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Paulson Milliarden von Dollar. Die Chance, dariiber zu schreiben,
schenkte auch mir ein Vermégen - kostbare zusétzliche Zeit mit mei-
nem Vater, gesegneten Angedenkens.



einfihrung

Der Tipp war faszinierend. Es war im Herbst 2007, die Finanz-
markte brachen zusammen und die Firmen an der Wall Street verlo-
ren enorme Geldbetrige, so als wiirden sie versuchen, den Gewinn ei-
nes ganzen Jahrzehnts in wenigen grausamen Monaten zuriickzuge-
ben. Ich safy an meinem Schreibtisch beim Wall Street Journal und
schidtzte das Leid ab, da rief mich ein Spitzen-Hedgefonds-Manager an
und schwidrmte von einem Anleger namens John Paulson, der auf
irgendeine Weise riesige Gewinne einsackte. Der Anrufer klang
ebenso neid- wie respektvoll und sagte dann etwas, das meine Auf-
merksambkeit erregte: ,,Paulson hat nicht mal was mit Hdusern oder
Hypotheken zu tun [...] und bis zu diesem Trade war er eher mittel-
maflig, nichts Besonderes.”

Es hatte schon Geriichte gegeben, dass ein paar kaum bekannte In-
vestoren die Probleme am Hausermarkt vorausgesehen und obskure
Derivate gekauft hatten, die sich jetzt auszahlten. Genaueres war aller-
dings nicht bekannt geworden, und meine Quellen waren zu sehr
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damit beschiftigt, ihre Firmen iiber Wasser zu halten und ihre Kar-
riere am Leben zu erhalten, als dass sie mir sehr viel hitten anbieten
konnen. Ich fing an, Paulsons Trade nachzuzeichnen, was eine will-
kommene Abwechslung von den finsteren Einzelheiten des jiingsten
Bankenfiaskos darstellte. Paulsons Schachziige zu knacken schien
mir mindestens so lehrreich zu sein wie die endlosen Fehler der
Finanztitanen.

Eines Abends, wihrend ich mit dem Bus iiber die sandigen Straflen
von Newark und East Orange durch New Jersey nach Hause fuhr, stell-
te ich ein paar kurze Berechnungen an. Paulson hatte nicht einfach nur
einen Erfolg errungen - er hatte den gréfiten finanziellen Coup der
Geschichte gelandet, den grofiten jemals registrierten Trade. Und das,
obwohl er in der Welt der Immobilienanlagen ein vollkommener Au-
Benseiter war — war das moglich?

Je mehr ich Gber Paulson und iiber die Hindernisse erfuhr, die er
uberwunden hatte, umso faszinierter war ich, vor allem als ich fest-
stellte, dass er nicht allein war - eine bunte Gruppe wagemutiger An-
leger, die alle auf3erhalb der etablierten Wall Street standen, war ihm
dicht auf den Fersen. Die Ara des lockeren Geldes und der Finanzin-
trigen hatte diese Trader mit Besorgnis erfiillt, und sie hatten Anlagen
im Wert von Milliarden Dollar so angelegt, dass sie auf die Kern-
schmelze vorbereitet waren, die ihrer Meinung nach sicher bevorstand.

Einige haben damit riesige Gewinne erzielt und werden ihr Leb-
tag nicht mehr arbeiten miissen. Andere jedoch hatten frithzeitige
Hinweise von Paulson in den Wind geschlagen und waren kurz vor der
Ziellinie gestolpert, als ein historischer Trade gerade in greifbarer
Nihe war.

