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Kapitel 1 – När genierna föll 

De flesta katastrofer börjar inte med ondska eller girighet, utan 

med något mer socialt accepterat: ett överskott av briljans. I 

Greenwich, Connecticut, satt några av världens skarpaste 

hjärnor samlade runt ett konferensbord, och luften i rummet var 

tät. Det var slutet av augusti 1998. Sommarvärmen darrade över 

östkusten, men inne på Long-Term Capital Managements svala 

kontor tryckte en annan sorts hetta: en lågintensiv, intellektuell 

panik som sipprade fram bakom sammanbitna käkar och händer 

som darrade svagt när ingen såg. En telefonlur låg på bordet, 

kopplad till högtalarfunktion. Den blinkande röda dioden bröt 

tystnaden som ett ljudlöst alarm – Federal Reserve var i andra 

änden av linjen. Det här var inte ett rutinmässigt samtal.  

Det här var ett nödrop. John Meriwether, LTCM:s grundare, 

brukade aldrig visa stress. Han var pokerproffset från Salomon 

Brothers – mannen som kunde läsa ett rum snabbare än någon 

annan – och känd för sitt lugn. Men nu satt Meriwether 

framåtlutad med armbågarna på bordet och blicken tom. 

För första gången fanns inget ryggstöd av självsäkerhet att luta 

sig mot. Till vänster om honom satt Myron Scholes, 

matematikern bakom Black-Scholes-formeln och nybliven 
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Nobelpristagare, och stirrade ned i en utskriftstabell utan att 

egentligen registrera siffrorna. Till höger om Meriwether satt Robert 

Merton, även han Nobelpristagare och finansteoretiker av rang, som 

mekaniskt snurrade en penna mellan tumme och pekfinger i ett 

hopplöst försök att finna lugn. Runt dem låg tystnaden tung – inte av 

artighet, utan av ren och skär fruktan. Det de upplevde just nu var 

något bortom vanliga marknadssvängningar. Det var själva systemets 

grundvalar som skakade i sina fundament. 

 

Telefonen blinkade envist. Till slut tryckte Meriwether på 

högtalarknappen med fingertoppen, och Fed-chefens röst – behärskad 

men spänd – fyllde rummet. ”John, vi måste träffas”, sa rösten utan 

omsvep. Meriwether svalde hårt. Han visste att när centralbanken 

själv ringde mitt i natten handlade det inte om rådgivning; det 

handlade om räddning. ”Vi förstår”, svarade han kort. Meriwethers 

egen röst lät främmande för honom, dämpad och åldrad på några 

timmar. Han kastade en blick mot Scholes och Merton – de nickade 

matt, som om de båda insåg att spelet de skapat hade glidit dem ur 

händerna. Om några timmar skulle de sitta på ett krismöte i New 

York. Nu fanns bara väntan. 

 

Det som hade lett dem hit började många år tidigare som en elegant 

idé: en arbitragestrategi för att fånga mikroskopiska 
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prisskillnader mellan statsobligationer och derivat. Det lät oskyldigt i 

teorin – nästan vackert i sin symmetri. Men LTCM:s fond hade vuxit 

till ett finansiellt monster. Inte ett monster av ondska eller uppsåt, utan 

av omfattning. Med endast 4 miljarder dollar i eget kapital 

kontrollerade de, via komplexa derivatpositioner, över 1 000 

miljarder i exponering. Det var som att de byggt en katapult med 

kirurgisk precision, laddat den med klyvbar materia och riktat den mot 

världsekonomin – allt för att fånga några ynka basispunkter. Absurt? 

Ja, på avstånd lät det vansinnigt. Men i deras värld framstod det som 

logiskt. 

 

De litade nämligen blint på sin modell. Modellen sa att risken var 

minimal – volatiliteten i marknaden var låg, positionerna noggrant 

diversifierade. “Edge”, sa de. “Vi har edge.” Det var deras mantra - 

övertygelsen som bar dem framåt. I deras matematiska universum var 

det ostridigt: om du spred insatserna över tillräckligt många säkra 

arbitrageaffärer skulle inget kunna gå fel. Scholes och Merton hade ju 

formulerat ekvationerna som finansvärlden levde efter; två av firmans 

partners var nobelpristagare i ekonomi. John Meriwether själv var ett 

trading geni med decennier av erfarenhet. Tillsammans kändes de 

oslagbara, upphöjda över marknadens kaos. Den statistiska ordningen 

förförde dem – siffrorna visade ju att de var på rätt väg. 
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Och världen trodde på dem. Tidningarna skrev om LTCM:s makalösa 

framgångar med något som liknade andakt. 

Investerare stod i kö för att få sätta in pengar i fonden; varje kvartal 

rapporterades tvåsiffrig avkastning utan nämnvärd volatilitet. Till och 

med centralbanker världen över följde LTCM:s analyser som om de 

vore facit. Det lilla hedgefond kontoret i Greenwich uppfattades som 

ett orakel. När LTCM talade, lyssnade Wall Street. Och varför skulle 

de inte? Här fanns männen som tycktes ha knäckt marknadens kod – 

som om någon faktiskt hittat finansens heliga graal, en pengamaskin 

där matematiken eliminerade all risk. 

 

Men världen ville inte följa det manus de skrivit. Våren och sommaren 

1998 började omvärlden bete sig på sätt som LTCM:s modell inte 

kunde förutse. Det började i Asien: en valutakris slog till i Thailand 

och spred sig som en präriebrand. Valutor kraschade, marknader 

gungade. Nästa skälvning kom i Ryssland – i augusti ställde landet in 

betalningarna på sina obligationer när rubeln rasade i värde. 

Marknaderna över hela världen föll i chock. För LTCM var detta en 

mardröm som inte fanns i deras ekvationer. 

 

Plötsligt började spreads – prisskillnaderna mellan värdepapper de 

handlade – röra sig åt fel håll. Obligationer som enligt all logik borde 

konvergera i pris exploderade 



[8 av 137]  

isär. Modellen såg inget sådant scenario, den visste inte hur den skulle 

tolka en rysk statsbankrutt eller panikförsäljningar i Asien. 

Inne i Greenwich-kontoret kallade graferna det “irrationellt”. Alltså 

måste det, enligt modellen, vara ett gyllene tillfälle att satsa ännu mer. 

Och det var precis vad LTCM gjorde. De köpte mer av det som blivit 

billigare och sålde mer av det som blivit dyrare. De dubblerade. 

Tripplade. Varje gång marknaden rörde sig mot dem övertygade 

modellen dem om att edge nu var större än någonsin – att de skulle 

belönas så fort normaliteten återvände. John Meriwether satt i sitt 

hörnrum och följde kurvorna dyka, men hans team försäkrade honom: 

“Marknaden överreagerar. Återgången blir stor när den kommer.” Så 

de fortsatte fylla på positionerna, fast beslutsamma att marknaden 

snart skulle “inse sitt misstag”. 

 

Men marknaden fortsatte att trotsa dem. Det som enligt alla historiska 

data borde ha varit en mild avvikelse att arbitrera bort, förvandlades i 

stället till ett fritt fall utan botten. Spreadarna blev bara större ju mer 

de handlade. 

 

Positionerna gick helt emot dem. Miljontals dollar förblödde varje 

sekund. Banker som nyss stått på kö för att ge kredit började plötsligt 

dra åt lånevillkoren eller säga 
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upp krediter helt. Motparter som gärna hade tagit LTCM:s affärer igår, 

svarade inte ens i telefon idag. Inom loppet av veckor försvann 

likviditeten: ingen vågade ta över de gigantiska positionerna LTCM 

satt fast i. Arbitrage-spelen som varit så eleganta hade förvandlats till 

en härdsmälta. Ingen – inte ens de själva – visste hur långt ner det 

kunde gå om de tvingades sälja allt. 

Till slut, när ännu en desperat dag övergick i natt, ringde telefonen i 

Greenwich. Alan Greenspan, dåvarande Fedchefen, kallade till akut 

möte. Den här gången var det inte Meriwether som fick välja tid eller 

plats – det var Federal Reserve som dikterade villkoren.  

 

Man skulle inte rädda LTCM för LTCM:s skull, utan rädda 

finanssystemet från LTCM. Redan formuleringen var isande. Teamet 

insåg att deras misstag hade blivit så stora att de hotade alla 

runtomkring dem. Den efterföljande morgonen steg John Meriwether, 

Scholes, Merton och ett par andra LTCM partners in genom de tunga 

dörrarna till Federal Reserve Bank of New York. Där, i ett anonymt 

konferensrum med grå plastmatta och enkla vattenkaraffer på bordet, 

satt representanter för världens största banker – Goldman Sachs, 

Morgan Stanley, J.P. Morgan och flera andra. 
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Rivaler, annars. Nu med likbleka ansikten och insikten om att de inte 

längre var konkurrenter utan medskyldiga, ihopkopplade av derivat 

och marknads tro och av blindheten inför risk. 

 

Mötet inleddes utan småprat. På ena sidan av det långa bordet satt 

LTCM-gänget; på den andra sidan satt bankdirektörerna och några 

allvarstyngda Fed-tjänstemän. Eric Rosenfeld, en av LTCM:s 

partners, reste sig för att förklara situationen. Med skälvande röst och 

svettpärlor i pannan började han pedagogiskt rita upp deras strategi 

på en whiteboard – trots att allas blickar redan var fastnaglade vid 

siffrorna som berättade historiens gång. “Vi hade positioner i flera 

statsobligationer… historiskt har spreaden alltid konvergerat,” 

försökte Rosenfeld. Han pekade på en kurva han ritat: två linjer som 

skulle mötas. “Modellen visar en årlig volatilitet på bara 10% och en 

korrelation nära 1. Det här var säkra affärer.” Hans röst ekade i det 

dämpade rummet. Ingen avbröt honom. “Varje position vi tog var 

logisk. Varje val rationellt utifrån data,” fortsatte han nästan 

försvarande och lät blicken svepa över församlingen.  

 

Meriwether satt tyst med armarna korsade och blicken i bordet. 

Scholes och Merton nickade svagt till Rosenfelds genomgång – allt 

han sa var ju sant i teorin. 



[11 av 137]  

Men ju längre Rosenfeld talade, desto mer växte en annan känsla i 

rummet – en insikt, obehaglig och tung, om att något fundamentalt 

saknades i LTCM:s resonemang. Det hördes i bankchefernas 

viskningar och sågs i hur Fedchefen stirrade med bister min på 

graferna. Något saknades. Inte i formlerna – de var korrekta. Det som 

saknades fanns i verkligheten, utanför ekvationerna.  

 

En av bankrepresentanterna, en äldre herre med guldinfattade 

glasögon, lutade sig fram och bröt tystnaden: “Era modeller förutsåg 

aldrig panik. Ni antog att marknaden skulle bete sig civiliserat. Vad 

gör ni när den inte gör det?” Rosenfeld öppnade munnen för att svara 

men fann inga ord. I den stunden förstod alla i rummet att LTCM – 

trots all briljans – inte hade någon exitstrategi när statistiken slutade 

gälla. Det blev ingen konkurs i formell mening. Under Fed:s 

överinseende orkestrerades i stället en räddningsplan: 14 banker gick 

ihop och sköt till sammanlagt 3,6 miljarder dollar för att stötta upp 

LTCM:s positioner och ge andrum. En ofrivillig livlina, framtvingad 

av rädslan för att hela korthuset annars skulle kollapsa och dra med 

sig dem allihop. LTCM blev räddat – på papperet. Men fonden dog 

ändå, långsamt och skamfullt; den avvecklades bit för bit 
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under månaden som följde. Från att ha varit finansvärldens kelgrisar 

blev de en fotnot i historien, ett avskräckande exempel man skulle 

viska om i åratal. Och den fotnoten brände sig fast som ett märke i 

marknadens kollektiva medvetande. 

 

När dammet hade lagt sig över ruinerna av LTCM och de sista 

positionerna stängts ned, kvarstod en fråga som alla ställde sig: Hur 

kunde de mest briljanta människorna i världen ha så katastrofalt fel? 

Hur kunde John Meriwether, Myron Scholes, Robert Merton – namn 

som stod för genialitet och rationellt tänkande – missa marknadens 

beteende så fullständigt? Svaret låg inte i matematiken; formlerna i 

sig hade inte räknat fel. Felet låg i utgångspunkten för hela modellen.  

 

LTCM:s modeller utgick ifrån att marknaden var rationell, att priser 

alltid skulle röra sig kring sina fundamentala värden, att historiska 

standardavvikelser betydde något om framtiden, att verkligheten 

följde sannolikhetslära. De byggde hela sin strategi på antagandet att 

gårdagens mönster upprepas. Men de bortsåg från en sak: marknaden 

är ingen statisk lagbunden maskin – marknaden är en social organism. 

Pris är inte bara en reflektor av information; pris kan skapa 

information.  
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Förväntningar kan föda självuppfyllande reaktioner, och reaktioner 

kan i sin tur forma verkligheten. 

LTCM hade ingen modell för ett sådant fenomen. Det fanns ingen 

formel i deras arsenal för reflexivitet – för ögonblicket när 

marknadens aktörer börjar tro så blint på en utveckling att den blir 

verklighet, oavsett ursprungliga fundamenta. Ingen hos LTCM visste 

vad man skulle göra när sannolikhet plötsligt upphörde att spela roll 

därför att panik tagit över.  

 

De försökte förstå marknaden som om den vore fysik, något 

förutsägbart och repeterbart under laboratorieförhållanden. Men de 

borde ha förstått den som psykologi – som summan av mänskliga 

beteenden, begär och rädslor, föränderlig och stundtals illojal mot sina 

egna mönster. 

 

I vakuumet som uppstod – i ruinerna efter dessa fallna genier – 

började en annan tanke gro. En tanke om att marknaden inte behövde 

ytterligare en elegant, teoretisk modell, utan snarare ett operativt 

system som kunde hantera marknadens irrationella sidor. En modell 

som inte bara simulerade verkligheten under antagandet att allt går 

enligt plan, utan en som agerade i verkligheten, i realtid, även när 

verkligheten avviker från planen.  
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En modell med känselspröt ute i marknadens kaos, som kände av när 

något var på väg att gå riktigt fel och anpassa sig därefter. En modell 

som inte förlitar sig på skönhet eller symmetri, utan på respons och 

disciplin. 

Ur askan från LTCM föddes en annan idé: ett system som kunde lära 

av geniernas misstag. Det var ett system som inte skulle förföras av 

statistikens skönhet utan respektera marknadens oförutsägbarhet. Ett 

system som förstod att edge inte är något man har bara för att siffrorna 

säger så, utan något man kontinuerligt måste fånga och försvara mot 

verklighetens nycker. Det systemet skulle komma att kallas Metatron. 
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Kapitel 2 – Soros såg det men kunde inte mäta det 

Vissa idéer föds inte ur framgång, utan ur dess motsats. Det är i 

nederlaget som tankar lossnar från konsensus och börjar leva sitt eget 

liv. Så var det för George Soros. 

Han byggde inga teorier i laboratorier eller konferensrum. Han 

byggde dem i fält, i rörelse, mitt i kapitalflödena, med marknadsbruset 

som konstant bakgrund. När andra ekonomer sökte symmetri, sökte 

han motstånd. Där andra litade på data, litade han på osäkerheten. 

Soros trodde aldrig på marknadens perfekta rationalitet. Han trodde på 

fel – och på människans benägenhet att förstärka sina egna fel. 

 

Han kallade sin insikt reflexivitet. Inte för att ordet lät sofistikerat, 

utan för att det beskrev en enkel men djup dynamik: att 

marknadsdeltagarnas uppfattningar inte bara speglar verkligheten, 

utan är med och formar den. Att priset inte är en passiv indikator, utan 

en aktiv kraft som formar framtiden. Idén lät kättersk i en tid då 

finansmodeller antog att marknaden alltid hade rätt. Men Soros 

insisterade – marknaden hade ofta fel, och dessa fel tenderade att driva 

priser ännu längre bort från sanningen. Reflexiviteten band ihop 

psykologi och ekonomi till ett kretslopp: tro och tvivel som piskade 

upp priser, vilket i sin tur påverkade den reala världen och gav näring 

åt ännu mer tro eller tvivel. 
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Många kollegor ansåg att han tänkte för abstrakt, kanske rentav 

irrationellt. Men Soros visste vad han såg. Och det var denna idé – att 

marknaden var självreflekterande och ibland självbedräglig – som låg 

bakom en av historiens mest legendariska trades: när Soros bröt Bank 

of England. 

 

Det var september 1992. Storbritannien var då bunden till det 

europeiska växelkurssamarbetet ERM och kämpade för att hålla 

pundets värde inom ett snävt intervall gentemot D-marken. De 

brittiska beslutsfattarna hade ställt in sig på att försvara pundet mot 

spekulation till varje pris; räntor höjdes och löften om intervention 

haglade. På ytan såg allt stabilt ut, men marknaden började tvivla. 

