Salomon, con trai cia mo6t trong nhitng nha sang lap céng ty, nguwoi
da dwa Gutfreund tré thanh CEO chi sau khi 6ng da hira khong bao gid ban cong ty, da néi véi
to6i nhw vay.) Ong da tré ngén giita to su clia minh vao su bat dong vé mit dao dirc ca cac CEO
dong nghiép & Phé Wall ctia minh. Va 6ng da tan dung triét dé ngay do. Ong va cac doi tac khac
ctia minh khéng chi thwe hién mo6t cudc thanh trirng nhanh chéng; ho da chuyén giao cac rui ro
tai chinh cudi cung ttr ban than ho sang cic c6 déng. Cudi cung, n6 khong mang lai nhiéu y
nghia cho cac c6 dong. (Mot c6 phi€u ctia Salomon Brothers dwgc mua khi tdi dén san giao
dich vao nam 1986 v&i mikc gia thi treong khi do 13 42 do-la sé co gia tri bang 2,26 ¢6 phiéu
cda Citigroup ngay nay, ma trong ngay giao dich dau tién nam 2010, c¢6 tong gia tri thi treong

la 7,48 d6-la.) Nhung n6 lai c6 y nghia tuyét voi doi véi cdc nhin vién giao dich trai phiéu.

Nhung tir thoi diém d6, cong ty Phé Wall da tré thanh mot chiéc hop den. Cac c6 dong tai tro
cho viéc chdp nhin rii ro khéng c6 bat ki hi€u biét thwc sw nao vé nhitng gi ngwdi chdp nhian
rui ro dang lam va khi viéc chdp nhin rii ro tré nén phirc tap hon, sw hiéu biét ctia ho giam di.
Tat cd nhirng thir ré rang la loi nhuén c6 dwoc tir nhitng ngwdi thong minh thwe hién nhirng
cudc dat cwoc phirc tap da 1an at bat ctr thir gi c6 thé c6 dwoctir viéc phuc vu khach hang, hay
phan bo ngudn vén cho cac doanh nghiép san xuit. Ngoai ra, that ky la; khdach hangbi dat sang
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mot bén. Trong cudi nhitng nam 1980 va dau nhitng nam 1990, Salomon Brothers da c6 nhiéu
nam - nhirng nim tuyét vori! - ma 5 nhin vién giao dich ddc quyén, thé hé cha anh cia Howie
Hubler, di kiém dwoc nhiéu hon ca loi nhuin hang nidm cia céng ty. Piéu ndy néi rang hon

10.000 nhan vién khac cia cong ty, véi tw cach mot nhom, da bi mat tién.

Thoi diém Salomon Brothers chirng minh lgi ich tiém nang c6 dwoc tir viéc bién mdt ngan
hang diu tuw thanh mot cong ty dai chling va dung cac rui ro ngoai lai lam don bay cho bang can
déi ciia n6, thi nhirng nén tdng tim ly ctia Pho Wall da dwgc dich chuyén, tir sw tin twdng dén
niém tin mu quang. Khong ngan hang diu tw nao do nhan vién sé hitu lai st dung don bay vai
ty 1é 35:1, hay mua va nadm giit 50 ti d6-la cdc CDO mezzanine. Toi cho rang sé khéng cd bat cir
cbng ty hop danh nao tim cach choi xau cic co quan xép hang, hay nhdy vao cac khoan cho vay
nang lai, va thim chi cho phép ban cic CDO mezzanine cho khach hang. Loi nhuin dw kién

trong ngan han sé& khong du dé bao chira cho thua 16 dw kién trong dai han.

Khong c6 cong ty hop danh nao, vi vian dé nay, sé thué t6i, hay bat cir ai khong lién quan nhw
toi. Liéu da tirng c6 bat ky méi twong quan nao gitra kha ning vao va ra khéi Princeton véi tai

nang chap nhan rui ro tai chinh chwa?

O trén cung danh sach cic mdi quan tim cta Charlie Ledley, sau khi Cornwall Capital dit cuoc
chéng lai cdc khoan vay dwdi chuin, 1a cic thé lwc 16n cé thé nhay vao bat cir ldc nao dé ngin
chdn nhirng ngwoi vay thé chap dudi chuin ca nhan My khéi that bai. Tat nhién, cac thé luc nay
khong bao gi¢ thuc hién dwoc diéu d6. Thay vao do, ho lai nhay vao dé ngan chan sw sup do
cla cac cong ty Phd Wall 1én, nhitng cong ty da tru tinh viéc tw pha sdn pha san bang cach thuc

hién rat nhiéu cudc ca cwoc ngé ngan vao nhirng ngwdi vay dwdi chuan.