Paulsons Gewinne waren dermafien enorm, dass sie unwirklich
schienen, fast schon wie eine Karikatur. Seine Firma, Paulson & Co,
hatte im Jahr 2007 rund 15 Milliarden Dollar verdient — das war mehr
als die Bruttoinlandsprodukte von Bolivien, Honduras und Paraguay
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zusammengenommen; diese lateinamerikanischen Lander haben insge-
samt zwolf Millionen Einwohner. Paulson selbst hatte einen Schnitt
von fast vier Milliarden Dollar gemacht, also mehr als zehn Millio-
nen Dollar am Tag. Das war mehr, als J. K. Rowling, Oprah Winfrey
und Tiger Woods zusammen verdient haben. Irgendwann Ende 2007
rief ein Broker bei Paulson an, um ihn an ein Privatkonto mit fiunf
Millionen Dollar zu erinnern, das inzwischen so unbedeutend war,
dass er es vergessen hatte. Genauso beeindruckend war die Tatsache,
dass es Paulson gelang, seine Geschifte in den Jahren 2008 und An-
fang 2009 dramatisch umzugestalten, sodass er fiir sich und seine Kli-
enten fiinf Milliarden Dollar mehr und fiir sich selbst zwei Milliarden
Dollar erwirtschaftete. Mit diesen Mafinahmen betrat Paulson neben
Warren Buffett, George Soros, Bernard Baruch und Jesse Livermore
das Trader-Pantheon der Wall Street. AufSerdem machten sie ihn zu
einem der reichsten Menschen der Welt, wohlhabender als Steven
Spielberg, Mark Zuckerberg und David Rockefeller senior.

Doch nicht einmal Paulson und die anderen bearishen Investoren
sahen das Ausmaf des Leids voraus, das aus dem Immobilien-Tsuna-
mi und seinen globalen Ausldufern resultieren wiirde. Anfang 2009
nédherten sich die Verluste der Groflbanken und anderer Firmen der
Marke von drei Billionen Dollar, wihrend die Borsenanleger mehr als
30 Billionen Dollar verloren hatten. Ein Finanzgewitter, das mit ris-
kanten Wohnraumhypotheken begonnen hatte, zog die schwerste
Weltwirtschaftskrise seit der grofen Depression nach sich. Der ameri-
kanische Staat war in einem atemberaubenden Zwei-Wochen-Zeit-
raum im September 2008 gezwungen, die Hypothekengiganten
Fannie Mae und Freddie Mac sowie den riesigen Versicherer Ameri-
can International Group zu iibernehmen. Die Investoren sahen hilflos
zu, wie die einstige Wall-Street-Grofimacht Lehman Brothers Insol-
venz beantragte, der verwundete Brokergigant Merrill Lynch in die
Arme der Bank of America eilte und die Regulierungsbehérden des
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Bundes Washington Mutual im Rahmen der gréfiten Bankenpleite in
der Geschichte des Landes beschlagnahmten. An einem Punkt waren
panische Anleger bereit, US-Schatzpapiere zu kaufen, ohne fiir ihre
Investition eine Rendite zu verlangen - weil sie hofften, hier einen
sicheren Platz zu finden, an dem sie ihr Geld verstecken konnten.

Mitte 2009 konnte jeder zehnte Amerikaner seine Darlehensraten
tiir das Haus nicht mehr bezahlen oder sein Haus wurde zwangsver-
steigert; sogar Prominente wie Ed McMahon und Evander Holyfield
kdampften wihrend der Krise um ihre Hauser. Die Hauserpreise in den
Vereinigten Staaten fielen gegeniiber dem Hoch aus dem Jahr 2006
um 30 Prozent. In Stidten wie Miami, Phoenix und Las Vegas sanken
die Immobilienpreise um mehr als 40 Prozent. Mehrere Millionen
Menschen verloren ihre Hauser und mehr als 30 Prozent der amerika-
nischen Hausbesitzer hatten Hypotheken, die mehr kosteten, als ihre
Hauser wert waren — das hochste Niveau seit 75 Jahren.

Inmitten dieser finanziellen Vernichtung gehorten John Paulson
und eine kleine Gruppe von Auflenseiter-Anlegern zu den wenigen,
die tiber die Uberheblichkeit und die Fehlschlige der Wall Street und
des Finanzsektors triumphierten.