Soros såg inte bara på siffrorna – han lyssnade på berättelsen som 

spreds, på viskningarna i marknadsleden. Han hörde reflexivitetens 

eko: misstro → säljtryck → svagare pund → fördjupad misstro. 

För Soros var fundamentala data bara halva bilden. Minst lika viktigt 

var vad människor förväntade sig skulle hända. Och han märkte att en 

självförstärkande loop hade uppstått kring pundet. Ju mer den brittiska 

regeringen hävdade att allt var under kontroll, desto mer anade 

marknadsaktörerna att det värsta kanske inte ens hade kommit – och 

de började agera därefter.  
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Soros insåg att Bank of Englands desperata försvar – att höja räntan 

och bränna valutareserver för att hålla kursen – i sig var bränsle på 

elden av misstro. Genom att visa sin panik gav banken marknaden ett 

skäl att tro att pundet faktiskt var övervärderat. 

Så Soros agerade. Hårt, beslutsamt, utan att blinka. Han placerade sig 

mitt i reflexivitetens virvel och tog ett av historiens djärvaste vad: en 

kort position mot pundet på 10 miljarder dollar. Genom Quantum-

fonden han ledde blankade han pundet i en omfattning ingen enskild 

aktör tidigare vågat. Han satsade på att loopens kraft var starkare än 

centralbankens vilja. 

Resten är finanshistoria. Den 16 september 1992 – dagen som kom att 

kallas Black Wednesday – tvingades Bank of England ge upp. Trots 

att de höjt räntan till skyhöga nivåer och bränt miljarder i 

interventioner, gick det inte längre. 

 

Pundet föll fritt. Storbritannien klev skamset ur ERM. George Soros 

hade precis tjänat en förmögenhet, och världen gav honom titeln 

”mannen som knäckte Bank of England”. Men märkligt nog var det 

inte vinsten Soros själv återkom till när han senare berättade om den 

dagen. Det var något annat – det var oförståelsen han mött innan allt 

föll på plats. Före triumfen hade kollegor och experter avfärdat hans 

övertygelse. De sa att det var omöjligt att spekulera bort en 

centralbank.  
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Soros mindes de konversationerna; hur han försökte förklara sin 

reflexivitetsteori och blev avfärdad som filosof snarare än finansman. 

Marknaden är reflexiv, inte rationell, hävdade han gång på gång, men 

få lyssnade. 

 

Efter Black Wednesday förändrades det. Helt plötsligt ville alla veta 

hur han hade tänkt. Soros höll fast vid sin förklaring: marknaden hade 

byggt upp ett självbedrägligt narrativ om pundets värde, och han hade 

bara utnyttjat sprickan mellan narrativet och verkligheten. Idén blev 

till ett vapen i hans händer. Men han erkände också sina 

begränsningar. Soros kunde identifiera reflexivitet – han såg när 

marknaden lurade sig själv – men han kunde inte mäta den. Han 

agerade på intuition och intellektuell övertygelse, inte på en formel 

som spottade ut en exakt sannolikhet. 

 

Här någonstans börjar Soros idé och LTCM:s öde tangera varandra. 

Soros såg reflexiviteten som LTCM ignorerade, men han saknade 

verktyg att kvantifiera den. LTCM å sin sida hade alla världens 

verktyg men missade reflexiviteten. Soros visade vad intuition och 

filosofi kunde åstadkomma – han läste av spelets psykologi bättre än 

någon annan – men även han opererade med magkänsla i avgörande 

ögonblick. Hans genialitet var att förstå att marknaden kunde ha så 

fel, men han kunde aldrig visa exakt hur fel eller hur länge 

felaktigheten skulle bestå. 
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Efter sin enorma vinst mot pundet reflekterade Soros ofta över detta. 

Han hade bevisat sin tes, men han visste att hans metod inte gick att 

lära ut i en lärobok eller stoppa in i en dator. Reflexivitet förblev ett 

halvt greppbart fenomen – som dimma, tydlig i konturerna men 

omöjlig att fånga helt. Soros kunde med sin erfarenhet och intuition 

känna när marknaden blev reflexiv, ungefär som en sjöman känner 

vindens skiftning innan stormen syns vid horisonten. Men han kunde 

inte ge någon en linjal att mäta vindbyarna med. 

 

Det frö av frustration – att ha rätt idé men sakna mätverktyg – stannade 

hos honom. Och samma frö planterades om i en ny generation tänkare 

som inspirerades av Soros men kom att vilja gå ett steg längre: att 

formulera en struktur kring reflexiviteten. Bland dem fanns en 

person som läste Soros som man läser filosofi, som strök under 

meningar i The Alchemy of Finance och funderade på om det Soros 

kände kunde översättas till något man visste och mätte. 

 

George Soros fortsatte att fascinera finansvärlden under årtiondena 

som följde. Han skulle genomföra fler stora trades och han skulle 

skriva mer om reflexivitetens roll i finans. Men för den kommande 

berättelsen – för skapandet av Metatron-modellen – var Soros 

viktigaste roll just den han redan intagit: idéernas banbrytare.  
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Han pekade på marknadens skugga och gav den ett namn, han beskrev 

i ord det som andra bara hade anat. Soros såg det andra missade: 

reflexiviteten. Men han kunde inte sätta den i en ekvation. 

Det Soros gjorde var att lägga grunden. Han beväpnade en hel 

generation med insikten att marknaden kunde luras av sin egen 

spegelbild. Problemet var bara att ingen ännu kunde bygga en modell 

av den spegelbilden.  

 

Inte Soros. Inte akademikerna. Reflexiviteten var som ett blint fält i 

alla finansmatematiska modeller. Och i det blinda fältet började nya 

tankar ta form på annat håll, hos andra personer, som undrade: Om 

Soros kunde förstå marknadens psykologi så väl – kunde man då 

skapa ett system som gör samma sak? Det skulle dröja innan den 

frågan fick sitt svar. Men redan nu, i kölvattnet av Soros triumf och 

LTCM:s katastrof, fanns konturerna av en ny riktning. Soros hade 

visat kraften i en idé. Nästa steg var att göra idén operativ – att ge 

reflexiviteten ett mått, en modell, ett språk att tala med i realtid. 
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Kapitel 3 – Mean reversion är inte nog 

Det fanns en tid då det räckte att viska ordet mean reversion för att ett 

helt konferensrum av förvaltare skulle nicka instämmande. Det 

fungerade som ett lösenord till en hemlig klubb av kvantitativt 

övertygade – en bekväm metafor för ordning i kaos. Om något avvek 

från sitt historiska medelvärde, så skulle det förr eller senare komma 

tillbaka. Som en spänd fjäder som förr eller senare hittar tillbaka till 

sitt läge. Idén var logisk, nästan poetisk i sin enkelhet: allt återgår till 

normen. Men just därför var den också farlig. Mean reversion är ingen 

naturlag – det är en tendens. Och en tendens är värdelös om man inte 

vet när, hur och varför återgången sker, eller ens om den sker alls. Här 

fallerade så många modeller under årens lopp.  

 

De pekade på historiska medelvärden, på fina normalfördelningar och 

standardavvikelser, och slog fast: här finns edge. Men edge är inte en 

punkt på en graf, ingen magisk nivå där förlust automatiskt förvandlas 

till vinst. Edge är en process, en dynamik, en möjlighet som bara blir 

verklig om man vet hur man ska fånga in den i praktiken. 

 

Under det tidiga 2000-talet blev kointegration nästa stora modeord i 

kvantvärlden. Forskare och förvaltare började söka inte bara mean 

reversion i en enskild serie, utan relationer mellan två tidsserier – ett 

steg mer sofistikerat.  
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Tanken var att även om varje enskild prisserie kunde bete sig 

slumpmässigt, så kanske skillnaden mellan två serier kunde vara stabil 

över tid. Om A och B tillhörde samma sektor, eller hade liknande 

kassaflöden, eller bara en lång historik av att röra sig likadant, då 

skulle avvikelsen dem emellan förr eller senare rättas till. Man kunde 

beräkna ett band inom vilket deras prisskillnad varierade historiskt 

och anta att om bandet bröts, så var det en överdrift som man kunde 

handla på: köpa den billiga, sälja den dyra. Elegant. Eller hur? 

Det var intellektuellt tillfredsställande. Backtester – historiska 

simuleringar – visa ofta vackra resultat. Men verkligheten brydde sig 

inte mycket om stationaritet eller historiska band. I verkligheten 

väcktes relationer av panik, bröts av nyheter, och glömdes bort när 

marknaden bytte narrativ varje vecka. Kointegration gav struktur – 

men ingen garanti. Det berättade var man kunde leta efter edge, men 

inte hur man skulle överleva resan dit.  

 

Snart uppstod en ny sorts besvikelse i finanshusen. Förvaltare 

identifierade par av aktier som var kointegrerade, byggde upp spread 

positioner med en dyr och en billig aktie, och inväntade konvergens – 

bara för att se relationen fullständigt kollapsa i realtid. Inte för att 

kopplingen inte existerade historiskt, utan för att ingen modell kunde 

tala om när en avvikelse verkligen var värd att agera på, eller hur 

mycket man borde satsa. Det räcker inte att veta vad som borde ske. 
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Man måste veta vad man gör när det inte sker. Och där – i avsaknaden 

av en plan B – föll många strategier isär. 

Historien är fylld av exempel. Ett beryktat fall var hedgefonden 

Amaranth Advisors som imploderade 2006. De hade satsat stort på en 

variant av spread trading i naturgas – långa i vissa terminskontrakt, 

korta i andra, i övertygelsen att prisgapet dem emellan skulle 

konvergera. Historiken lovade säker mark. 

Men när marknaden började röra sig kraftigt åt fel håll fanns ingen 

adaptiv respons. Amaranth dubblade upp i stället för att skala ner. 

Inom dagar ackumulerade förlusterna till över 6 miljarder dollar. 

Modellen hade sagt åt dem att hålla fast vid mean reversion – 

verkligheten gav dem en obarmhärtig läxa i ödmjukhet. 

 

Några år senare, 2012, hände något liknande men på ännu kortare 

tidshorisont: Knight Capital drabbades av ett tekniskt fel i sina 

högfrekventa algoritmer som fick dem att pumpa ut felaktiga orders. 

Det var över på 45 minuter – $440 miljoner borta – en hel firma 

ruinerad på grund av en modell som agerade för snabbt och utan 

mänsklig kontroll.  

 

Här var problemet det omvända: algoritmen reagerade blixtsnabbt, 

men saknade förmågan att förstå att dess beteende drev marknaden 

bortom rimlighet. Algoritmerna trodde att prisrörelserna var genuina 

och fortsatte mata på, när det egentligen var dess egen spegelbild dem 
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såg. Vare sig man agerade för långsamt eller för snabbt, var slutsatsen 

densamma: en modell utan anpassningsförmåga var dömd att krascha 

förr eller senare. Det var i detta insiktsljus som Metatronmodellen 

började visa sitt värde. I den värld där mean reversion och 

kointegration lockade med löften de inte alltid kunde hålla, tog 

Metatron ett steg tillbaka och ställde en mer grundläggande fråga: Hur 

vet vi hur stor avvikelsen verkligen är, och är den tillräckligt stor för 

att agera på? Med andra ord: hur fel är priset? 

 

Metatron-modellen tog nämligen inte bara hänsyn till att en avvikelse 

existerade – den kvantifierade den. Och inte bara i kronor eller 

procent, utan i termer av struktur. Modellen införde begreppet Pseudo 

Delta – ett mått på hur långt priset avvek från sitt fundamentala värde, 

uttryckt relativt det värdet. Om en akties fundamentala värde var 100 

kronor och marknadspriset var 80, då var det inte bara “20 kronor 

billigare” – modellen översatte det till att priset bara utgjorde 0,80 av 

värdet, en Pseudo Delta på 0,80. Om priset i stället var 120, blev 

Pseudo Deltat 1,20. En neutral marknad – där pris och värde 

sammanföll – definierades som Pseudo-Delta 1,0. 

 

I sig var detta trivialt – andra värdeinvesterare hade länge jämfört pris 

med värde i procent. Men Metatron stannade inte vid kvoten. Den 

förvandlade denna kvot till en positionssignal.  
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I stället för att konstatera att “aktiens pris är 20 procent under värde” 

och lämna beslutet där, angav modellen exakt hur stor position som 

skulle tas. Formeln var enkel men radikal: 

Pseudo Delta = 0,5-(0,5-(0,5 x (Pris/Värde))) 

 

Det innebar att när priset låg exakt på värdet blev Pseudo-Delta 0,5 – 

modellens neutrala punkt. Om priset var under värdet, sjönk Pseudo 

Deltat under 0,5; var priset över värdet steg Pseudo Deltat över 0,5.  

Och skillnaden från 0,5 – avvikelsen från origo – översattes direkt till 

en föreslagen positionsstorlek (som andel av portföljen). 

 

Ett exempel: fundamentalt värde 100 kr, marknadspris 80 kr. Då blev 

Pseudo Deltat 0,5 × (80/100) = 0,40. Det tolkades som en avvikelse 

på 0,10 under neutralpunkten (0,50 − 0,40). Modellen angav: ta en 

lång position motsvarande 10 procent av portföljen. Om priset sedan 

föll ännu mer till 70 kr, blev Pseudo Deltat 0,35 – avvikelsen från 

neutral nu 0,15 – och modellen ökade positionen till 15% av 

portföljen. Allt skedde mekaniskt enligt formeln; inget lämnades åt 

godtycke eller panik. På motsvarande sätt, om priset i stället hade varit 

över värdet – säg 120 kr – hade Pseudo Deltat blivit 0,60, vilket 

innebar en avvikelse på +0,10 över origo. Modellen skulle då indikera 

en kortposition på 10% av portföljen (dvs. blankning) i aktien. 
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Resultatet blev en trappa av positioner. Inte en visuell trappa man 

kunde se i ett diagram i första hand, utan en regelbaserad trappa för 

kapitalallokering. Varje nivå av prisavvikelse motsvarade en ny 

positionsvikt. Och det mest kraftfulla: modellen behövde aldrig gissa 

vart priset skulle ta vägen eller exakt när det skulle vända. Den 

behövde bara reagera konsekvent på avvikelsen i nuet. När priset så 

småningom återgick mot värdet – vilket det, mätt över tusentals 

datapunkter, gjorde ofta nog – genererades vinst. Inte genom att 

förutse framtiden, utan genom att närvara disciplinerat i det ögonblick 

då verkligheten korrigerade felet. 

 

Pseudo Delta blev modellens öga. Det lät modellen se vad få andra 

såg: var marknaden befann sig i relation till var den borde vara. 

Genom denna relativa synvinkel fick plötsligt varje position en inre 

logik, varje beslut en struktur. Det handlade inte längre om att jaga 

det absoluta medelvärdet eller förlita sig på att “snart vänder det nog 

upp igen”. I stället blev frågan: Hur långt ifrån värdet är vi, och hur 

mycket av mitt kapital är rimligt att ha i arbete vid denna avvikelse? 

 

Andra traders frågade “Billig eller dyr?” – modellen frågade “Hur fel 

är priset?”. Det var en avgörande skillnad. Mean reversion som 

koncept fick liv först när det kopplades till positionering. Edge 

existerade inte i ett vakuum, som en statistisk anomali – det existerade 

i det ögonblick då modellen tog en position utifrån anomalin och 
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gjorde den till vinst. Marknaden lever inte i medelvärdet; den lever i 

avvikelsen. Och nu fanns ett verktyg som inte bara identifierade 

avvikelsen, utan agerade på den i rätt proportion. Där kointegration 

och mean reversion-strategier generellt visar att två tillgångar hörde 

ihop eller att ett pris borde återgå till sitt medelvärde, visa Metatron 

hur, när och med vilket kapital man skulle agera för att dra nytta av 

den insikten. Och det förändrade allt.  

 

Mean reversion var inte nog. Inte ensam. Men rätt modellerad, rätt 

viktad och rätt exekverad kunde den bli ett av de mest kraftfulla 

verktygen marknaden någonsin skådat. Metatron tog den klassiska 

idén om att saker återgår till normalläget och gav den både ögon och 

händer: ögon att se avvikelsens storlek och händer att placera kapital 

därefter. 
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Kapitel 4 – Edge är inget om du inte kan fånga det 

Att ha rätt är en sak. Att tjäna pengar på det är något helt annat. 

Finanshistorien är full av människor som förstod vad som skulle 

hända – men som inte lyckades kapitalisera på sin insikt. De hade rätt 

teori, rätt intuition, kanske till och med rätt data. Men de saknade 

något subtilt men avgörande: struktur. 

Länge trodde man att om man bara hade ett försprång – edge – så 

skulle vinsterna så småningom följa. Men gång på gång såg man 

motsatsen: briljanta analyser som inte ledde till några reella resultat, 

eller ännu värre, rätt prognoser som ändå resulterade i förlust för att 

positioneringen var fel. 

 

Problemet var inte bristen på insikt, utan avsaknaden av verktyg. 