Sau khi Bear Stearns that bai, chinh phtt da khuyén khich J.P. Morgan mua n6 bang cach dwara
mot mirc gid rat thap va ddm bdo cho cac tai san rui ro nhit cia Bear Stearns. Nhitng trai chd
ctia Bear Stearns kiém dwoc toan b6 con cac c6 dong mat phan 1on so tién ctia ho. Sau do, 1a sw
sup do cua cac co quan dwoc chinh phid bo tro, Fannie Mae va Freddie Mac, ca hai da dwoc
quéc hitu hdéa nhanh chéng. Ban quan ly dwoc thay thé, cac c6 déng bi pha lodng niang né,
nhitng chi no khong bi anh huéng nhung c6 phan khong chic chan. Ti€p dén la Lehman
Brothers, ma don thuin la dwoc cho phép pha san - va roéi moi thi tré nén thim chi phic tap
hon. Pau tién, B6 Tai chinh va Cuc Dw trit Lién bang tuyén bd ho cho phép Lehman khong gtvi
tin hiéu rang cac cong ty Phé Wall bi quan ly thiéu than trong khong phai tit ca déu nhan duoc
bao tro tir chinh phd; nhung sau d6, khi moi thit réi rung 1én,thi trrdng dong bang, va moi

nguwoi bat diu ndi rang viéc d€ Lehman sup d& 1a mot vié¢ laminguxudn nhit, ho'dd thay déi
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ciu chuyén va tuyén bé rang ho thi€u thAm quyén phap ly dé€ giai ctru Lehman. Nhung roi AIG
da sup do6, hay c6 tinh sup do, mot vai ngay sau do6 trwée khi Cuc dw trir Lién bang cip cho né
khodan vay 85 ti d6-la - va nhanh ch6ng dwgc tang 1én 180 ti d6-la - d€ trang trai cho nhitng ton
that tir cac cudc diat cwoc vao cac trai phiéu thé chap dwdi chuin. Lan nay, Bo Tai chinh tinh
phi rit cao cac khoan vay va lay di hiu hét von chti s& hitu. Tiép theo la Washington Mutual bi
B0 Tai chinh thiu tém mot cach thé bao, x6a s6 toan bd chi ng cling nhw cic c6 dong. Va sau
d6 dén Wachovia that bai; B Tai chinh va FDIC da khuyén khich Citigroup mua né - lai mét

lan nira & mirc gia thap véi sw dam bao cho cac tai san xau.

Tat nhién, nhitng ngwoi & vi tri giai quyét cudc khing hodng tai chinh ciling chinh l1a nhirng
nguwoi da khong thé dw doan trudc dwgce diéu dé: Bo trwedng Tai chinh Henry Paulson, Bo
trwdng Tai chinh twong lai Timothy Geithner, Chu tich FED Ben Bernanke, CEO ciia Goldman
Sachs, Lloyd Blankfein, CEO cua Morgan Stanley, John Mack, CEO cua Citigroup, Vikram Pandit,
v.v... Mot vai CEO Pho Wall di bi sa thai do gép phan tao nén thdm hoa thé chap dwéi chuin,
nhung hau hét van gitr duoc cong viéc clia ho, va ho da tré thanh nhitng nhan vat quan trong
hoat ddong dang sau canh ctra dwoc ddng kin, cd gdng tim ra nhirng gi phai lam tiép theo. Cling
véi ho la mot s6 cdc quan chirc chinh pht - ciling chinh la nhitng quan chirc chinh pht ddng ra
nén biét nhiéu hon vé cac cong ty Phd Wall dang lam gi, khi cadc cong ty nay dang lam diéu dé.
T4t ca déu c6 chung mot diac diém: Ho da chirng minh rang kha ning ndm bat nhiing sw thit co
ban & trung tim cda hé thong tai chinh Hoa Ky ctia ho kém hon nhiéu so véi mét nha quan ly

tién té mac hoi chirmg Asperger’s.