Aber wie konnte eine Gruppe unbekannter Investoren einen Kol-
laps vorhersagen, der die Experten aus heiterem Himmel traf? Wie
kam es, dass John Paulson, der auf dem Gebiet der Immobilien ein
relativer Amateur war, den grofiten Trade aller Zeiten aufzog und
nicht ein berithmter Experte fiir Hypotheken, Anleihen oder den Hau-
sermarkt wie Bill Gross oder Mike Vranos? Wie konnte Paulson die
Probleme der Wall Street voraussehen, wahrend sein Namensvetter
Hank Paulson, der ehemalige Goldman-Sachs-Chef, der dem Finanz-
ministerium vorstand, sie nicht erkannte? Sogar Warren Buffett
tibersah diesen Trade, und George Soros rief Paulson an, weil er einen
Kurs bei ihm nehmen wollte. Hatten die Investmentbanken und die
Finanzprofis wirklich geglaubt, dass die Hauserpreise unauthaltsam
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steigen wiirden, oder gab es andere, unbekannte Griinde, aus denen
die Blase immer weiter aufgebldht wurde? Und wieso wurden gerade
diejenigen Banker, welche die toxischen Hypotheken geschaffen hat-
ten, die das Finanzsystem unterhohlten, von ihnen am schwersten
geschadigt?

Das vorliegende Buch basiert auf mehr als 200 Stunden Interviews
mit Menschen, die an dem gewagten Trade entscheidend beteiligt wa-
ren, und es versucht, einige dieser Fragen zu beantworten und vielleicht
Lehren und Erkenntnisse fiir kiinftige Finanzmanien anzubieten.



prolog

John Paulson schien den Traum eines ehrgeizigen Mannes zu le-
ben. Im Alter von 49 Jahren managte er mehr als zwei Milliarden Dol-
lar fiir seine Anleger und 100 Millionen Dollar seines eigenen Vermo-
gens. Das Biiro seines Hedgefonds in Midtown Manhattan befand sich
in der 57th Street und Madison Avenue und war mit Dutzenden Aqua-
rellen von Alexander Calder dekoriert. Paulson und seine attraktive,
dunkelhaarige Frau Jenny teilten ihre Zeit zwischen einem gehobe-
nen Stadthaus in der noblen Upper Eastside von New York und einem
mehrere Millionen Dollar teuren Haus am Meer in den Hamptons auf,
einer Spielwiese der Wohlhabenden, in die Paulson gesellschaftlich in-
tegriert war. Mit seinen kurz geschnittenen dunklen Haaren, die in der
Mitte schon diinner wurden, war der schlanke, durchtrainierte Paul-
son zwar nicht auflerordentlich attraktiv, aber seine warmen, brau-
nen Augen und sein freundliches Léacheln lieffen ihn zuganglich und
freundlich erscheinen, und sein faltenloses Gesicht liefS ihn um Jahre
jiinger aussehen.
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Von Paulsons Eckbiiro aus hatte man eine fantastische Aussicht auf
den Central Park und auf das Wollman-Eisstadion. Doch an diesem
Morgen interessierte ihn die tolle Aussicht nicht besonders. Paulson
safd am Schreibtisch, starrte auf eine Menge Zahlen, die auf Computer-
bildschirmen vor ihm aufleuchteten, und verzog das Gesicht.

»Das ist verriickt®, sagte er zu Paolo Pellegrini, einem seiner Ana-
lysten, der gerade in sein Biiro kam.

Es war im spiten Friihjahr 2005. Die Konjunktur brummte, der
Immobilien- und der Finanzmarkt boomten, und die Hedgefonds-Ara
war in vollem Gange. Aber Paulson konnte mit dem Markt nicht viel
anfangen. Und er verdiente nicht viel Geld, zumindest nicht im Ver-
gleich zu seinen Rivalen. Er war von einer Gruppe viel jlingerer
Hedgefonds-Manager in den Schatten gestellt worden, die in den letz-
ten paar Jahren riesige Vermogen angehduft hatten — und die ihre Ge-
winne auf tibertriebene Weise ausgaben.