I början av 2010-talet hade forskningen kring marknadens 

mikrostruktur blivit högsta mode. Namn som Joel Hasbrouck, 

Lawrence Harris och Robert Engle fyllde hyllmetrar med studier om 

orderböcker, likviditet, slippage och marknadens innandöme. De 

visade att priset inte bara rörde sig i stora penseldrag, utan studsade 

och fluktuerade på millisekundnivå. Att pris var en funktion av flöde, 

inte bara information – varje köporder påverkade nästa, varje säljorder 

ekade vidare. Marknaden hade ett minne, ett nervsystem av 

kortsiktiga reaktioner.  
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Det de här forskarna gjorde var att dissekera marknaden som en läkare 

dissekerar en kropp, och de fann nervknutar där få tidigare letat. 

Men trots allt detta djup av förståelse återstod samma praktiska 

problem: Hur fångar man edge? Hur tar man sannolikhetsteorier, 

flödesanalys och mikrostrukturens komplexitet – och förvandlar dem 

till konkret, lönsam kapitalallokering? Många trodde att svaret låg i 

hastighet. Om man bara kunde agera snabbare än alla andra, då skulle 

man alltid kunna suga upp edge så fort den uppstod, innan någon 

annan hann reagera. Det var födelsen av HFT – högfrekvent handel.  

 

Fiberoptiska kablar drogs raka vägen mellan börser för att spara 

millisekunder, servrar placerades i samlokalisering intill 

matchningsmotorerna, algoritmer lärdes sig att driva fram och tillbaka 

på mikrorörelser. Ett tag verkade det vara lösningen. Att vara först 

verkade liktydigt med att vinna. Men även där dök glappet upp, efter 

några år. För om du är först men har fel – vad har du då vunnit? 

Sannolikhet i sig är inte värdefull innan den kopplas till en position. 

Edge är inte en siffra i ett Excelark; det är en vinstförväntan som bara 

existerar om du kan utnyttja den. 

 

I mitten av 2010-talet började även HFT-fonderna känna av 

begränsningarna. Många som tidigare dominerat marknaden med 

blixtsnabba strategier såg plötsligt sina marginaler krympa. Varför? 

För att kostnaden för infrastrukturen – de där fiberkablarna, 
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mikrovågslänkarna, hyllmeter av server rack – åt upp vinsterna. När 

alla blev blixtsnabba upphörde snabbhet att vara en edge – den blev 

bara inträdesbiljetten. Edge, insåg man, handlade återigen om kvalitet 

i strategin, inte bara om hastighet. Det räckte inte att vara snabb om 

man inte också var rätt. Rätt i analysen och rätt i exekveringen.  

 

De HFT-aktörer som överlevde började bygga system som kunde 

anpassa sig, i stället för att enbart förlita sig på rå fart. System som 

kunde väga sannolikhet mot förlusttålighet, mot 

transaktionskostnader som slippage och spread. Kort sagt: det krävdes 

en ny sorts edge – en som inte bara såg ut som statistik på en 

dataskärm, utan som var strategisk på riktigt. 

 

Det var här Metatron-modellen verkligen tog form. Dess skapare insåg 

det som så många innan missat: Edge som inte kan fångas är ingen 

edge alls. Den började inte med att slåss om millisekunder i 

orderflödet. Den började i andra änden – med en avvikelse mellan pris 

och värde, och med frågan: Hur långt är priset från värdet, i relativ 

skala? Hur sannolikt är det att priset återvänder inom en given 

tidsram? Och hur stor position bör jag ta givet den sannolikheten? 

Metatron byggde upp en struktur där varje prisnivå inte bara var en 

punkt i rymden, utan en förändrad kalkyl.  
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Om priset låg 1% under värdet kanske modellen föreslog 10% 

position. Vid 2% under – kanske 20%. Men den tog också hänsyn till 

risken att priset fortsatte åt fel håll, och balanserade varje steg med 

sannolikhetsvikt. Det var inte längre en fråga om rätt eller fel. Det 

handlade om att vara rätt viktad i varje ögonblick. 

 

När priset väl vände, skedde det inte genom någon magi. Det skedde 

för att modellen visste att det – statistiskt sett – skulle ske till slut, ofta 

nog för att lönsamheten var motiverad. Det var inte spekulation; det 

var struktur. Edge var inte längre något man hoppades ha i efterhand. 

Det blev ett kalkylerat övertag – simulerat, testat, viktat och 

positionerat i realtid. Edge gick från hypotes till muskel. Och det 

förändrade spelets förutsättningar. 

För i slutändan spelar det ingen roll hur skarp din idé är om du inte har 

ett system för att exekvera den. Marknaden kommer förr eller senare 

att syna bluffen om någon bara sitter med en korrekt förutsägelse men 

ingen handlingsplan. 

 

Många föll på just detta – de kunde har rätt uppfattning om 

marknaden, men fel verktygslåda. Edge i sann bemärkelse är inte bara 

att ha rätt. Det är att ha rätt på ett sätt som är repeterbart, skalbart och 

mätbart. Att omvandla en insikt till en serie handlingar som levererar 

överavkastning inte en gång, utan gång på gång. Metatron blev denna 

arkitektur för edge. Den utgjorde ett helt operativsystem: från 
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avvikelse till position, från sannolikhetsbedömning till simulering, 

från mikrostrukturens brus till makropositionens utfall. 

Modellen lät användaren inte bara se marknaden – den lät användaren 

agera i den, likt en pilot i en cockpit med instrument och realtidsdata 

i stället för att flyga på känn. I stället för att vara ett djur som jagade 

sin intuition, blev tradern med Metatron en strateg med paneler av 

indikatorer som visade exakt var möjligheten fanns, hur stor den var 

och vad den krävde för insats. 

 

Och där, i skärningspunkten mellan insikt och exekvering, uppstod 

skillnaden. Mellan de som såg – och de som kunde 

fånga. För edge, hur verklig den än är, är värdelös utan struktur. Och 

struktur utan exekvering är akademisk. Det är först när båda smälter 

samman – i en modell som känner, mäter och agerar – som man har 

något som förtjänar att kallas strategi. Det var precis vad Metatron 

blev: en strategi i sin renaste form. 
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Kapitel 5 – Risk, Sharpe och vad de glömde säga 

William F. Sharpe hade aldrig för avsikt att bli en ikon inom finans. 

Han var ingen marknadsman, ingen trader med slipsen på sned ute på 

börsgolvet. Han var akademiker. När han 1966 publicerade sin till 

synes enkla formel – Sharpekvoten – var den ett sidospår i en längre 

avhandling om portföljval. Kanske anade han inte då att just den 

formeln skulle få eget liv och förändra hur en hel bransch talade om 

risk. Men det var precis vad som hände. Sharpekvoten var elegant, 

intuitiv och, viktigast av allt, användbar. 

 

Sharpekvoten mäter något som för investerare kändes rimligt: hur 

mycket extraavkastning en strategi ger per enhet risk. Den definieras 

som (avkastning minus riskfri ränta) dividerat med 

standardavvikelsen på avkastningen. Ju högre Sharpe, desto bättre – i 

teorin. Sharpekvoten reducerade komplexa portföljer och slingriga 

avkastningskurvor till en enda siffra – och den siffran blev ett språk. 

Snart började fondförvaltare jämföras utifrån sina Sharpe-tal. 

Modeller värderades efter Sharpe.  

 

Bonusar betalades ut på grund av Sharpe. Från chefsinvesterare till 

småsparare – alla pratade mantrat: hög Sharpe är bra, låg Sharpe är 

dåligt. Men något gick förlorat i översättningen. Sharpekvoten sade 

inget om vad som orsakade avkastningen – eller risken. Den sa inget 
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om hållbarhet. Den sa inget om strukturen bakom siffrorna. En strategi 

kunde ha hög Sharpe under en kort period av tur, eller låg Sharpe 

under en lång period av disciplinerad uppbyggnad mot en stor 

utdelning. Sharpe kvoten var ett resultat – inte en karta över hur 

resultatet uppstod. 

 

Det var just det som många glömde. När marknaden blev mer 

komplex – mer algoritmisk, mer reflexiv – blev Sharpekvoten ett eko 

av en tid då volatilitet sågs som brus och inget mer. I praktiken visade 

det sig ofta vara i bruset som möjligheterna uppstod. Volatiliteten var 

inte bara risk – den var också vägen till edge, om man visste hur man 

skulle navigera den. Men för att göra det krävdes mer än en 

summerande kvot; det krävdes förståelse för hur volatiliteten uppstod 

och hur man kunde tämja den. 

 

Många av världens mest framgångsrika hedgefonder – namn som 

Renaissance Technologies, AQR, Two Sigma – insåg detta ganska 

tidigt. Deras interna sätt att mäta riskjusterad avkastning skilde sig 

ofta från de publika Sharpe-talen de kanske rapporterade utåt. De 

mätte inte bara avkastning per standardavvikelse, utan justerade för 

faktorer som kapital i arbete, fördelningen av vinster och förluster 

över tid och strategins skalbarhet. De körde tusentals simuleringar för 

att förstå hur deras strategier betedde sig under olika förhållanden.  
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Men de modellerna var slutna, hemliga – utom räckhåll för de flesta 

utanför firmornas väggar. För offentligheten stod man där med 

Sharpekvoten som huvudsakligt mått, och den var – i all sin elegans 

– otillräcklig. Det var därför Metatron-modellen inte såg Sharpe som 

ett mål, utan som ett mått bland andra. Inte en trofé att jaga, utan en 

konsekvens av hur bra modellen gjorde det den skulle.  

 

I Metatrons värld var Sharpekvoten inget man optimerade – den var 

ett utfall, inte ett mål. I stället för att försöka uppnå en viss Sharpe, 

fokuserade modellen på att identifiera edge, vikta positioner korrekt 

och simulera kapitalets gång genom marknadens nivåpassager. 

Sharpe blev en bieffekt av att göra allt det andra rätt. 

 

Föreställ er modellen i aktion: Varje liten scalp-nivå – varje minimal 

upp- och ned rörelse som modellen hanterade – hade sin sannolikhet, 

sin förväntade vinst, sin risk. Genom att summera dessa inte 

teoretiskt, utan genom faktiskt simulerade passager, uppstod något 

annat: en faktisk, iterativ Sharpe-kvot över tid. Inte en ögonblicksbild, 

utan en kurva formad av modellens kontinuerliga arbete. Modellen 

tog varje edge per passage – varje liten vinst, varje liten förlust, varje 

avklarad nivå – och skapade en sannolikhetsviktad bild av 

avkastningens variation. Detta baserades inte på historisk volatilitet i 

marknadspriset per se, utan på modellens egna strukturella “andning”.  
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I realtid beräknades en dynamisk Sharpe – inte som ett efterhandsmått 

i en årsrapport, utan som en puls man kunde känna medan strategin 

levde. 

 

Plötsligt blev det möjligt att se det som annars bara anades. Man 

kunde börja besvara frågor som: “Hur påverkas min totala 

riskjusterade avkastning om jag ökar kapitalet i nivå 0,48 till 0,66 av 

värdet?” eller “Vad händer med Sharpe om priset börjar fluktuera 

dubbelt så snabbt inom samma intervall?” Det var inte längre 

magkänsla. Det var kalkyl – mekanisk, iterativ, obönhörlig. 

 

Och det var detta som förändrade synen på risk för den som använde 

Metatron. Risk var inte längre bara frågan ”hur mycket kan jag 

förlora?”, utan också ”hur fel positionerad är jag om jag har rätt?” Det 

låter paradoxalt, men modellen belyste en ny dimension: om du vet 

att du har edge, men inte skalar upp din position därefter – då är det 

du som är risken. Att vara underexponerad när du statistiskt sett borde 

vara tyngre investerad är i sig ett risktagande - risken att slösa bort 

edge och förlora exponentiell tillväxt. 

 

Det var en omvändning av traditionell logik. I stället för att skala ner 

vid osäkerhet, skalade modellen upp när sannolikheten var på dess 

sida.  
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I stället för att söka låg volatilitet för sakens skull, sökte den 

kontrollerad asymmetri. Och i det asymmetriska – i den adaptiva 

växlingen mellan position och edge – uppstod något som 

Sharpekvoten i sin enkelhet aldrig kunde fånga: en strategi som bar 

på sin egen förklaring. En modell som inte bara levererade siffror, 

utan förklarade dem genom sin struktur. 

 

För risk, i sann mening, är inte det som händer dig när marknaden 

rasar. Risk är hur du har positionerat dig när det händer. En hög 

Sharpekvot kunde lura dig att tro att du var säker, fast din strategi 

kanske samlade mynt framför ångvälten. Metatron vände på 

perspektivet: om Sharpekvoten var hög, ville modellen att det skulle 

bero på att du verkligen hade strukturerat dig rätt, inte bara haft tur i 

en lugn period. Och om Sharpekvoten var låg under en period, kunde 

modellen visa exakt varför – kanske för att den positionerat sig 

defensivt under onormala marknadsförhållanden, redo att hoppa på 

när edge dök upp igen.  

 

Sharpe var ett fantastiskt mått i sin tid – ett enda nummer som 

sammanfattade mycket. Men tiderna förändrades. 

Metatron gjorde Sharpe till sin kärna på ett nytt sätt: genom att låta 

riskjusterad avkastning vara en output av ett system som själv förstod 

risk. Modellen kunde i realtid justera och påvisa sin Sharpe-liknande 

prestanda, inte för att skryta om ett tal utan för att försäkra att den höll 
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sig inom de riskramar den själv satt upp. Sharpe, om än kraftfull som 

koncept, hade aldrig fullt ut begripit detta. Metatron gjorde det. Den 

byggde riskförståelse och förvaltning med edge inifrån och ut. Språket 

Sharpekvoten gett finansvärlden – ratio mellan belöning och variation 

– det talade Metatron flytande, men med många fler ord och nyanser. 

Det var skillnaden mellan ett enkelt bokslut och en levande dagbok. 

Sharpe gav en siffra vid årets slut. Metatron gav en rörelse – en rytm 

att följa och förstå i realtid. 
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Kapitel 6 – Kelly visade vägen. Men inte hur man går 

John L. Kelly Jr. arbetade inte med investeringar överhuvudtaget. Han 

var ingen börsmäklare eller fondförvaltare, utan ingenjör på Bell 

Labs. Året var 1956 och Kelly försökte lösa ett problem inom 

signalöverföring: hur maximerar man informationsflödet genom en 

brusig kommunikationskanal? Resultatet av hans forskning blev en 

formel som optimerade signal-brus-förhållandet. Men som så ofta i 

vetenskapens värld fick en idé vingar långt utanför sin ursprungliga 

kontext. Kelly-formeln, född ur telekommunikationens mysterier, 

skulle snart bli ett sätt att optimera något helt annat – pengar. 

 

Kelly-formeln sa i korthet: satsa den andel av ditt kapital som 

maximerar den logaritmiska, förväntade tillväxten. Översatt till vanlig 

svenska: om du har en fördel i ett spel (en edge), satsa då precis lagom 

mycket av din bankrulle så att din förmögenhet växer snabbast möjligt 

över tid, varken mer eller mindre. 

 

Formelns skönhet låg i dess matematiska stringens: följer man Kellys 

kriterium växer kapitalet snabbare än med någon annan fast strategi 

på lång sikt, samtidigt som risken för ruin minimeras.  

Det var briljant. Logiskt. Matematiskt förankrat. Men i praktiken var 

den nästan omöjlig att tillämpa fullt ut.  
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För Kelly kräver två saker som man sällan har: för det första att man 

vet sannolikheten för vinst, och hur stor vinsten blir, i varje satsning 

man gör. Exakt. Och för det andra kräver formeln ett psykologiskt 

pannben av stål. Kellys recept ger ofta förslag som upplevs som 

skrämmande aggressiva. Om du har 60% vinstchans att dubbla 

pengarna, säger Kelly kanske att du ska satsa en tredjedel av hela ditt 

kapital på den chansen – en andel som många skulle rygga tillbaka 

inför. Den som följer formeln strikt kan uppleva extrema svängningar 

under resans gång. Visst, medelvägen leder mot tillväxt, men nätterna 

kan bli många utan sömn när kapitalet åker berg- och dalbana. 

 

Finansvärlden gjorde som den ofta gör: den förenklade. Man talade 

om “fractional Kelly” – kanske halva insatsen av vad formeln sa, eller 

en fjärdedel. Man använde Kelly mer som en riktning än en absolut 

sanning; som en tumregel att inte satsa för mycket, men också att inte 

satsa för lite när oddsen är goda. Det blev ett slags kompromiss mellan 

matematik och magkänsla. Men i kompromissen gick något väsentligt 

förlorat.  

 

För vad Kelly egentligen visade, var inte bara hur mycket man borde 

satsa – utan vad som händer när man inte satsar korrekt. Enligt Kelly 

är både feghet och övermod systematiskt kostsamma.  
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Den som ligger för lågt är underinvesterad och växer långsamt, den 

som ligger för högt riskerar att bli ruinerad. Kelly pekade på en 

osynlig balanspunkt den mellan tillit och återhållsamhet. 