Vao cu6i thang 9 nam 2008, quan chirc tai chinh cao cap nhit quoc gia, BO trwdng Tai chinh
Hoa Ky Henry Paulson, da thuyét phuc Qudc hdi Hoa Ky rang 6ng cin 700 ti d6-la dé mua cac
tai san thé chip dwdi chuin tir cAc ngan hang. Do dé TARP, Chwong trinh Ciru tro Tai san c6
van dé (Troubled Asset Relief Program), ra d&i. Sau khi nhin dwoc tién, Paulson da tir bo chién
lwoc nhw d3 hira cia minh va thay vao do, vé co ban, bat dau ting hang ti d6-la cho Citigroup,
Morgan Stanley, Goldman Sachs va mot vai ngan hang khac dwoc lwa chon mot cach bat
thwong dé duy tri hoat dong ctia chiing. Vi du, 13 ti d6-la AIG ng Goldman Sachs, két qua cta vu

cwgc vao cac khoan vay thé chap dwéi chuan, dwoc chinh phtt Hoa Ky tra diy da: 100 xu/do-la.

Nhitng cia bo thi tuyét voi nay - cong thém sw bado ddm ngdm cua chinh phti - khéng chi ngan
cac cong ty Ph6 Wall khoi that bai ma con dung thir cho ho khdi viéc phai cong nhan cac thua 16
trong cac danh muc diu tw thé chap dwéi chuan cia minh. Nhung ngay ca vy thi chi vai tuan
sau khi nhian dwogc 25 ti d6-la dau tw dau tién tir ngwoi ndopthug, Gitigroup da tréd lai BO Tai

chinh d& thd nhain rang - Trong kia! - thi trudng van khong tin Citigroup séng soét. Pap lai, vao
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ngay 24 thang 11, Bo Tai chinh da ban 20 ti d6-la nira tr TARP va don gian dam bao cho 306 ti
d6-la tai san cua Citigroup. B6 Tai chinh khong yéu cidu mot hanh ddng, nhitng thay doi vé cach
quan ly, hay bat ctr diéu gi dé doi lai, ngoai trir mot vai co phiéu wu dai va chirng quyén khong
dwoc tién. 306 ti d6-la ddm bao - gan 2% tong sdn pham quéc ndi Hoa Ky, va xap xi tong ngan
sach ctia B6 Nong nghiép, Gido duc, Nang lwong, An ninh, Nha & va Phat trién Do thi, va Giao
thong - dwgc dwa ra cong khai nhw mot moén qua. B6 Tai chinh khong bao gid c6 thoi gian giai
thich cuéc khiing hoang nay la gi, ma chi hanh dong dé phan Gng véi sw “gidm gia c6 phiéu”

cua Citigroup.

Tinh dén thoi diém do, rd rang rang 700 ti d6-la khong du dé gidi quyét cac tai san c6 van dé
dwoc mua tlr vai ndm trwéc bédi cdc nhan vién giao dich trai phiéu Phé Wall. B6 1a khi Cuc Dw
trir Lién bang My thuc hién mét bwdc di chwa tirng thay va giy sdc 1a mua cac trai phié€u thé
chap duédi chuin x4u tir cAc ngan hang. Vao dau ndm 2009, c4c rui ro va thua 16 lién quan dén
hon mot nghin ti d6-la cdc khoan dau tw xau dwoc chuyén tir cac cong ty 1én Pho Wall sang
nguwoi ndp thué Hoa Ky. Henry Paulson va Timothy Geithner ca hai déu tuyén b6 rang sw hon
loan va hoang loan xay ra do su sup d6 cia Lehman Brothers nay da chitng minh cho ho thay
rang hé thong khong thé chiu dung dwoc su sup d6 day hon loan cia mot cdng ty tai chinh 16m
khac. Ho ciing tuyén bé thém, du khéng phai ngay l1ap tirc ma 1a vai thang sau dd, rang ho thiéu
thadm quyén phap ly dé xoa diu va dwa cac cong ty tai chinh khong 16 vao trat tw - cé nghia 13,
dwa mot ngan hang pha san ra khoi nganh. Tuy nhién, ngay cd mot nam sau do, ho vin hiu nhw
khong lam gi dé cé dwoc strc manh d6. Piéu nay that dang to mo, b&i ho ro rang da khong ngai

ngan hoi xin strc manh do.