Paulson wusste, dass er nicht in diese Welt passte. Er war ein soli-
der Anleger, vorsichtig und entschieden unspektakuldr. Doch in ei-
ner Welt, in der die Anleger dem heiflesten Blatt nachjagten und Tra-
der die Anlagerenditen ihrer Konkurrenten so gut auswendig kannten
wie die Geburtstage ihrer Kinder, war eine solche Beschreibung fast
schon eine Beleidigung. Sogar Paulsons Anlagestil, der mit stunden-
langem intensiven Research verbunden war, erschien veraltet. Die grof3-
ten Trader benutzten ausgekliigelte Computermodelle, die ihnen ihre
Schachziige vorschrieben. Sie stellten den Grofiteil der Aktivitaten
an der New York Stock Exchange und einen wachsenden Anteil am
Reichtum der Wall Street. Andere freche Hedgefonds-Manager lie-
hen sich grofie Geldsummen, um riskante Investitionen zu tétigen,
oder sie schnappten sich Aktienbeteiligungen an bérsennotierten
Unternehmen und setzten die Vorstinde unter Druck, damit sie
Mafsnahmen trafen, die ihre Aktien zu Hoéhenfliigen antrieben.
Paulsons bewdhrte Methoden wurden als altmodisch betrachtet.
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Seine Freunde meinten, er miisste eigentlich an der Spitze der Wall
Street stehen. Paulson war in einem Mittelschichtviertel im New Yor-
ker Stadtteil Queens aufgewachsen. Er wurde von seinem Grofvater,
der in der groflen Depression als Geschdftsmann ein Vermdogen ver-
loren hatte, schon friihzeitig in die Welt der Finanzen eingefiihrt.
Paulson schloss sowohl die New York University als auch die Harvard
Business School als Klassenbester ab. Dann lernte er noch einiges von
den besten Investoren und Bankern am Markt, bevor er im Jahr 1994
seinen eigenen Hedgefonds auflegte. Die besondere Starke des nach-
denklichen und hochintelligenten Paulson waren Investitionen in Fu-
sionen, deren tatsichlichen Abschluss er fur sehr wahrscheinlich hielt.

Wenn der sanfte Paulson Kundentermine hatte, wunderten sich
die Kunden manchmal tiber seinen schwachen Handedruck und sei-
ne zuriickhaltende Art. In dieser sonst so protzigen Branche war das
ungewohnlich. Da er komplexe Trades in einfachen Worten erklaren
konnte, fragten sich manche, ob seine Strategien von der Stange ka-
men oder gar simpel waren. Jiingere Hedgefonds-Trader trugen keine
Krawatte und kleideten sich locker, sie vertrauten auf ihre Fahigkei-
ten, weil ihre Gewinne und ihre Bekanntheit stiegen. Paulson trug wei-
terhin dunkle Anziige und gedeckte Krawatten.

Frither hatte er ein viel auffélligeres Leben gefiihrt. Er war bis in
die 40er Junggeselle geblieben, und seine Freunde nannten ihn J.P. Er
war ein unermiidlicher Schiirzenjager und wie so viele andere Mén-
ner an der Wall Street hinter dem Glanz und der Schonheit junger Mo-
dels her. Doch anders als seine Kollegen wandte Paulson bei Frauen
ebenso wie bei Aktien eine ungewohnlich mafivolle Strategie an. Er
war freundlich, charmant, witzig und gentlemanlike, und deshalb hat-
te er hiufig Erfolg.

Im Jahr 2000 hatte Paulson allerdings von der Jagd genug und hei-
ratete im Alter von 44 Jahren seine Sekretdrin, die aus Ruménien
stammte. Sie fithrten ein ruhiges hausliches Leben. Paulson brach den
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Kontakt mit wilderen Freunden ab und kiimmerte sich an den Wo-
chenenden rithrend um seine beiden kleinen T6chter.