 

Problemet var bara: ingen visste hur man hittade balanspunkten i 

praktiken för komplexa investeringar. Kelly fungerade bra på 

blackjack, roulett med kända odds eller på enkla vadslagningar. Men 

på aktiemarknaden? I verkligheten är sannolikheter sällan kända. De 

flyter och förändras, avkastningen beror på distributionssvansar ingen 

sett förut, edge är något som kommer och går. Vad som behövdes var 

ett system, inte bara en formel, som kunde uppdatera dessa variabler 

i realtid. Ett system som kände förändringen, justerade positionen, 

använde Kellys kärna men byggde ett språk kring den som gick att gå 

i, inte bara titta på. 

 

Det var här Metatron tog vid. Metatron-modellen utgick inte explicit 

från Kellys formel, men den löste i praktiken samma problem som 

Kelly ställt upp: hur mycket av ditt kapital bör du riskera vid varje 

givet tillfälle för att maximera din tillväxt över tid, utan att gå under 

på vägen. I stället för att kräva en statisk sannolikhet och utbetalning 

på förhand, gjorde Metatron något smart: den lät modellen själv 

estimera sannolikheterna och edge under resans gång och justera 

insatsen därefter. 
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Metatron bröt ner varje investeringsbeslut i tre huvudkomponenter: 

edge, sannolikhet och kapital i arbete. Och den gjorde det inte som en 

engångsberäkning, utan som en iterativ simulering. Varje gång priset 

passerade en ny nivå – upp eller ner – betraktades det som en ny 

“omgång” i spelet. Varje sådan nivåpassage hade en förväntad vinst 

(eller förlust) och en ny sannolikhetsfördelning för vad som skulle 

hända härnäst. Och varje allokerad position justerades beroende på 

hur långt bort från fundamentalt värde priset befann sig vid den nivån. 

 

Metatron skapade i praktiken en adaptiv Kelly. En Kelly som frågade 

“Hur mycket borde du satsa just nu?” på denna nivå, givet den 

sannolikhet och edge du har i denna stund?”. Den behövde inte exakta 

ingångsvärden, för den uppdaterade dem oavbrutet baserat på vad 

marknaden faktiskt gjorde. Historik, volatilitet, frekvensen av tidigare 

nivåpassager – allt matades in som bränsle för modellens 

sannolikhetsmotor i realtid. Och ut kom en fördelningsviktad 

allokering som maximerade det mest underskattade i hela finans: 

multiplikation över tid. 

 

För i slutändan är det just det Kelly handlar om. Inte att ha rätt oftare 

än fel för sakens skull. Inte att vinna stort på enskilda bet. Utan att låta 

varje korrekt beslut bygga vidare på nästa – att växa exponentiellt, 

kontrollerat, obrutet över tid.  
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Att låta varje vinst addera kraft till nästa satsning. Att undvika ruin 

inte av rädsla, utan av respekt för spelets rytm. Kellys insikt var att 

den optimala vägen framåt tar hänsyn till hela sekvensen av beslut, 

inte isolerade utfall. 

 

Metatron modellerade just denna rytm. Men inte bara genom att räkna 

ut en procentsats av kapitalet. Modellen visualiserade det för 

användaren. Graf efter graf, simulering efter simulering – varje 

passage, varje nivåförflyttning – visa hur kapitalet skulle växa om 

man följde strategin. Hur multiplikatorn byggdes inte genom 

hävstång, utan genom sekvens. Hur edge, gång på gång, blev till 

överavkastning – inte genom aggressiv gissning, utan genom korrekt 

viktning vid rätt tillfälle. Det var inte längre en fråga om tro eller 

magkänsla. Det var matematik mött med mekanik, strategi mött med 

taktik. Kelly hade visat vägen i teorin. Metatron byggde kartan att 

vandra efter i praktiken. Och i det ögonblicket – när varje position bar 

sin egen tillväxt och logik inom sig, när varje del av strategin visste 

vad den skulle göra näst – då blev hela strategin självbärande. Den var 

inte längre beroende av att marknaden uppförde sig välvilligt. Den var 

beroende av sin egen struktur. Det var där sannolikhet blev till 

precision. Och precision – till exponentiell avkastning. Kellys idé om 

den gyllene medelvägen för satsningar hade transformerats till ett 

system som, steg för steg, nivå för nivå, praktiserade den idén i realtid 

utan att tappa balansen. 
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Kapitel 7 – När en modell ser det andra missar 

Det började inte som en strategi. Inte ens som en idé. Det började som 

frustration. Varje gång marknaden rörde sig kraftigt bort från ett 

rimligt värde – när ett aktiepris skenade långt över företagsvärdet eller 

dök långt under – kände han att något saknades. Inte i logiken om att 

priset förr eller senare borde återgå, utan i verktygslådan för hur man 

skulle hantera det. 

 

Han – modellens skapare – hade under år sett värdeavvikelser komma 

och gå. Han visste att mean reversion inte var hokuspokus; 

överreaktioner rättade ofta till sig. Han hade sett det med egna ögon: 

hur marknaden kunde bli reflexiv, precis som Soros sagt – att ett pris 

i sig skapade nya förväntningar som drev priset ännu längre från 

verkligheten. Och ändå: det fanns inget systematiskt ramverk för att 

omsätta dessa insikter i konkret, skalbar handling. De modeller han 

testade var eleganta, men blinda. De visade kurvor men gav inga 

instruktioner. De genererade köp - och säljsignaler utifrån statistik, 

men saknade struktur för vad som sker däremellan och hur verklig 

positionering hanteras över tid. Varje gång han försökte bygga in 

verklig positionering – stegvis, 
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sannolikhetsbaserad, dynamiskt – bröt modellerna ihop. De var inte 

gjorda för det. Till slut började han bygga själv – från grunden. Inte 

som en akademisk övning. Inte som en ingenjörs tekniska projekt. 

Utan som en användare som var trött på att se sanningar han inte 

kunde agera på. Han satte sig ner med ett blankt kalkylblad och ett 

enda mål: att skapa ett verktyg som faktiskt gick att använda i 

marknadens lynniga vardag. 

 

Det som först skulle bli Metatron-modellen hade inget flashigt namn. 

Det började som en enkel tabell i Excel – ett försök att konkretisera 

vad som händer när man rör sig steg för steg bort från ett antaget 

fundamentalt värde. Han matade in en rad frågor i sina kolumner: Vad 

händer med positionen om priset rör sig ytterligare ett steg bort från 

värdet? Hur förändras vinsten om man agerar vid varje nivå? Hur 

påverkas sannolikheten för återgång om avvikelsen ökar? Och 

framför allt: hur mycket kapital bör vara i arbete vid varje punkt? 

Allteftersom han fyllde i siffror uppstod något märkligt: en rytm, ett 

mönster. Det var som att tabellen började tala tillbaka till honom. Han 

upptäckte att varje gång priset flyttade sig en bit längre från sitt 

fundamentala värde – om han antog fasta steg – kunde positionen ökas 

på ett sätt som var både intuitivt logiskt och matematiskt robust.  

 

Ju längre från värdet, desto större position skulle tas.  
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Men det skedde inte hur som helst: det var exakt proportionellt mot 

hur sannolikhetsfördelningen förändrades. Det var som att spricka 

upp en ekvation och hitta musiken inuti. 

 

Han testade idén på alla sätt. Tog riktiga historiska data för några 

aktier, uppskattade deras fundamentala värden via 

kassaflödesanalyser och multiplar. Sedan jämförde han dessa värden 

med faktiska marknadspriser över tid och lät sin tabell simulera 

antaganden, steg för steg. Han agerade hypotetiskt som att modellen 

fanns och köpte lite här, mer där och trimmade positionen. Det 

avgörande var detta: modellen förlorade nästan aldrig pengar i 

testerna. Inte för att den prickade toppar och bottnar, utan för att den 

konsekvent befann sig nära sanningen. Den behövde inte förutspå 

exakt när vändningen skulle komma; det räckte att den var 

positionerad så att när vändningen kom, så var vinsten praktiskt taget 

inbyggd. 

 

Efter ett tag byggde han den första riktiga versionen av modellen i 

Excel med alla hjälpmedel han kunde – färgkodade celler, nivåer, 

formler som interagerade. Det var ingen vacker syn för utomstående, 

långt ifrån en skinande handelsplattform. Det gick långsamt att mata 

in nya siffror och graferna hackade fram. Men det var första gången 

något kändes verkligt på riktigt.  
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Inte som en abstrakt teori, utan som ett verktyg. Excelarket kunde ta 

in ett marknadspris, räkna ut hur långt det var från värdet, tala om 

vilken position som borde tas, och visa vilken förväntad vinst varje 

nivåpassage bar med sig. Varje steg hade en sannolikhet. Varje 

sannolikhet en vikt. Varje vikt en konkret instruktion för kapitalet. Det 

var som att se en prototyp till en maskin börja röra på sig. 

 

Han började ge namn åt modellens komponenter, både som 

minnesregler och för att särskilja dem. Den första komponenten 

kallade han Pseudo-Delta. Det var måttet på hur mycket priset avvek 

från värdet – men inte i vanliga enheter, utan relativt. Det var 

skillnaden mellan att säga “aktien är 10 kr undervärderad” och att säga 

“aktien handlas till 90% av sitt värde”. Modellen förstod skillnaden.  

 

En undervärdering på 10 kronor betyder helt olika saker för en 50-

kronorsaktie och en 500-kronorsaktie. Genom att uttrycka priset som 

en andel av värdet fick man ett mått som kunde jämföras mellan olika 

tillgångar och situationer. Pseudo-Delta var ett relativt mått på fel. 

Den nästa komponenten blev Pseudo-Gamma. Där Pseudo Delta 

handlade om positionering – hur mycket man skulle äga eller vara kort 

– handlade Pseudo Gamma om rörelse. Det var hans försök att 

beräkna hur ofta priset skulle passera olika nivåer inom en viss 

tidsperiod, och vad varje sådan passage var värd i vinst.  
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Här uppstod modellens motor. För varje prisrörelse genererades en ny 

nivå, och varje nivå en ny möjlighet. Det var som ett spel, men ett där 

du visste spelreglerna i förväg. Inte exakt vad som skulle hända, men 

vad varje händelse skulle innebära om det hände. 

 

För första gången fanns ett sätt att ge ett exakt svar på en fråga Soros 

aldrig kunde besvara kvantitativt. “Hur ofta återgår marknaden – och 

hur mycket är varje återgång värd?” I stället för att bara konstatera att 

marknaden är reflexiv och ibland går till överdrift, kunde modellen 

säga: om marknaden beter sig ungefär så här, med den här 

volatiliteten, så kommer vi att få si och så många små rörelser inom 

en viss tidsram, och varje sådan är värd så här mycket för oss. Det var 

inte längre en gissning. Det var en struktur, en trappa av sannolikheter 

och utfall. 

 

När han satt där sent en kväll med sitt Excelark och såg siffrorna dansa 

upp och ner insåg han plötsligt vad han hade byggt. Det var en modell 

som inte behövde förutse framtiden för att fungera. Den behövde bara 

vara konsekvent varje gång marknaden glömde sitt eget fundamentala 

värde. Han hade tagit Soros reflexivitet – marknadens egen glömska 

och självförstärkande beteende – och skapat ett system som kunde 

hantera just det. 
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Modellen behövde inte veta exakt när en bubbla skulle spricka eller 

en panik skulle vända. Den behövde inte ringa in varje topp och 

botten. Den behövde bara ha en plan för varje öre som priset rörde sig 

bort från värdet, och för varje öre det rörde sig tillbaka. Och det hade 

den nu. Det var därför den nästan aldrig förlorade i hans tester: inte 

för att den alltid vann, utan för att den alltid var beredd att hantera när 

den förlorade. 

 

Den natten förstod han att det han byggt inte var ytterligare en 

signalgenerator eller ett flashigt diagram-verktyg. Det var ett språk – 

en karta – över edge. Och med den kartan kunde man för första gången 

inte bara se vad som var felprissatt, utan agera på det med vikt, med 

kontroll, med multiplikationseffekt. Han lutade sig tillbaka i stolen i 

det mörka rummet. Skärmen kastade ett kallt ljus över pappersarken 

och kaffekoppen bredvid honom. Modellens resultat log mot honom i 

gröna och blå rutor. Det var då han insåg vad han hade byggt. En 

modell som inte behövde gissa framtiden för att vinna. Den behövde 

bara vara trogen sitt system varje gång marknaden begick sina vanliga 

misstag. Idén hade blivit ett verktyg. Och verktyget hade börjat leva 

sitt eget liv. 
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Kapitel 8 – Pseudo Delta: att mäta värdets avvikelse 

Alla i marknaden såg priset – ett tal som blinkade högst upp på 

skärmen och uppdaterades varje sekund. Men få stannade upp för att 

fråga sig vad det faktiskt betydde. 92 kronor. 1540 dollar. 0,085 BTC. 

Ett pris i sig är flyktigt, bara ett “nu” som snart blir då. Men vad 

innebar det egentligen att en aktie kostade 92 kronor? Var det dyrt? 

Billigt? Rättvist? Marknaden som helhet svarade inte på den frågan; 

den bara ekade priset genom avslut – köpare möter säljare, säljare 

möter köpare – och priset uppstår där deras viljor möts. I prisets kärna 

finns ingen sanning – bara en överenskommelse i stunden. 

 

Det var där problemet låg. Utan ett ankare – ett värde att relatera priset 

till – blev varje rörelse lika meningslös som nästa. Traders försökte 

navigera i detta med teknisk analys: glidande medelvärden, RSI, 

trendlinjer. De ritade linjer över prisgrafen som om historien i priset 

bar på mönster som i sig var meningsfulla. Men de glömde något 

centralt: att det priset beskrev var inte underliggande värde, utan 

massans förväntan. Och förväntningar kunde förvridas – reflexivt, 

psykologiskt och dramatiskt. Ur den insikten föddes konceptet Pseudo 

Delta. Om han skulle kunna lära en dator att se det han såg – att förstå 

när priset skilde sig från värdet – behövde han ett mått, ett öga. Pseudo 

Delta blev detta öga.  
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Det var inte ett mått på pris per se; det var ett mått på hur fel priset 

var. Och det geniala låg i dess enkelhet: Pseudo Delta tog 

marknadspriset och delade det med det fundamentala värdet han 

bedömde att tillgången hade. 

 

Om priset låg exakt på värdet, blev kvoten 1,0. Om priset var 10% 

över värdet, blev kvoten 1,10. Om priset var 20% under, 0,80. En hög 

Pseudo Delta (>1) signalerade ett dyrt pris relativt värde, en låg 

Pseudo Delta (<1) ett billigt pris. Detta i sig var inte revolutionerande; 

det var en normaliserad värderingskvot.  

 

Det verkligt nyskapande var vad han sedan gjorde med denna kvot. 

Han transformerade Pseudo Deltat till en positionsstruktur. Pseudo 

Delta blev inte bara ett index på en skala, det blev en vägvisare för 

handling. Han definierade 0,5 som neutralläge (pris = värde ger 0,5 × 

1 = 0,5, neutralt). Sedan lät han Pseudo Deltat variera linjärt utifrån 

pris/värde och knöt det direkt till portföljandelar. Formeln han valde 

– Delta = 0,5 × (Pris/Värde) – innebar att vid perfekt värde (Pris = 

Värde) låg Delta på 0,5, vilket tolkades som en neutral position (ingen 

stor lång eller kort bias). När priset avvek, rörde sig Delta 

proportionellt bort från 0,5 och den skillnaden dikterade hur stor 

position man skulle ta. Ju större avvikelse, desto mer av portföljen på 

spel – i rätt riktning.  
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Men alltid kontrollerat: det var ingen allt-eller-inget-gambling, utan 

en glidande skala. Föreställ dig åter en aktie med fundamentalt värde 

100 kr: 

- Vid pris 100 kr: Pseudo Delta = 0,50 (neutral, ingen position).  

- Vid pris 80 kr (20% under värde): Pseudo Delta = 0,40. Modellen 

tolkar det som att Delta är 0,10 under neutral. Position = 10% av 

portföljen, lång.  

- Vid pris 70 kr (30% under värde): Pseudo Delta = 0,35. Delta nu 

0,15 under neutral. Position ≈ 15% av portföljen, lång. Om priset 

i stället var 120 kr (20% över värde): Pseudo Delta = 0,60. Delta 

är 0,10 över neutral. Position = 10% av portföljen, kort 

(blankning). På detta sätt omvandlade modellen fundamentala 

värdebedömningar till konkret portföljviktsstyrning. Ju större 

avvikelse, desto större position – men inte på ett okontrollerat sätt, 

utan exakt kalibrerat mot avvikelsens storlek. 

 

Resultatet var att portföljen dynamiskt lutade åt det undervärderade 

hållet och emot det övervärderade, med en stegrad intensitet beroende 

på hur långt från värdet marknaden var. Han insåg att med detta 

system behövde han aldrig fråga “Är aktien dyr eller billig?” i 

absoluta termer – det hade han redan besvarat i Pseudo Deltat. 