Cac swkién trén Pho Wall vao nam 2008 da nhanh chéng dworc tai dinh hinh, khong chi béi
nhirng nha lanh dao Phé Wall ma con béi cd Bo Tai chinh va Cuc Du trit Lién bang, nhw la mét
“cudc khing hodng niém tin.” M6t con hodng loan tai chinh kiéu cii, don gidn, dwoc kich hoat
b&i sw sup d6 ciia Lehman Brothers. Vao thdng 8 nam 2009, chu tich ciia Goldman Sachs, Gary
Cohn, thAm chi con tuyén bd mot cach cong khai rang Goldman Sachs khéng bao gio thuc sw
can sw giup d& cua chinh phu, béi Goldman di 1én manh d€ chiu dwng dwgc bt ck cudc hoang
loan tam thoi nao. Nhwng c6 mot diém khac biét gitta mot cudc hodng loan tai chinh kiéu cii va
nhirng gi d3 xay ra tai Phd Wall vao nam 2008. Trong mét cudc hoang loan ki€u cii, nhin thirc
tao ra thuc té ctia riéng né: Mot ai d6 hét1én “Chay!” trong mot nha hat dong dic va khan gia
sé chen 14n nhau dén chét dé thoat than. O Phé Wall vao nim 2008, thuc té cudi ciing da 14n at
nhan thirc: Mot nha hat dong duc bi thiéu rui véi rat nhiéu ngwoi van ngdi im trong chiéc ghé

ciia minh. Moi cong ty 1én trén Pho Wall hodc 1a bi pha san hoéc labi bam chdt dén chét vdi
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mot hé théng pha san. Van dé khong phai la Lehman Brothers da dwoc phép thit bai. Van dé la
Lehman Brothers da duoc phép thanh cong.

Ché d6 m&i nay - tw do tién té cho cac nha tw ban, thi tredng tw do cho tit cd moi nguoi - cong
véi viéc it nhiéu ngay 1ap tirc viét lai lich st tai chinh da lam phéat y tat cd ngwdi dan, nhung
khong c6 may ai bi phat y dit doi nhw Steve Eisman. Nhitng nha tai chinh dwoc tra lwong cao
nhit va quyén luc nhat thé gi¢i da mat hoan toan uy tin; ma néu khong c6 sw can thiép cta
chinh phu thi tat cd ho déu sé mat viéc lam; nhwng cling chinh nhitng nha tai chinh nay dang
dung chinh phid dé lam giau cho chinh ho. “Téi cé thé hiéu tai sao Goldman Sachs mu6n dwoc
tham gia vao cudc tro chuyén vé nhirng gi can phailam doi véi Phé Wall,” anh néi. “Piéu toi
khong thé hiéu 1 tai sao lai c6 ngudi lang nghe ho.” Theo quan diém ctia Eisman, viéc chinh
pht My khong mu6n dé cic nha ngan hang thit bai khong phai 1a mot giadi phap ma la mot
triéu chirng ciia mot hé thong tai chinh rdi loan sau sac. Van dé khong phai la cdc ngan hang da
trd nén quan trong déi véi thanh cong clda nén kinh té€ My. Anh cdm thiy chac chan rang vin dé
1a mot s6 lwong cac hop dong hodn d6i no xiu cé gia tri khéng 16 va khéng ai biét da dwoc mua
va ban dva trén tirng ngan hang doé. “Rui ro thi trweong la khong giéi han,” anh néi. “Mot ngan
hang cé gia tri von hda thi trwong 1a 1 ti dé-la c6 thé c¢6 1 nghin ti d6-la gia tri cAc hop dong
hoan doi ng xau dang lwu hanh. Khong ai biét c6 bao nhiéu! Va khéng ai biét ching & dau!” Vi
duy, sw thit bai cda Citigroup c6 thé chap nhin dwoc vé méat kinh té. N6 sé giy ra thiét hai cho
cac co dong, trai chu va nhan vién ctia cong ty nay - nhung moi ngudi déu biét cac khoan tién
lién quan trong viéc nay. Tuy nhién, sw thit bai ctia Citigroup ciing sé kich hoat phin thuéng
tlr mot cudc dat cworc Ilén ma khong ai biét quy mé ctia né: tir nhitng nguwoi da ban cac hop

déng hodn do6i no xau dwa trén Citigroup dén nhirng ngwdi di mua ching.