Im Jahr 2005 hatte Paulson nach der Rechnung der schnelllebigen
Wall-Street-Karrieren das Rentenalter erreicht. Er war aber immer
noch voll dabei und immer noch begierig auf einen grofSen Trade,
mit dem er seinen Mut beweisen konnte. Ein spektakuldrer Anstieg
der Hiuserpreise, wie ihn die Nation noch nie gesehen hatte, ging in
das vierte Jahr. Den Hausbesitzern ging es prima, sie freuten sich
tiber die steigenden Preise ihrer Hauser, und die Kaufer trieben die
Preise in unerhorte Hohen hinauf. Aufallen Cocktailpartys, bei jedem
Fuf3ballspiel und bei jedem Familiengrillfest waren Immobilien das
Gesprachsthema. Finanzriesen wie Citigroup und AIG, New Century
und Bear Stearns heimsten grof3e Profite ein. Die Wirtschaft brumm-
te. Alle schienen im Handumdrehen Geld zu verdienen. Das heifit, alle
aufler John Paulson.

Viele fanden, Paulson liege vollig daneben. Erst ein paar Monate
zuvor hatte sich ein forscher Investor aus Deutschland auf einer Par-
ty in Southampton sowohl {iber seine mageren Ertrage als auch tiber
seine Zuriickhaltung gegeniiber dem anziehenden Hiusermarkt
lustig gemacht. Jeffrey Greene, ein Freund von Paulson, hatte eine
Sammlung von Spitzen-Immobilien in Los Angeles zusammenge-
stellt, die mehr als 500 Millionen Dollar wert war und die Gesell-
schaft bertihmter Freunde wie Mike Tyson, Oliver Stone und Paris
Hilton mit sich brachte.

Doch unter der friedlichen Oberfliche des Marktes gab es tekto-
nische Plattenverschiebungen. Ein finanzielles Erdbeben war kurz
davor, die Welt zu erschiittern. Paulson dachte, er wiirde fernes Grol-
len vernehmen - ein Grollen, das die Hedgefonds-Helden und die fie-
berhaften Hauskiaufer ignorierten.

Paulson stief3 die riskanteren Anlagen seines Fonds ab und fing
an, gegen Automobilzulieferer, Finanzfirmen und alles andere zu
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setzen, das in schlechten Zeiten fallen konnte. Auflerdem kaufte er
Investments, die als billige Versicherung fungierten, falls etwas
schiefging. Aber die Konjunktur florierte weiterhin, und Paulson &
Co machte eine der schwierigsten Phasen seines Bestehens durch. So-
gar die Anleihen von Delphi, des bankrotten Autozulieferers, von dem
Paulson dachte, er wiirde kollabieren, stiegen plotzlich — in wenigen
Tagen um mehr als 50 Prozent.

»Dies[er Markt] ist wie ein Kasino®, sagte er ungewdhnlich gereizt
zu einem Trader aus seiner Firma.

Er fragte Pellegrini und seine anderen Analysten herausfordernd:
,»Gibt es eine Blase, die wir shorten konnen?“

A UCH PAOLO PELLEGRINI spiirte einen immer gréfSeren Druck.
Vor einem Jahr hatte der grofle, schicke Analyst und ge-
biirtige Italiener Paulson angerufen, weil er einen Job suchte. Trotz sei-
ner freundlichen Art und seines messerscharfen Verstands hatte Pel-
legrini als Investmentbanker versagt und war bei mehreren anderen
Unternehmen gescheitert. Es war Gliick, dass er bei Paulsons Hedge-
fonds einen Fufl in die Tiir bekam - es war namlich eine Stelle freige-
worden, weil ein Junior Analyst auf die Business School ging. Paulson
war bereit, seinen alten Freund einzustellen.