Frågan blev i stället: Hur dyr? Hur billig? Och vad gör vi åt det? 
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Pseudo Delta blev därmed modellens kompass. Den gav varje 

avvikelse en siffra, och siffran blev en åtgärd. Varje gång modellen 

registrerade en ny Pseudo Delta visste den hur stor position den skulle 

ha. Varje förändring i pris som inte motsvarades av en förändring i 

värde korrigerades med en justering i portföljen. 

Det mest befriande var att modellen aldrig behövde gissa framtiden. 

Om priset fortsatte åt fel håll – blev ännu billigare eller dyrare – ja, då 

anpassa sig Pseudo Deltat och positionen ökade ytterligare i styrka. 

Om priset vände tillbaka mot värdet, minskade avvikelsen och 

modellen drog successivt ned positionen medan vinster realiserades.  

 

Det var nästan zen i sin logik: gör det som är rätt just nu, och upprepa 

i varje nu. Andra investerare och modeller försökte ständigt förutsäga: 

“Kommer priset att vända här? Är det botten nu? Ska jag köpa allt på 

en gång eller vänta?” Metatron-modellen, med Pseudo Delta i spetsen, 

behövde inte ställa de frågorna. 

Den köpte lite när det var lite billigt, mer när det var mer billigt, och 

så vidare. Den sålde lite när det var lite dyrt, mer när det var mer dyrt.  

 

Där andra famlade efter den perfekta tajmingen, var modellen nöjd 

med att vara konsekvent. 

När han körde modellen på historiska data blev det tydligt hur kraftfull 

den var. På varje graf han testade kunde han se hur positionstrappan 

byggdes upp när marknaden överdrev. Och när marknaden sedan förr 
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eller senare återvände mot mer rimliga nivåer, ackumulerades vinsten 

sekventiellt. 

Kanske bara 0,5% här, 1% där – små summor, kan tyckas. Men 

eftersom modellen alltid var på plats vid varje liten korrigering, 

adderades dessa små vinster till något mycket större. Under ett år av 

hundratals sådana rörelser kunde de små tingen bli något storartat.  

 

Pseudo Delta blev alltså modellens öga som gav den syn på värde, och 

den synen var relativ. Marknaden må glömma vad något är värt, men 

modellen glömde inte. Den jämförde konstant “var är vi?” mot “var 

borde vi vara?” och justerade därefter. Det var inte längre en fråga om 

vad priset var. Det var en fråga om vad priset borde vara – och vad 

man gör när det inte är det. Med det svarade modellen på en av 

finansens eviga gåtor: hur utnyttjar man att marknaden har fel?  

Svaret: genom att mäta felet och satsa proportionellt efter dess storlek. 

Pseudo Delta mätte felet. Positioneringsregeln satsade därefter. 

Tillsammans var de hälften av modellens själ. 
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Kapitel 9 – Pseudo Gamma: att agera på det du ser 

I början fanns bara nyfikenheten. Sedan kom förtvivlan. Han hade nu 

ett verktyg – Pseudo Delta – som lät honom se felprissättningar och 

agera i proportion till dem. Men snart märkte han att se var inte nog; 

man måste agera rätt över tid också. Det fanns kvällar, många fler än 

han kunde räkna, då allt han byggt kändes som ett luftslott.  

Hans Excel-modell kunde visa upp vackra siffror, men när han 

försökte simulera en längre period av verklig handel smög det sig in 

problem. Logik som brast i kanten. Simuleringar som visade på vinst, 

men som i praktiken skulle kunna smulas sönder av marknadens 

oberäkneliga rytm. Han kunde se hur priset avvek från värdet. Han 

visste när han borde ha rätt. Men gång på gång insåg han i sina tankar: 

ha rätt är en sak, tjäna pengar på att ha rätt är en annan. Var skulle 

man gå in? Med hur mycket? Hur länge skulle man hålla? Pseudo 

Delta gav honom ögat, men inte klockan. Han hade upplysta öar av 

logik i ett hav av osäkerhet – vad som behövdes var en bro dem 

emellan. 

 

Det var där nästa tanke föddes. Om priset rör sig bort från värdet i steg, 

och varje steg genererar en starkare positionssignal via Pseudo 

Delta… då borde också varje passage mellan dessa steg ha ett värde.  
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Inte filosofiskt, utan i kronor och ören. Varje gång marknaden rörde 

sig från ett prissteg till nästa – upp eller ner – skapades en händelse. 

Och varje sådan händelse borde gå att mäta. Kanske till och med 

förutses, åtminstone statistiskt. 

 

Han tog ett vitt papper, drog en trappa på snedden. På vänster sidan 

markerade han olika prisnivåer. På höger sidan skrev han “förväntad 

vinst per passage”. Sedan ritade han pilar upp och ner längs 

trappstegen. Pris rör sig upp ett steg – vad händer? Pris faller tillbaka 

ett steg – vad händer? Positionen ändras ju vid varje steg tack vare 

Pseudo Delta; vinst eller förlust uppstår vid varje sådant steg beroende 

på om modellen var över- eller underpositionerad. 

 

Det lät självklart i efterhand, men där i ögonblicket kändes det som att 

modellen började andas. Varje nivåpassage var som ett andetag in 

eller ut. När priset gick upp ett steg och han hade positionerat sig lång 

strax under – då andades modellen ut en vinst. När priset föll tillbaka 

och han var blank – ännu en vinst. Om priset däremot fortsatte förbi 

nästa steg utan att vända, ja då ökade positionen och modellen höll 

andan, redo för när nästa utandning skulle komma. Han kallade denna 

dynamiska komponent för Pseudo Gamma. Inte för att den exakt 

motsvarade den grekiska bokstaven gamma i optionsvärlden (som 

mäter hur känslig en options delta är för underliggande prisrörelser), 

men för att den liknade idén om “känslighet”. Fast här var det inte 
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känslighet mot pris – utan känslighet mot passage. Pseudo Gamma 

visade hur mycket modellen tjänade varje gång marknaden passerade 

ett visst trappsteg, och – viktigast av allt – hur ofta det kunde förväntas 

hända. Det här var genombrottet: att införa sannolikhet i tidsdomänen 

för hans strategi. Om priset rörde sig med en viss typisk amplitud (säg 

definierat av standardavvikelsen på kort sikt) och varje nivåsteg var 

exempelvis 2,4 kronor brett, då kunde han – genom antagandet att 

prisets rörelser följde ungefär en viss statistik – uppskatta hur många 

passager upp och ner han kunde få över säg 1000 tidsenheter.  

 

Och om han visste hur stor vinsten var per passage, kunde han plötsligt 

räkna fram en förväntad vinst över dessa 1000 enheter, givet 

volatiliteten. Han byggde en kalkyl efter en annan. Hur många 

passager uppstår under 1000 intervall om volatiliteten är X? Hur stor 

blir vinsten per passage? Vad händer om priset rör sig snabbare? 

Långsammare? Vad om spreaden (prisstegens storlek) ökar? Han 

drog upp volatiliteten, drog ner den, testade marknader som trendade, 

lugna marknader. Varje gång pris rörde sig ett steg upp, adderade 

modellen en vinst. Varje gång det föll tillbaka, en ny vinst – givet att 

positioneringen justerats i mellansteget. Det blev ett rytmiskt system: 

marknadens slump gav modellen syre. Ju mer marknaden darrade, 

desto mer andades modellen. Nu började det gå upp för honom vad 

han hade i händerna. Det var inte bara en metod; det var en maskin.  
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En struktur där varje tick, varje litet steg upp eller ner, inte var brus 

utan ett potentiellt bidrag till den kumulativa vinsten. Där varje 

nivåpassage bar ett konkret värde och där varje förändring i 

sannolikhet ledde till en förändring i förväntad avkastning. 

 

För första gången på alla de år han brottats med idéerna – från första 

Excel-raden till de otaliga kvällarna av misstro mot sin egen skapelse 

– satt han med något som inte behövde en ytterligare “förklaring” 

utifrån. Det bara fungerade. Pseudo Gamma var inte ett teoretiskt 

begrepp längre; det var modellens motor. 

 

Han lät modellen simulera 1000 tidssteg – lite som att låta en 

försöksråtta springa genom en labyrint om och om igen för att se vad 

utfallet blev. Om priset följde en normalfördelad slumpgång, med 

känd volatilitet, och nivåstegen var korrekt kalibrerade – då gick 

modellen in, ut, in igen, metodiskt och nästan monotont. Alltid 

kontrollerat. Alltid viktat. Alltid repeterbart. Varje passage, varje 

utandning, adderades till nästa. 0,36 kr i vinst här. 0,34 kr där. 0,41 kr 

på ett bredare steg. Små summor var och en för sig. Men när de 

multiplicerades över tusentals passager och modellerades mot ett 

växande kapital i arbete, uppstod något som få i marknaden ens 

pratade om: en strukturell multiplikator.  
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En strategi som inte byggde på att ha rätt stort och sällan, utan på att 

ha lite rätt – väldigt många gånger. 

Han visualiserade det för sitt inre: en kurva som steg och föll i små 

hack, men totalt sett visa en stabil uppgång. En stapel som fylldes med 

droppar, tills den rann över i nya höjder. Det var som en karta över 

sannolikheter och edge. Där, mitt i bruset, fanns en rytm. Och den 

rytmen var modellen. 

 

Pseudo Gamma blev ett nytt sätt att tänka för honom. I stället för att 

lyssna till marknaden som en spåman, lyssnade han som om 

marknaden andades. Inte för att förutsäga – utan för att reagera rätt 

varje gång den blinkade fel. Det var en djupt mänsklig insikt begravd 

i allt det mekaniska: att framgång inte handlade om att vinna stort en 

gång, utan om att inte sluta vinna, om och om igen. 

 

Och modellen, hans modell, gjorde just det. Om och om igen. Den var 

aldrig övermodig nog att säga “nu är jag klar, nu vet jag allt”. Den var 

ödmjuk inför slumpen, men orubbligt konsekvent i hur den hanterade 

slumpens utfall. 

 

Han insåg att där LTCM hade trott att deras briljans var slutgiltig och 

att marknaden skulle lyda formlerna, så var hans modell nästan 

ödmjuk – den utgick från att marknaden skulle göra konstiga saker, 

och planerade bara för att svara rationellt på dem gång på gång. 
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Om Pseudo Delta var modellens ögon, så var Pseudo Gamma 

modellens lungor och hjärta. Det var cirkulationen, metabolismen. 

Kombinationen gjorde modellen nästan livfull. Pseudo Delta såg 

felprissättningen; Pseudo Gamma agerade, tog ett djupt andetag av 

edge, andades ut vinst, justerade och väntade på nästa andetag. 

Han visste nu att han hade skapat något unikt. Det var inte en magisk 

algoritm som garanterade stora klipp – det var en metod att tillvarata 

de oräkneliga små vinsterna som marknaden bjöd på men som alla 

andra ignorerade eller inte orkade plocka upp. Det var som att sopa 

guldstoft från golvet på en gruva där andra letade efter stora klimpar 

och missa glittret under fötterna. 

 

Pseudo Gamma hade lärt modellen att agera på det Pseudo Delta såg, 

i en ständig dialog med marknaden. Nu fanns inget tvivel längre om 

strategins bärkraft. Han hade en plan för hur man gick den väg Kelly 

pekat ut, hur man fångade edge i stället för att bara identifiera den, hur 

man byggde riskjusterad avkastning i stället för att bara mäta den.  
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Kapitel 10 – Kapitalets språk: position, risk och vinst 

Det började med en enkel fråga: Du har 2 500 kronor och en modell 

som säger när priset är fel — vad gör du då? Inte i teorin. Inte på sikt. 

Utan här och nu — i det ögonblick då modellen blinkar ”köp” eller 

”sälj”. Han hade ställt sig den frågan fler gånger än han kunde minnas. 

Inte som en tankelek, utan som en prövning i verkligheten. För det var 

där så många modeller brast. De kunde generera signaler — köp nu, 

sälj nu — men inte tala om hur mycket som skulle satsas, vad som 

fick riskeras, eller hur mycket man kunde förlora på kort sikt för att 

vinna större över tid. 

 

Alltså började han föra bok. Varje gång priset avvek från värdet enligt 

modellen noterade han: avvikelsen i procent, föreslagen position och 

utfallet när marknaden rörde sig tillbaka. Det var repetitivt att föra 

loggarna manuellt. Men något började framträda. Ett språk. 

Han insåg att kapitalets språk inte var linjärt. Det var inte mänskligt 

”rimligt” — det brydde sig varken om berättelser eller brus. Kapitalet 

reagerade på struktur, på rytm, på sannolikhet. Och när modellen 

började tala detta språk — när varje nivåpassage motsvarade en 

konkret positionsvikt och varje positionsändring hade en 

sannolikhetsmotiverad orsak — uppstod något nytt i loggboken. 
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Han testade med sitt lilla startkapital – säg 2 500 kronor. Han lät dem 

fördelas enligt Pseudo Delta-principen över en enskild aktie som han 

ansåg undervärderad. Vid en liten avvikelse — säg Delta = 0,48 (2 

procent under neutralt) — sattes 5 procent av kapitalet i arbete: 125 

kronor. En tå i vattnet. Vid en större avvikelse – Delta = 0,40 (20% 

under neutralt) – ökade positionen till 25%, dvs 625 kr. Ju längre bort 

priset var från värdet, desto mer allokerades. Men allt med struktur. 

Aldrig i panik eller girighet, alltid efter formeln. 

 

Varje gång priset sedan rörde sig mot värdet uppstod en passage. Och 

varje passage bar en liten vinst – kanske 0,30 kr per aktie, kanske 0,45 

kr, beroende på hur stora nivåstegen var och hur känslig modellen var 

just då (Pseudo Gamma-delen). Det verkade obetydligt. Vem bryr sig 

om tioöringar hit eller dit? Men multiplicerat över tid, över tusentals 

händelser, växte det till något meningsfullt. Inte som en explosion, 

utan som en rytm, en stigande trumvirvel av ackumulerade vinster. 

 

Han insåg snart att modellen inte handlade om att vinna snabbt eller 

stort direkt. Den handlade om att allokera korrekt: ge varje 

felprissättning en proportionell vikt och låta statistiken göra sitt över 

tid. Det var som att behandla marknaden inte som en motståndare man 

skulle besegra i en duell, utan som ett väderfenomen man skulle lära 

sig leva med. Ibland storm, ibland stiltje – modellen visste hur man 

skulle segla i båda.  
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För varje gång modellen gick in på en nivå visste han exakt vad som 

riskerades. Exakt hur mycket av kapitalet som låg i arbete. Och – 

viktigast av allt – exakt vad han kunde förvänta sig att få tillbaka om 

marknaden återgick. Det var ingen garanti, förstås. Men det var en 

kalkyl. Och i den kalkylen fanns en trygghet han inte tidigare upplevt 

när han handlade på känsla eller ofullständiga system. 

 

Risk blev inte längre en skrämmande, diffus variabel. Den blev ett 

förhållningssätt, en parameter i strategin han själv ställde in. Och vinst 

– det blev inte längre det yttersta målet man jagade febrilt, utan en 

konsekvens av att modellen gjorde sitt jobb. Om han fokuserade på att 

låta modellen tala sitt språk, skulle vinsten sköta sig själv. 

 

Han började föra logg över successiva nivåpassager: “Pris från 80 till 

82 – sålde X antal, vinst Y; Pris från 84 tillbaka till 82 – köpte tillbaka, 

vinst Z.” Det som framträdde i data var vad han anade men inte sett så 

klart förut: ju fler passager, desto mer förädlades kapitalet. Det var 

bokstavligen som att marknaden själv jobbade för modellen. Priset 

rörde sig, modellen följde. Priset återgick, modellen inkasserade. 

Gång på gång. Han jämförde scenarier i sin loggbok: 20 nivåpassager, 

50, 100. Varje gång ökade den kumulativa vinsten. Men inte linjärt – 

exponentiellt. För varje ny passage aktiverade en ny del av kapitalet 

en ny liten vinst som sedan kunde återinvesteras.  
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Dessutom, eftersom varje passage byggde på sannolikhetsviktad 

position (större positioner vid större edge), blev avkastningen inte 

bara större, utan mer precis. Mycket av slumpen diversifierades bort 

över många händelser, kvar blev den statistiskt förväntade vinsten. 

Det var då han såg den sanna innebörden av struktur: att kapital inte 

bara ska användas – det ska fördelas med rytm. Marknadens slump 

slog i takt och modellen dansa med i stegen. Och i den rytmen låg 

strategins verkliga kraft. Inte i att någon enskild trade var spektakulär, 

utan i att summan av hundra triviala trades var spektakulär. 

 

I sin loggbok skrev han en rad den dagen: “Inte vinna mest – bara 

aldrig sluta vinna.” Det blev ett slags motto. Det var inte flashigt nog 

för att hamna på omslaget till en finanstidning, men det beskrev 

perfekt vad han var ute efter. Konsekvens. Kontinuitet. Kontroll. 