Pay lai la m6t hdu qua nira ca viéc bién cac cong ty hop danh Pho Wall thanh cac céng ty dai
ching: N6 bién ching thanh cic déi twong dé dau co. Piéu khién mét ngdn hang tré nén qua
16n dé khong thé that bai khong con l1a swlién quan ctia né vé mat kinh té xa hoi nira, ma chinh

1a s6 lwong cac cudc dit cwoc bén Ié da dwoc thue hién dwa trén nd.

Cé luc, toi khéng thé khong hdi John Gutfreund vé hanh ddng mang tinh dinh ménh nhit va lén
nhat cia 6ng: B&di d6ng do nat ciia mot trin tuyét 1&, quyét dinh bién cong ty hop danh Pho
Wall thanh mét cong ty dai chiing trong rat giong vién da dau tién bi da ra khoi dinh mot ngon
dé6i. “Vang,” 6ng néi. “Ho - nhitng ngwoi dirng dau cac cong ty Pho Wall khac - tat ca déu néi
viéc tré thanh céng ty dai ching that khing khiép va lam sao ban c6 thé lam mot diéu nhw vay.
Nhung khi sw cdm d6 ding cao, tit ca ho déu dau hang n6 . Di'vay;6ng dong v: Tac dong chinh

cta viéc bién mot cong ty hop danh thanh mot cong ty c6 phan chinh'la dé.chuyén rii ro tai
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chinh sang cho cac c¢d dong. “Khi moi thir sai lam, d6 12 16i cia ho.” 6ng ndi - va ro rang khong
phai 16i cia mot minh ho. Khi ngan hang d4u tw Phd Wall tré nén du ti té, cac rui ro clia no tré
thanh van dé ctia chinh pht My. “Chinh phu sé dé mac tw nhin cho dén khi chiing gap vin dé
16m,” 6ng ndi, véi mot tiéng cudi nira khoai tra. Ong da ra khoi tro choi. Gior d6 1a16i ciia tt ca

nhitng nguwoi khac.
Ong nhin t6i td mo khi toi ghi voi lai nhitng tir dng vira néi. “Pé lam gi vay?” 6ng hoi.

Toi nodi véi Ong rang toi nghi rat dang dé xem xét lai thé gi¢i téi dd miéu ta trong cudn Liar’s

Poker, b&i vi cudi cing né dang chét. Téi c6 thé dwa ra mot phién ban ki niém 20 nam.
“That nuc cwoi,” 6ng noi.

That khé dé 6ng c6 thé thich tinh cach cta toi, va cang khé hon dé t6i khong thich tinh cach
ctia 6ng: Ong van rat cing ran, thang than, va 16 mang nhu mot ga do té. Ong da gidp tao ra mot
con quai vat nhung 6ng van gitt lai trong minh rat nhiéu thit ctia Phd Wall cfi, noi moi nguoi
néi nhitng thtr kiéu nhuw “1&i néi cia mot ngudi dan 6ng 1a cam két ctia anh ta.” O Phg Wall d6,
moi ngudi khong budc ra khdi cong ty clia ho va giy rac rdi cho cac 6ng chu cii bang cach viét
mot cudn sach vé ho. “Khong.” Ong néi, “T6i nghi chiing ta c6 thé dong v vé diéu nay: Cudn
sach chét tiét ctia anh da pha hong sw nghiép cta téi va né lam nén sw nghiép cti a anh.” Cing
véi d6, Ong Vua cii ctia Phd Wall cii d3 nhic dia thirc in dung mén khai vi ctia minh va héi véi

giong diéu day ngot ngao, “Anh c6 mu6én mot qua trirng ac quy khong?”

Cho dén ltc do, toi da khong quan tim nhiéu dén nhitng gi 6ng dang an. By gio t6i nhan thay
ong da goi mén ngon nhit trong nha hang, mén pha ché sui bot tuyét voi cia mot thoi dai
trwdre. Ai da nghi ra qua tri’ng ac quy nay? Ai da biét rang mot qua trirng don gian c6 thé dwoc
1am rat phitc tap ma van qua hap dan? T6i nhwdn ngudi 1én va 1dy mot qua. C6 dwoc moi thi

ma khong phai n6 lwc. Piéu dé chwa tirng thoi quyén ri.
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