Pellegrini, der nur ein Jahr jinger als Paulson war, konkurrierte
jetzt mit einer Truppe hungriger 20-Jahriger - so alt wie seine eige-
nen Kinder. Thm war klar, dass er anfangs nur einfache Arbeiten fiir
Paulson leistete, und er merkte, dass es in der Firma immer enger
wurde. Irgendwie musste Pellegrini eine Moglichkeit finden, seine
Stelle zu behalten und seine Karriere auf Trab zu bringen.

Uber einen Schreibtisch in seiner kleinen Zelle gebeugt, analysierte
Pellegrini reihenweise Zahlen iiber den Immobilienmarkt und ent-
deckte nach und nach Belege dafiir, dass er ein untragbares Niveau
erreicht hatte. Er sagte Paulson, dass Probleme bevorstanden.
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Als Paulson die Belege sah, war er sofort iiberzeugt, dass Pellegri-
ni recht hatte. Fragte sich nur, wie sie von dieser Entdeckung profitie-
ren konnten. Sie standen vor hohen Hiirden. Paulson war kein Hau-
serfachmann und hatte noch nie mit Immobilienanlagen gehandelt.
Er wusste, dass er selbst dann seine gesamte Investition verlieren
konnte, wenn er recht hatte - wenn er ndmlich den Kollaps der von
ihm erkannten Immobilienblase zu frith vorwegnahm oder wenn er
den Trade nicht richtig abwickelte. Alle méglichen legenddren An-
leger - von Jesse Livermore in den 1930er-Jahren bis hin zu Julian
Robertson und George Soros in den 1990er Jahren — waren daran
gescheitert, Finanzblasen erfolgreich zu managen, und das war sie teu-
er zu stehen gekommen.

Die Herausforderungen, vor denen Paulson stand, waren sogar
noch imponierender. Es war ja nicht moglich, direkt gegen den Preis
eines Hauses zu spekulieren. Genauso wichtig war die Tatsache, dass
eine solide Infrastruktur entstanden war, die den Immobilienmarkt
stiitzte, denn ein Netzwerk von gilinstigen Kreditgebern, Gutachtern,
Maklern und Bankern sorgte dafiir, dass der Geldhahn immer offen
blieb. Landesweit betrachtet waren die Hauserpreise noch nie tiber
ldngere Zeitrdume gefallen. Ein paar Rivalen hatten sich schon bei dem
Versuch die Finger verbrannt, das Ende der Hduser-Hausse vorher-
zusehen. Uberdies wusste Paulson nicht, dass Konkurrenten ihm
schon weit voraus waren und den moglichen warmen Regen bedroh-
ten, auf den er hoffen konnte. 3.000 Meilen entfernt, im kalifornischen
San José, war Dr. Michael Burry, ein Arzt, der Hedgefonds-Mana-
ger geworden war, mit dem Versuch beschiftigt, massive Trades zu
platzieren, mit denen er von einem Kollaps des Immobilienmarktes
profitieren konnte. In New York wiirde ein kesser Trader namens Greg
Lippmann bald anfangen, bearishe Trades durchzufithren und
gleichzeitig Hunderten von Paulsons Konkurrenten beizubringen, wie
man gegen den Hausermarkt spekuliert.
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Experten rieten Paulson mit dem Hinweis ab, dass er kein Hinter-
grundwissen iiber den Immobilienmarkt oder Subprime-Hypothe-
ken besafl. Doch die Wall Street hatte ihn unterschitzt. Paulson war
niemand, der kleine Brotchen backt, weil er sich vor dem Risiko fiirch-
tet. Ein Teil von ihm hatte auf den perfekten Trade gewartet, einen,
der beweisen wiirde, dass er einer der grofiten Anleger iiberhaupt war.
Die Vorwegnahme des Hauserkollaps — und von allem, was damit zu-
sammenhing - war Paulsons Chance, den Ball aus dem Stadion zu
schlagen und die Anerkennung zu gewinnen, die er verdiente. Viel-
leicht war es seine letzte Chance. Er musste einfach einen Weg finden,
diesen Trade durchzuziehen.