Metatronmodellen fick honom dit. 

 

Så han slutade drömma om den där enstaka drömvinsten eller att 

pricka nästa Amazon i botten. I stället fokuserade han på att finjustera 

sin trappa av nivåer, sin portföljviktsformel, att räkna ut hur 

avkastningen förändrades beroende på passagefrekvens, att bygga in 

mått för hur snabbt modellen skulle reagera. Han la märke till små 

detaljer: hur om priset bara fluktuerade inom ett litet prisintervall, 

kanske transaktionskostnader kunde äta upp vinsten – då behövde han 

kanske justera nivåbredden.  
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Eller hur om volatiliteten ökade plötsligt, modellen behövde kunna 

hantera större hopp – då kanske den skulle anpassa stegens storlek 

efter aktuell volatilitet. Ju mer han finjusterade, desto mer förstod han 

att han inte bara byggt en strategi – han hade byggt en kontrollpanel 

för sin strategi. Han kunde vrida på rattar: vad händer om stegen är 

bredare? Smalare? Hur reagerar totalavkastningen om jag dubblerar 

startkapitalet? Halverar det? Svar: Det skalar nästan linjärt så länge 

volymen inte påverkar marknaden, vilket för ett litet kapital det inte 

gör. Vad händer om volatiliteten fördubblas? Svar: Fler passager, 

potentiellt mer vinst, men också risk för större drawdowns innan 

återgång – vilket modellen hanterade eftersom positionerna inte 

skenade i väg utan begränsas av kapitalet i arbete. 

 

Till slut kunde han börja svara på frågor som tidigare bara varit 

hypotetiska drömscenarier. “Vad händer om marknaden rör sig 2 

standardavvikelser inom 500 tidsenheter?” – modellen svarade: X 

passager, Y förväntad vinst, Z maximal förlust i värsta fall. “Vad 

händer med Sharpe om jag ökar kapitalet i arbete från 15% till 25% 

vid Δ = 0,42?” – modellen räknade: högre avkastning men också högre 

volatilitet, Sharpe ändras på följande sätt. För första gången hade han 

ett verktyg som inte bara körde på i blindo, utan gav honom feed-

back och lät honom förstå sin egen strategi. 
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Han var inte bara tradern i maskinen; han var också ingenjören vid 

panelen. Den känslan var ny: att den största segern kanske inte var 

enskilda trade vinster, utan att han hade förstått vad han gjorde på 

djupet och kunde lita på det. Varje krona i arbete hade en uppgift, 

varje risk en gräns, varje vinst en orsak. 

 

Det var då han insåg att han inte längre behövde jaga idéer. Han 

behövde inte lyssna efter nästa heta aktietips eller desperat försöka 

förutse nästa börskrasch. Han hade något bättre: en modelldisciplin 

som gjorde honom redo för vad som än månde ske. Om marknaden 

flippade ut och skenade – modellen skulle lugnt öka positionen. Om 

marknaden föll samman i panik – modellen skulle metodiskt plocka 

upp bitarna. Om marknaden gick sidledes – modellen skulle 

småhandla sig till mikrovinst på mikrovinst. 

 

Kapitalet hade fått ett språk och han hade blivit flytande i det. Och 

kanske viktigast: han kände ro. En sorts tyst förvissning om att han, 

med en dator vid sin sida, kunde möta marknaden på dess egna villkor, 

utan att ge upp sitt förstånd eller sova oroligt. 



[67 av 137]  

Kapitel 11 – Parhandel och marknadsneutral dominans 

Länge hade han – likt de flesta – tänkt att edge uppstod ur att hitta rätt 

aktie. Det gällde att identifiera felvärdering i enskilda papper: köpa 

det som var billigt, blanka det som var dyrt, var och en för sig. Men 

efter år av observationer, tusentals datapunkter, tester och 

simuleringar började en ny tanke ta form. Tänk om edge inte fanns i 

aktien själv? Vad om den fanns i relationen mellan två? 

 

Det var här parhandel trädde in i hans medvetande. Inte som ett nytt 

verktyg att bara lägga till, utan som ett nytt sätt att se på marknaden. 

För i varje rörelse, varje trend, varje gungning finns två sidor. Det 

finns alltid något som går bättre och något som går sämre. Varje tech-

rally har sina eftersläntrare, varje sektor-baisse har sina undantag. Och 

det var i skillnaden mellan dessa han anade en strategi möjlig att 

förena med Metatrons logik. 

 

Han började identifiera par – två aktier som historiskt rört sig 

tillsammans, arm i arm. Kanske från samma sektor. Kanske med 

liknande affärsmodeller. Kanske bara med en märkligt synkroniserad 

kurshistorik utan uppenbar 
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förklaring. När de två plötsligt skilde sig från varandra – säg att den 

ena steg medan den andra stod still eller föll – uppstod något 

användbart: en relationsavvikelse. Inte en absolut undervärdering 

eller övervärdering i isolering, utan en spricka i balansen dem 

emellan. Metatron-modellen var som gjord för att ta sig an detta 

också. När han applicerade den på ett par förändrades kartan en aning, 

men de underliggande principerna var desamma. Nu handlade det inte 

längre bara om pris vs värde för en enskild aktie, utan om spread 

mellan två priser vs deras “normala” relation. Men han kunde 

definiera ett pseudo-värde för spridningen – till exempel utifrån 

historiskt medelvärde eller en ekonometrisk modell mellan dem – för 

att sedan låta Pseudo Delta och Pseudo Gamma göra sitt. 

 

Plötsligt blev "värde" det relativa förhållandet. Pseudo Delta visade 

hur långt ifrån varandra de två aktierna var jämfört med hur de 

”borde” vara. När spridningen var extrem enligt modellen, låg 

systemet redo: lång i den som sackade efter, kort i den som sprungit 

före. Med exakt motsatt vikt – marknadsneutralitet var nyckeln. Det 

fina var att om hela marknaden föll 10% dagen efter, så spelade det 

mindre roll; så länge det dyra föll mer än det billiga tjänade modellen 

pengar. Om båda steg? Samma sak, om den undervärderade steg mer 

i förhållande till sin tvilling, kom vinsten. Riktning togs ur ekvationen; 

kvar fanns endast relationen. 
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Relationen kunde han mäta. Han tog fram regressionsverktyg och 

körde historiska data: hur rörde sig A gentemot B? Var det en linjär 

relation? Kunde man modellera B = α + β · A + brus? Ofta, ja, med 

viss felmarginal. Residualen – differensen mellan förväntad B och 

faktisk B givet A – var just den spread han var ute efter. Många 

relationer bröts snabbt vid regression, de var illusionspar. Men några 

höll, med kirurgisk precision. För de utvalda paren blev varje rörelse 

i spreaden en signal; varje passage i spreadens nivåer en potentiell 

vinst i parstrategin. 

 

Han insåg att varje spread kunde behandlas som sin egen Pseudo-

Delta-serie. I stället för att se en aktie mot sitt fundamentala värde såg 

han spreaden mot sitt historiska "värde". När spreaden var extrem – 

långt isär – trädde modellen in, lång i undervärderad aktie, kort i 

övervärderad, med kapital fördelat efter betavikt eller någon annan 

kompensation om de hade olika volatilitet. Återigen: ett system av 

adaptiva nivåer, nu för två instrument i taget. Och det som började 

som ett sätt att mildra marknadsrisk – att inte behöva vara netto lång 

eller kort marknaden överhuvudtaget – blev något mer. Det blev ett 

sätt att vinna när andra stod still. En strategi som inte krävde att 

marknaden gick upp eller ner, bara att två relaterade saker gick 

tillbaka mot varandra. 
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Han mindes hur han tidigare i karriären alltid följt indexen med hjärtat 

i halsgropen – är vi i bull market eller bear market? Har jag medvind 

eller motvind? Men i parhandelns värld spelade det, om man gjorde 

det rätt, mindre roll. Det var som att stiga ur det linjära dramat “börsen 

upp eller ner idag?” och delta i en icke-linjär pjäs “ska X och Y 

återförenas eller glida ännu längre isär?”. 

 

Det var då han insåg att i en värld som ständigt letar efter riktning, 

hade han hittat balansen. Inte genom att välja sida, utan genom att 

väga dem mot varandra. 

 

Marknadsneutralitet – att ligga lika mycket lång som kort i värde – 

blev en kamouflerad superkraft. För utomstående kunde portföljen se 

tråkig ut: ingen stor nettoexponering, ingen vågad makro-satsning. 

Men under ytan pågick intensiva dueller mellan noga utvalda aktiepar, 

där modellens dubbla ögon (ett på varje aktie) höll koll på minsta 

förskjutning. Ett konkret exempel han handlade: två svenska 

verkstadsbolag, låt oss kalla dem Alfa AB och Beta AB, historiskt 

högt korrelerade som konkurrenter i samma bransch. Vid ett tillfälle 

drog Alfa i väg uppåt efter en rapport medan Beta släpade – spreaden 

dem emellan (Alfas kurs minus Betas kurs i någon normerad form) 

nådde ett historiskt extremvärde.  

 

 



[71 av 137]  

Modellen kalkylerade: Pseudo Delta_spread = 0,32, vilket betydde 

stor avvikelse. Den signalerade: Ta position! Han gick lång Beta och 

kort Alfa i lika stora belopp. Under veckorna som följde kom nyheter 

som jämnade ut sentimentet; Beta klättrade, Alfa stagnerade. 

Spreaden kröp tillbaka. Varje tick de konvergerade var en liten vinst i 

portföljen, tills positionen var neutral igen och vinsten låst. 

 

Med parhandeln fick han också se en ny dimension av sin modell: att 

den kunde dominera marknaden även när marknaden i stort sett stod 

still. Wall Street-index kunde vara oförändrat en månad, men i hans 

bok kanske fem par hade rört sig inbördes och gett god avkastning. 

Det kändes nästan orättvist – på det sättet ett riktigt bra edge ofta gör. 

 

Den marknadsneutrala logiken krävde dock disciplin. Han behövde 

bygga in i modellen att den höll exakt koll på att parens positioner 

verkligen hedgade varandra. Inget värre än att tro sig vara 

marknadsneutral och så visar det sig att man hade en systematisk beta 

ändå. Men med datakraft och historik kunde han estimera nödvändiga 

hedge-kvoter. Vissa par behövde 1:1 i kapital, andra kanske 2:3 

beroende på volatilitet. Modellen tog in det i beräkningen – varje 

position i ett par uttrycktes i hur mycket kapital i arbete relativt båda 

aktiernas risk. 
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När han lät par-modellen tugga på i simuleringar såg han hur 

portföljens kurva fick en märkbart jämnare lutning uppåt. De enskilda 

aktie-strategierna var redan starka; paren la till ytterligare lager av 

oberoende vinster. Det var diversifiering på bästa möjliga vis: inte 

genom att lägga till slump, utan genom att lägga till fler förväntade 

vinster som dessutom inte korrelerade med de andra. 

 

Han insåg att det han byggde egentligen var ett system av system. 

Varje par var ett delsystem med sin egen Pseudo Delta och Pseudo 

Gamma. Varje enskild aktie som handlades självständigt var ett annat 

delsystem. Tillsammans utgjorde de en orkester. Och eftersom de alla 

följde samma högre principer (köp undervärderat, sälj övervärderat, 

anpassa positioner gradvis, simulera risk, etc.) men på olika 

instrument, kunde de spela samtidigt utan att störa varandra.  

 

En symfoni av fördelar. Han visste att detta sätt att tänka – att inte 

välja sida utan att spela ut marknadens komponenter mot varandra – 

var något de stora kvantfonderna i tysthet utövat i åratal. Renaissance 

Technologies legendariska Medallion-fond sas ha hundratals 

mikrostrategier som alla var mer eller mindre marknadsneutrala. Nu 

började han själv vandra den stigen, med sitt eget system. Skillnaden 

var att han förstod varje del av sitt system i detalj; inget var en svart 

låda.  
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Han kunde med lugn peka på varenda positionsrad och säga: “Här 

ligger jag lång Volvo och kort Scania – därför att modellens 

sannolikhetsfördelning säger att det är 80% chans att deras spread 

minskar med minst X kronor kommande månaden. Här ligger jag 

långt oljepris och kort oljeproducerande bolag Y – därför att…” och 

så vidare. 

 

Det blev för honom en ny uppenbarelse i vad edge kunde betyda. Edge 

behövde inte vara ”jag vet något om den här aktien som ingen annan 

vet”. Det kunde lika gärna vara “jag har en struktur för att konsekvent 

exploatera när två saker är ur balans, om och om igen”. Och i den 

totala marknadsneutrala portföljen han närmade sig, insåg han att om 

han gjorde allting rätt, kunde han – teoretiskt – tjäna pengar i stort sett 

oavsett marknadsklimat. Det var den heliga graalen för många 

kvantfonder: positiv avkastning oberoende av index. 

 

Visst, han var medveten om begränsningarna: det krävde att relationer 

som fanns historiskt höll hyfsat framåt, att inte hela spelplanen ritades 

om över en natt (som om ett av hans par plötsligt gick i konkurs, då 

sprack relationen totalt – risker fanns!). Men med bred diversifiering 

av par och enskilda trades spred han ut även det risktagandet. 

Summa summarum: Genom parhandel och marknadsneutralitet 

utökade han modellens domän från att dominera enskilda spel till att 

dominera tavlan som helhet.  
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Där vissa fortfarande jagade drömmen om att överlista S&P 500 

genom bättre stock picking, hade han byggt sin egen lilla marknad 

inuti marknaden – en plats där hans system regerade med järnlogik 

och där det breda marknadssentimentet bara var bakgrundsbrus. 
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Kapitel 12 – Simulering, cykler och kontroll 

Inget slog verkligheten som läromästare. Men ibland krävdes något 

annat för att förstå den innan den slog till. Han visste det från början: 

marknaden var för komplex för att förstås fullt ut i realtid. Den rörde 

sig för snabbt, för reflexivt, för motsägelsefullt för att fångas i 

ögonblicket. En strategi kunde vara briljant på måndag och 

meningslös på onsdag. Det räckte inte att ha rätt – man behövde veta 

varför man hade rätt, och vad som hände när man inte längre hade det. 

 

Så han började simulera. Inte för att förutse framtiden, utan för att 

förstå strukturen bakom den. Han byggde en testmiljö för sin modell 

…ett slags virtuellt universum där tiden kunde accelereras och 

slumpen spela ut tusen scenarier på några minuter. Frågor han 

grubblat över kunde nu ställas till detta orakel av kisel…Hur många 

nivåpassager uppstod i en normalfördelad prisrörelse över 10 000 

steg? Hur förändrades edge om volatiliteten ökade med 20%?  

 

Vad hände om jag dubblerade kapitalet? Eller halverade det? 

Simuleringarna blev ett laboratorium för verkligheten.
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Ett sätt att testa strategin inte i teorin, utan i sekvenser. Riktiga (om 

än konstgjorda) rörelser. Riktiga avvikelser. Riktiga beslut. Och ju 

fler simuleringar han byggde, desto tydligare såg han cyklerna bakom 

kaoset. Marknaden var varken ren slump eller ren ordning – den var 

en växling mellan de två. Perioder av brus följdes av återgång. 

 

Avvikelser byggdes upp, bara för att implodera tillbaka mot medel. 

Det som för andra såg ut som oreda, framstod nu som rytmiskt för 

honom när han tittade på simuleringsresultaten i stor skala. Och varje 

gång rytmen upprepade sig, var modellen redan där. Inte för att 

förutspå den i förväg, utan för att fånga den när den dök upp igen. 

Det var i dessa simuleringar han byggde in kontrollen. För varje 

körning utvärderade han: hur blev resultatet? Vad blev vinst per 

passage, Sharpekvot, maximal drawdown, kumulativ multiplikator?  

 

Han såg hur små förändringar – en justerad nivåbredd, en justerad 

viktning – förändrade helheten. Plötsligt var modellen inte längre bara 

ett system för att agera, utan också ett system för att förstå sig själv. 

Edge var inte längre en mystisk egenskap; den blev en konsekvens av 

parametrar. Om han ställde in dem rätt gav maskinen edge, ställde han 

in dem fel försvann edge. 
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I takt med att simuleringarna blev fler, blev han säkrare på något ingen 

modell tidigare kunnat ge honom…att även i det oförutsägbara gick 

det att skapa förutsägbarhet. Inte genom att kontrollera marknaden – 

det gick inte – men genom att kontrollera sin respons på marknaden. 

Genom att ha en plan för vartenda scenario. 

 

Han körde tusentals iterationer. Normalfördelade rörelser, lognormala 

drifter, trendsekvenser med rörelser överlagrade. Han lät modellen 

jobba i långsamma, tröga miljöer och i volatila stormar. Gav den 1 

000 kr i startkapital, sedan 100 000, sedan 10 miljoner – bara för att 

se skalbarheten. Resultaten varierade med slumpen, men mönstret 

återkom…den som allokerade efter struktur, som agerade enligt 

sannolikhetsviktad edge, vann i längden. I nästan alla rimliga världar 

han kunde simulera segrade den disciplinerade, adaptiva strategin 

över slumpen. 

 

Han finjusterade trappstegen. Breddade vissa i simuleringarna, 

förfinade Gamma-beräkningarna, kalkylerade hur avkastningen 

förändrades beroende på passagefrekvens. Han byggde in mått för hur 

snabbt modellen reagerade – inte för att göra den aggressivare, utan 

för att se till att den var exakt. Ibland märkte han att modellen kunde 

vara för snabb för sitt eget bästa: om den reagerade på varje 

mikrorörelse kunde transaktionskostnader bli ett spöke.  
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Så han testade att införa en minimal tröskel för att inte överreagera. I 

andra simuleringar såg han att om modellen var för långsam missa 

den edge…så det gällde att kalibrera rätt reaktionshastighet. 

 

Små justeringar, stora effekter. Men med simuleringens hjälp kunde 

han hitta en bra inställning på de flesta rattar. Och mer: han kunde 

känna i förväg hur strategin skulle bete sig i en farlig situation. Han 

ställde upp stress-tester: “Vad händer om spreadarna plötsligt dubblas 

och likviditeten halveras?” – modellen överlevde i sim genom att 

naturligt skala ner positioner när ingenting meningsfullt längre kunde 

handlas. “Vad om marknaden hoppar upp och ner likt en känguru i en 

panikdag, fram och tillbaka över nivåer?” – en risk, visst, vissa dubbla 

förluster kunde ske, men han såg att nettoeffekten oftast ändå blev 

nära noll tack vare modellens hedge. 

 

För första gången hade han inte bara byggt en strategi – han hade 

byggt en kontrollpanel. Inte för att bestämma den, utan för att vara 

redo för den. Det gav honom en märklig sinnesro. Där han tidigare 

använt liknelser från poker – “spela oddsen” – eller från jakt – “fånga 

edge” – märkte han att det han satt med nu …liknade ett flygplans 

instrumentbräda. Storm på radarn? Okej, vi vet vad vi ska göra. Tunn 

luft? Justera bäring. Genom simulering hade han övat på oräkneliga 

oväder innan de ens kom. 
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Och detta var en stor skillnad mot hur många andra förvaltare 

arbetade. De kanske hade backtestat för att bevisa att strategin 

fungerat förr, men få hade en modell som kunde förklara varför den 

borde fungera även framåt och under vilka förutsättningar den inte 

skulle göra det. 

 

Metatron blev en sådan modell. Den bar med sig inte bara besluten, 

utan också förklaringar och begränsningar. Han visste precis: om 

marknaden plötsligt blev helt envägs trend utan minsta reversion, då 

skulle min modell lida tills en reversion kom – men den var designad 

att överleva tills dess. Om marknaden blev supervolatil fram och 

tillbaka, då skulle min modell tjäna storkovan – men jag måste akta 

att inte transaktionskostnaderna äter upp allt om volymen blir enorm. 

I stunder av tvivel – och sådana kom, trots allt, människan i honom 

tvivlade ibland på maskinen – kunde han falla tillbaka på sina 

simuleringar. En slags mental check: Vad är det värsta jag såg i 

testlabbet? Kan verkligheten bli värre? Kanske, men sannolikt inte 

mycket värre än de mest extrema saker han kört. Och de hade 

modellen klarat med hanterbara förluster. 

 

Edge var inte längre en magisk eter som svävade i marknadens 

luftighet för honom. Edge var summan av välkalibrerade parametrar i 

mötet med en statistiskt gynnsam verklighet. Han hade gjort sin 

hemläxa på verkligheten i förväg.  



[80 av 137]  

Kapitel 13 – Kapitalstrukturer: när edge blir förvaltning 

Drömmen hade aldrig handlat om att bli rik. Inte i sin kärna. Den 

handlade om kontroll. Han kunde se det framför sig ibland: ett 

styrelserum i dunkelt trä och marmor, kalla blickar runt bordet, och 

han själv – en dag – sittande där med en strategi i handen som ingen 

kunde avfärda. 

 

Drömmen handlade om att kliva in i de rum där det viskades om risk 

av människor som trodde sig förstå den, och visa något annat. Något 

levande. Bevisat. Beräknat. Den handlade om att bygga något som 

fungerade i ett landskap där nästan allt annat var dekoration – där 

intuition, varumärkeshype och storytelling ofta vägde tyngre än 

matematik och struktur. 

 

Nu, efter år av kalkyler, misslyckanden och förfinade simuleringar, 

var modellen redo att bära kapital. Riktiga pengar. Inte bara hans egna 

slantar, utan kapital från världen utanför hans arbetsrum. Och där 

började nästa resa. 

 

För edge i sig räcker inte för att lyckas på stor skala. Det måste 

paketeras, balanseras, skyddas. Plötsligt räckte det inte att modellen 

kunde visa 19% förväntad avkastning över 1000 nivåpassager. Frågan 

från dem med kapital skulle 
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bli: Vad händer om den har fel? Hur djup blir nedgången? Hur snabbt 

sker återhämtningen? Vad händer vid likviditetsstress? Vad är max 

drawdown? Vad blir Sharpe om spridningarna ökar och volymen 

försvinner? Han visste att han behövde strukturera sin idé i 

förvaltningsform. Tre tänkbara vägval tog form i hans huvud: 

 

Det första: Ta in externt kapital – investerare, family offices, 

professionella investerare. Starta en hedgefond eller något liknande. 

Men det krävde transparens, rapportering, marknadsföring och, 

kanske viktigast av allt, förtroende. 

Han skulle behöva stå där och övertyga andra människor att ge honom 

deras pengar att förvalta. 

 

Det andra: Använda lånat kapital – emittera obligationer eller ta upp 

lån och själv stoppa in pengarna i sin strategi. Leverage, helt enkelt, 

men på balansräkningsnivå. Det var lockande i teorin: om edgen var 

så pass pålitlig kanske den kunde bära räntekostnaden och ge extra 

hävstång åt egen avkastning. Men belåning var farlig; den kunde 

stjälpa en i en oväntad svacka, precis som LTCM bittert fick erfara. 
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Det tredje: En hybrid. Hälften eget kapital, hälften lånat. Mer kontroll 

än ren investerarmodell, mer flexibilitet än ren belåning. Men också 

mer ansvar på hans axlar – han skulle vara både förvaltare och 

låntagare. Varje väg bar sina risker. Men också sin berättelse. Han 

kunde höra pitcharna i huvudet: 

 

Om han gick till investerare: “Den här modellen är född ur misstron 

mot marknadens rationalitet, den är testad objektivt i simulationer och 

genom mindre verkliga trades, och den levererar stabil avkastning 

med låg korrelation till börsen…” Han kunde se dem framför sig, 

gubbarnas skeptiska men nyfikna ögon. Det var en bra story, nästan 

filmisk: enslingen som byggde en maskin som slog Wall Street med 

dess egna vapen. 

 

Samtidigt, att be om kapital var att be om förtroende. Och han visste 

att finansvärlden belönade momentum, inte eftertanke. Han hade inget 

kändisnamn, ingen tidigare track record med andras pengar. Han hade 

en maskin och sin övertygelse. 

 

Han började göra det som måste göras: sätta siffror på papper. Rita 

kassaflöden. Estimera avkastning efter kostnader. Skapa tre scenarier 

– konservativt, neutralt och aggressivt. Lägga in antaganden om 

räntekostnader, om prestations avgifter, om driftskostnader.  
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Han beräknade burn rate – hur länge han kunde vara under vatten med 

sin strategi innan investerare skulle börja hoppa av. Han visualiserade 

återinvesterad avkastning över flera år med olika kapitalbaser. 

Något i honom stretade emot hela tiden. Han blev tvungen att göra det 

han först varit ovillig till: behandla modellen som en 

förvaltningsprodukt. Inte för att sälja ut den – utan för att skydda den.  

 

Om han valde fel struktur riskerade han att kväva sitt eget verk 

antingen under investerares otålighet eller under skulders tyngd. 

I detta låg en mognad. För strategi är inte bara edge, insåg han nu. Det 

är förvaltning och uthållighet. Det är balansen mellan precision och 

uthållighet. Han mindes LTCM:s läxa: de hade kanske edge, men de 

förvaltade den inte ödmjukt; de belånade sönder den. Han mindes 

Soros: han hade edge, men han förvaltade i stort sett bara sina egna 

pengar och var fri att agera excentriskt. Han behövde hitta sin egen 

balans. 

 

Och det var där han till slut förstod: Modellen kunde räkna på allt – 

sannolikheter, riskjusterad avkastning, multiplikatorer – men det var 

människan bakom som måste bära den över tröskeln till verkligheten. 

Teknik var en sak, men nu handlade det om psykologi igen, fast en 

annan sorts psykologi – han skulle hantera investerare, 

uppdragsgivare, kanske anställda, riskmanagers som var köpta att 

hitta fel i hans strategi. 
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Han föreställde sig sitt framtida jag framför en konferens med 

investerare. Han hade ingen lust att bli en säljare, men nu behövde han 

sälja – inte drömmen, utan verkligheten. 

 

Kanske han skulle börja med en paradox: “Vi byggde inte den här 

modellen för att slå index. Vi byggde den för att ge kapitalet ett språk 

det aldrig haft. För att visa att man kan ha fel halva tiden och ändå bli 

rik, om man har struktur. Vi byggde den inte för att synas på löpsedlar 

– utan för att överleva när allt annat faller sönder.” 

 

Han visste att han inte kunde säga exakt så, investerare ville höra 

siffror, inte poesi. Men i rummet, när han väl hamnade där, skulle han 

bära sin integritet så långt det gick. Han ville inte lova guld och gröna 

skogar. Han ville säga: “Det här funkar eftersom… och när det inte 

funkar, gör modellen X för att skydda kapitalet.” Om någon frågade 

om målsättningen på tre år, ville han helst svara ärligt: “Det beror på 

hur mycket ni vågar släppa taget om det ni tror er veta om marknaden 

och lita på min.” Men det går ju inte att säga rätt ut. 

 

Han märkte att en ny slags nervositet smög sig in i hans annars iskalla 

analys. Att ta in kapital innebar att möta ett nytt sorts motstånd: 

människor. Invändningar. Frågor som inte alltid handlade om 

modellen, utan om makt, kontroll, formalia.  
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“Hur snabbt kan du växa AUM?”  

“Vilken multipel sätter du på strategin själv?” – det vill säga, hur 

mycket pengar ska du själv tjäna på andras pengar. Den cynismen i 

finansvärlden avskydde han, men han visste att den fanns. Så han 

byggde vidare, tog det steg för steg. Kanske första steget skulle bli att 

handla en mindre pott av sitt eget och nära partners kapital, visa riktiga 

resultat under ett år. Få en revision, få siffror på papper. Sedan gå till 

investerare med fakta. Han ritade upp det som en plan: lansera tyst, 

nästan under radarn, leverera, sen få uppmärksamhet. 

 

Under allt detta skyfflande och funderande på struktur märkte han att 

han förändrades också. Från uppfinnaren i sin källare till 

företagsbyggaren i en större kontext. Strategin var inte längre bara 

edge; den var ett frö till en hel verksamhet. Han började mentalt 

förbereda sig på att se sin modell genom andras ögon. Kanske skulle 

någon investerare säga: “Det låter ju bra, men kan du inte bara köra 

halva risken?” – Skulle han då tappa gnistan? Nej, om halva risken 

ändå gav bra sharpe kunde han leverera det. Kanske en riskchef skulle 

kräva att han la in ett nödstopp om förlusten nådde X%. Okej, det 

skulle eventuellt förstöra lite av exponeringen, men han kunde finna 

sig i att bygga in en funktion att falla tillbaka på.  

 

Så han gjorde just det: definierade explicita worst-case-stoppnivåer, 

planerade för eventuella krasch-scenarion (även om han ansåg dem 
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extremt osannolika, var investerare ofta mer bekväma om de hörde att 

det fanns en “snubbeltråd” som klippte alla positioner vid -Y%).  

 

Det var kanske mot hans puristiska ingivelse – han visste att det 

snabbaste sättet att sabotera en Kelly-optimal tillväxt, var att införa 

begränsningar men han insåg att i den verkliga världen handlade allt 

om överlevnad inte bara i marknaden, utan i affären. Hans strategi 

skulle vara värdelös om investerare drog ur pluggen vid första 

drawdown för att de saknade trygghet. Och i den insikten låg kanske 

den sista pusselbiten av mognad han behövde. Han slutade se sin resa 

som att bevisa sin överlägsenhet på något sätt. I stället såg han sin 

uppgift nu som att få modellen att överleva utanför hans eget huvud. 

Den behövde planteras i verklighetens jordmån och klara sol, vind och 

vatten från omvärlden. 

 

Han kände ett lugn mitt i alla planer. För han visste: edge är inte en 

frälsning – det är ett ansvar. Han hade en edge. Nu måste han förvalta 

den. Till det behövdes tålamod, diplomati, kanske lite list. 

När han skrev affärsplanens sista sida på datorn en sen kväll, med 

formuleringar som han visste att bankirer ville se, stannade han upp 

ett ögonblick.  

 

På skärmen stod någon formell sammanfattning: “Vår strategi 

eftersträvar absolut avkastning genom adaptiv positions allokering” 
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Kapitel 14 – Renaissance: simulering ersätter förståelse 

Första gången han hörde namnet Renaissance Technologies var han 

23. Han minns ögonblicket väl: han satt i skolbiblioteket och 

bläddrade i en sliten kopia av Institutional Investor. 

 Ögonen fastnade på en artikel med rubriken ”The Smartest Money in 

the World”. Den handlade om Jim Simons och hans mytomspunna 

Medallion Fund – hedgefonden som i hemlighet sades generera 

osannolika vinster år efter år. 

 

Artikeln var skriven med en sorts vördnad, som om någon hade hittat 

Guds algoritm i en källare på Long Island. Han minns hur han läste 

vartenda ord långsamt, som för att smaka på dem. Matematiska 

trollkarlar som kodat marknaden, en maskin som välte alla 

traditionella antaganden. Med varje stycke växte hans fascination. ”Så 

där vill jag bli”, tänkte han när han slog ihop tidningen. Att bygga ett 

system så smart att det överlistar världen. 

 

Det var förstås långt innan han själv hade någon modell att tala om. 

Innan han ens visste vad residualer eller kointegration var. Men det 

där fröet – tanken att en kod, en struktur, ett system kunde slå hela 

marknaden på dess eget spel – planterade sig djupt inom honom. I sitt 

stilla sinne började han mäta sig med den legenden. Renaissance blev 

en nordstjärna – en bekräftelse på att det han intuitivt trodde var 
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möjligt också var möjligt: kvantitativa strategier kunde dominera 

finansvärlden. Åren gick. Han började bygga sitt eget system. Inte en 

fond, inte ens en produkt i början – bara en idé. Ett sätt att förstå när 

marknaden hade fel, utan nödvändigtvis att förstå alla varför direkt.  

 

Och när han kämpade med sina prototyper, när systemen bröt ihop 

under buggar, när Excel kraschade 03:17 och han satt där med kallnat 

kaffe och trötta ögon, då tänkte han ofta på Renaissance. Hur enkelt 

det verkade från deras horisont, hur de i över ett decennium redan då 

matat in data och spottat ut pengar, medan han själv jagade ett spöke 

i en kalkylfil. Han befann sig oändligt långt ifrån dem – men just det 

gav honom paradoxalt nog motivation. Om de kunde, kanske han 

också kunde, på sitt sätt. 

 

Det fanns en kväll – han minns den med en slags bister klarhet – då 

han nästan lade ner allt. Han hade kodat hela dagen och natten innan 

på en ny version av modellen, men resultaten vägrade stämma. Trött 

och frustrerad klickade han sig in på Bloomberg för lite distraktion. 

Där, mitt framför honom, dök en färsk artikel upp: en intervju som 

avslöjade att Medallion-fonden hade genererat 66 procent i 

genomsnittlig årlig avkastning i mer än två decennier. 

 Sextiosex procent per år. Han lutade sig tillbaka i sin knarriga stol 

och lät siffran sjunka in.  
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På skärmen bredvid stod hans egna stapeldiagram – en projektion som 

kanske nådde 20% i bästa fall, med allt guldstoft han räknat ihop. Han 

stirrade på sina tusentals rader av siffror, vinsterna han loggat: 0,34 kr 

här, 0,29 kr där – mynt, verkade det, i jämförelse med Simons 

guldtackor. “Vad håller jag på med?” tänkte han. “Hur ska mina 

futtiga ören någonsin mäta sig med deras miljarder?” Han var nära att 

stänga laptoppen den kvällen och låta drömmen dö.  

 

Men något höll honom kvar. Det var inte ren envishet och inte bitter 

avund. Det var snarare en känsla av motstånd – en instinkt att det 

fanns en annan väg som inte handlade om att kopiera Renaissance 

utan att göra något de kanske missa. För ju mer han tänkte på det, 

desto mer anade han att Renaissances styrka också var deras svaghet: 

de kodade världen som om den vore slutet på en ekvation.  

 

Men världen är inte ett slutet problem – den är början på en berättelse. 

Den natten, i stället för att ge upp, började han lista skillnader. 

Renaissance byggde murar: deras algoritmer var en fortifikation ingen 

utanför fick insyn i eller kunde ifrågasätta. Maktfullkomligt, javisst – 

men också tyst och slutet. Han bestämde sig där och då att han ville 

bygga något annat. Ett system som talade. Där varje positionssteg, 

varje kapitalallokering, varje passage genom nivåer kunde förstås och 

förklaras.  
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Inte för att världen krävde pedagogik, utan för att han själv krävde det 

– och för att han trodde att det verkliga, långsiktiga förtroendet från 

investerare föds ur transparens, inte mystik. 

 

Åren som följde finputsade han sin modell med den filosofin i 

bakhuvudet. Emellanåt hörde han nya anekdoter om Renaissance: hur 

de anställde PhDs på löpande band, hur ingen enskild människa visste 

exakt hur hela deras system fungerade eftersom det var en mosaik av 

hundratals modeller, var och en komplicerad nog. Han hörde hur de 

jagade datakällor som ingen annan hade, hur de köpte upp 

väderleksrapporter och fraktstatistik och vem vet vad. Och visst 

undrade han: Ska jag också försöka den vägen? Ska jag samla team 

och data i överflöd? 

 

Men varje gång slog han ner den tanken. Det var inte hans spel att 

spela. Han hade ingen armé av doktorander eller skräpdata att vaska 

guld ur. Vad han hade var förståelsen han mejslat fram: en tydlig idé 

om hur kapital beter sig när det söker balans, hur marknader pendlar 

fram och tillbaka inte för att någon löst en ekvation utan för att 

människor glömmer och överreagerar. Han litade på den förståelsen 

mer än på en black box ingen begrep. Renaissance må ha simulerat 

miljontals möjliga framtider – hans modell fokuserade på att hantera 

nuet. Renaissance analyserade 10 000 signaler samtidigt – Metatron 

läste en signal om och om igen: felprissättningens rytm.  
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Renaissance byggde på datavolym – Metatron byggde på strukturell 

logik. 

 

Till slut fick han chansen att se kraften i sin annorlunda filosofi i 

praktiken. Han mindes ett möte med en potentiell investerare, en äldre 

gentleman med skeptisk uppsyn. 

 

Mannen bläddrade i ett utskick med strategibeskrivningen och ställde 

den klassiska frågan: “Hur vet du att modellen inte bara funkar på 

historiska data?” Underförstått: hur vet vi att du inte bara anpassar 

något som råkade funka bakåt men kommer falla platt framåt? 

Många skulle ha pekat på statistiska mått, på p-värden och komplexa 

backtestgrafer. Han gjorde något annat. Han tog ett blankt A4-ark från 

bordet och plockade upp en penna. Sedan ritade han enkelt: en trappa, 

några pilar upp och ner, procenttal bredvid. Han förklarade – inte med 

ekvationer utan med koncept: “Se här, varje gång priset avviker från 

värdet vaknar modellen till liv. Varje nivåskillnad triggar en åtgärd – 

ett litet köp eller sälj. Alla de här små rörelserna matas in i en 

fördelningsstruktur. Edgen vi tjänar är inte en gissning, utan summan 

av många återkommande realiteter. 

 

Investeraren som nyss suttit och halvt ögnat siffror, la långsamt ner 

papperet. Han lyssnade nu, på riktigt. Varje ord var begripligt, logiskt. 

Ingen magi, inga tomma löften – bara ett system som gjorde det 
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uppenbara men konsekvent och i stor skala. När han avslutat med att 

beskriva hur modellen hanterat både lugna och stormiga perioder i 

sina simuleringar, nickade den äldre mannen långsamt. Det var i den 

stunden han själv förstod något viktigt: hans strategi konkurrerade 

inte med Renaissance. Den kompletterade något världen hade glömt. 

Renaissance hade visat vad maskineriet kunde göra när man öste på 

med resurser och släppte förståelsen fri – de kunde uppnå fantastiska 

siffror, men med en total brist på insyn. 

 

Han gick med sin modell rakt motsatt väg: maximal förståelse, även 

om resurserna var begränsade. Och det slog honom att i finansvärlden, 

som blivit alltmer förälskad i black box-modeller, fanns en törst hos 

många efter något begripligt. Hans edge var kanske inte bara 

marknadsbaserad – den var människobaserad också, viljan att våga 

visa varför han gjorde som han gjorde, inte bara göra det. Han insåg 

att han aldrig skulle ha Renaissance resurser. Inga superdatorer i 

källaren som tuggade terabyte, inga tio nybakade doktorer i 

matematik som finjusterade regressionslager på regressionslager.  

 

Men han hade något annat, något som inte kunde kodas eller simuleras 

fram hur många Monte Carlo-experiment man än gjorde: förståelse. 

Förståelse för principerna bakom marknadens beteende. 
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Förståelse för varför strategin borde fungera – inte bara ett 

konstaterande att den gjort det i en backtest. 

 

Och just den förståelsen, slog det honom, var vad han tyckte 

Renaissance hade offrat till viss del på effektivitetens altare. De 

simulerade tusentals scenarion men kanske miste de kontakten med 

den underliggande berättelsen. De visste att något funkade, men 

kanske inte alltid varför på djupet – och ärligt talat brydde de sig inte 

så länge pengar rullade in. Men om något skulle gå fel, skulle de veta 

vad de gjorde? Hans strategi var tvärtom – den byggde inte på att täcka 

alla tänkbara terminer, utan på att behärska det som oftast händer när 

människor handlar med pengar. Den kvällen, efter investerarmötet, 

gick han hem med en klar känsla av riktning. Han tänkte för sig själv: 

 

De är snabbare. De är större. De är tystare. Men jag ser. Och kanske 

– bara kanske – räcker det hela vägen till ett annat slags Wall Street.  

Ett Wall Street där det inte handlar om vem som vet mest, utan om 

vem som vågar visa vad han vet – och varför han gör som han gör.  
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Kapitel 15 - Soros: när idéer blir vapen 

Han satt böjd över The Alchemy of Finance vid köksbordet sent en 

natt. Bordslampans sken föll över understrukna meningar och 

marginalanteckningar. Han läste Soros som man läser filosofi – inte 

för instruktioner, utan för insikt. Varje sida var en utmaning: inte hur 

man handlar, utan varför något känns sant trots att det bryter mot 

logiken. Soros skrev om reflexivitet, om självförstärkande 

förväntningar, om hur priset inte bara speglar verkligheten utan kan 

forma den. Idéerna var som dimslöjor: omöjliga att gripa, men tydligt 

närvarande. Han höll boken som andra håller en helig skrift – inte för 

att hitta nästa trade, utan för att ta in djupet i tankarna, det radikala 

modet att säga: marknaden följer inte fysikens lagar, utan 

psykologins. 

 

Men ju mer han läste, desto tydligare blev ett problem. Ingen – inte 

ens Soros själv – kunde sätta siffror på det han beskrev. 

Reflexivitetens magi lät sig inte fångas i en ekvation. Soros kunde 

måla fenomenen med ord, men han byggde aldrig modellen bakom 

dem. Hans karriär var full av legendariska drag – han krossade Bank 

of England genom att satsa allt mot pundets försvar – men efteråt 

fanns ingen formel han kunde peka på som förklaring. Hans genialitet 

var intuitiv, hans främsta vapen en idé om hur marknaden fungerade 

på ett djupare plan. En idé som omsattes i handling med nästan 
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övermänsklig precision.  

Han kunde inte släppa tanken på den där absoluta övertygelsen Soros 

visade. Hur vågar man riskera miljarder baserat på en känsla av att 

något är fundamentalt fel – utan tydliga bevis? I Soros fall räckte det 

med magkänsla och intellektuell skärpa. Men han visste: i dagens 

marknad räcker inte övertygelse, hur stark den än är. Det behövs 

struktur. Investerare, riskingenjörer – de kräver att du visar varför du 

agerar, exakt vad som får dig att ta position. Och lika viktigt: vad som 

händer om du har fel. 

 

Det var där hans egen skapelse, Metatron, kom in i bilden. Där Soros 

nöjde sig med att ana reflexiviteten, strävade han efter att mäta den. 

Alla de diffusa koncept Soros talade om – kunde han göra dem 

konkreta? Svaret hade vuxit fram i hans kodrader och formler. När 

priset skenade bort från fundamentalt värde i en reflexiv spiral, då 

kunde Pseudo-Delta, en av hörnstenarna i modellen, kvantifiera 

avvikelsen. Som en geigermätare för bubblor visade Pseudo-Delta hur 

långt från verkligheten marknaden hade rört sig. Och när 

flockbeteendet förstärkte sig själv, när alla sprang åt samma håll bara 

för att alla andra gjorde det, då klev Pseudo-Gamma in. Den 

beräknade sannolikheten för hur många nivåer av överdrift priset 

kunde passera innan gravitationen – värderingens återkallande kraft – 

sannolikt skulle segra.  
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Marknaden berättade kanske en upphetsad saga om sig själv, men 

modellen översatte sagan till konkreta positioner. Det som för Soros 

var en känsla i magen blev för Metatron siffror på skärmen. 

 

Och där Soros avfyrade sina skott utifrån intuition, avfyrade Metatron 

sina med kall beräkning och kalibrerade steg. Han föreställde sig 

ibland en hypotetisk scen: Soros på ena sidan ett bord, han själv på 

den andra. En respektfull dialog mellan två generationer av 

marknadsförståelse. Soros lutar sig fram, sammanbiten: ”Marknaden 

är reflexiv – du kan inte modellera det oförutsägbara.”  

 

Han ser framför sig hur den äldre mannens ögon glöder av den gamla 

striden mellan marknad och modell. Men han ler lugnt och svarar: 

”Nej, man kan inte förutsäga det reflexiva – men man kan mäta när 

reflexiviteten blir extrem. Man kan se var gränsen går i realtid och 

veta när perception och verklighet glider isär.  

Och viktigast av allt: man kan veta hur man ska positionera sig i det 

ögonblicket. Det var ingen protest mot Soros idéer – det var en 

fortsättning på dem.  

 

Soros pekade ut skuggan; Metatron gjorde den till en karta. Och i den 

handlingen fanns ingen arrogans, bara tacksamhet. Utan Soros 

banbrytande tankar hade han aldrig ens förstått vad det var han 

försökte bygga. Soros gav världen idén att marknaden har en 
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psykologi; han själv försökte ge idén instrument att leva genom. Inte 

en modell för att bräcka marknaden – en modell för att förstå det 

subtila ingen annan kunde se, och för att veta exakt vad man skulle 

göra när man väl såg det. När han väl börjat tänka i de banorna såg 

han reflexivitet överallt omkring sig. Varje handelsdag bjöd på nya 

exempel. En aktie rusade tio, femton procent på några dagar utan att 

några nyheter släppts – bara för att veckan därpå falla tillbaka till 

utgångspunkten.  

 

En stor investmentbank höjde plötsligt riktkursen på en het aktie 

dagen efter att kursen redan stigit 30%, som om gårdagens rörelse i 

sig var skäl nog att projicera en ljusare framtid. Flöden av kapital 

jagade upp priser bara för att stigande priser drog till sig ännu mer 

kapital. Marknaden tog sin egen entusiasm som bevis för att 

entusiasm var motiverad. Det var Soros reflexivitet i praktiken, om 

och om igen, i olika skepnader. Men nu satt han inte maktlös inför 

fenomenet – han mätte det. En eftermiddag, mitt under en oförklarlig 

kursrusning, vaknade modellen till liv på skärmen.  

 

Priset på en av hans bevakningsaktier hade stuckit upp 12% på två 

dagar, medan bolagets fundamentala värden låg oförändrade. Ingen 

ny information, bara ren rörelse. Metatron-modellens utslag var 

omedelbart: Delta = 0,68.  
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En avvikelse på 68 procent av maximal tolerans, om man så vill. 

Rekommenderad position: -18 procent av portföljen – en betydande 

kortposition. Och tydligast av allt – en beräkning: 72 procent 

sannolikhet för reversion inom 1 000 tidsenheter (ett ungefärligt sätt 

att säga: inom de närmaste dagarna). Ingen gissning, ingen panik – 

bara struktur. Han följde modellens anvisning, justerade portföljen 

och lutade sig tillbaka. 

 

Marknaden fortsatte en liten bit till uppåt – kanske ytterligare ett par 

procent – som om den sista euforin skulle pressas ur. Men sedan 

hände det oundvikliga: gravitationen grep tag. Priset började falla, 

långsamt först, sedan snabbare. Två dagar senare hade aktien gett 

tillbaka 8% av uppgången. Och han såg i realtid hur modellen klev ur 

sin korta position med vinst. Inga applåder, inga rubriker – bara en 

saklig notis i hans loggar om en avslutad affär på plussidan. Det 

magiska var inte att modellen gissat rätt, utan att den var konsekvent 

i hur den hanterade risken att ha fel. Metatron behövde inte perfekt 

träffsäkerhet, för den visste hur den skulle väga varje felsteg med 

balans. Där andra i marknaden reagerade blint på farten i uppgången, 

reagerade Metatron på avvikelsen från värdet.  

 

Där andra frågade sig panikartat "Hur långt kan det här gå?" viskade 

modellen i stället "Hur långt från värdet har det gått?". Det var Soros 

vision, men nu utrustad med linjal och kompass.  
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Och i den insikten fann han ett märkligt lugn. Han insåg att han inte 

längre behövde vara den som skrek högst om att marknaden hade fel. 

Han behövde inte gissa den exakta sekunden bubblan skulle spricka. 

Det räckte att ha verktyget redo för när den gjorde det.  

 

Soros hade använt sina idéer som ett vapen – slagit till när ingen annan 

insåg vad som höll på att ske. Han själv hade skapat en struktur som 

blev som en sköld – den skyddade honom genom galenskapen och 

gav honom möjligheten att agera kyligt mitt i stormen. Båda 

angreppssätten kunde segra, insåg han, så länge man kom ihåg en sak: 

marknaden är aldrig neutral. Den är aldrig stilla, aldrig objektiv. Den 

rör sig alltid, pendlar mellan eufori och fruktan. Soros red på de 

vågorna med sin intuition. Nu kunde han röra sig med dem med sin 

modell. För första gången kände han att han dansade i takt med 

marknaden, inte mot den. 



[100 av 137]  

Kapitel 16 - Paul Tudor Jones och magkänslans fall 

Det fanns en tid då allt han ville vara var en trader. Inte kvant, inte 

förvaltare, inte portföljarkitekt – bara en trader i sin renaste form. Han 

drömde om att stå vid händelsernas centrum, med blicken försjunken 

i skärmarna, känna marknadens puls i ådrorna och reagera på rörelser 

innan de ens syntes. I hans unga fantasier framstod tradern som en 

slags krigare i kostym, en ensam gestalt i ett hav av flimrande siffror, 

som med blotta intuitionen skar genom kaoset. Snabbare än alla andra, 

inte för att han visste mer utan för att han kände mer. Den romantiska 

bilden av mäklarhjälten etsade sig tidigt fast i honom. Och drömmen 

hade ett namn: Paul Tudor Jones.  

 

Första gången han såg dokumentären Trader var han fast. Han minns 

det ännu: hur han satt i ett trångt studentrum med en pixlig stream på 

datorn och uppslukades av bilderna från 1980-talets Wall Street. 

Filmen, inspelad 1986, var som ett tidsdokument – svartvita toner, 

gryniga filmklipp, sorlet av röster innan marknaden öppnade, analoga 

telefoner som ringde, pappersdiagram upptejpade på väggarna. Ändå 

fanns något tidlöst elektriskt i det där rummet på skärmen. I centrum 

stod Paul Tudor Jones, lutad över sin gröna Bloomberg-terminal med 

en intensitet som om han faktiskt såg framtiden dansa i flimret framför 

honom. Och på sätt och vis gjorde han det.  
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Mitt under inspelningen förutsåg Jones den annalkande kraschen 1987 

med en självklarhet som nästan lät arrogant – ”We’re going to crash”, 

sa han rakt in i kameran, lugnt som om han pratade om morgondagens 

väder. Han satsade stort på en nedgång, och han fick rätt. När 

marknaden kollapsade den där oktoberdagen tjänade han en 

förmögenhet. Legenden om Paul Tudor Jones, trader-ikonen som såg 

det ingen annan såg, var född. Han såg om den där dokumentären fler 

gånger än han vill medge. Inte för att lära sig specifika strategier – 

filmen avslöjade knappt några detaljer om Jones metodik. Nej, det var 

känslan han var ute efter. Varje gång han såg Jones röra sig i sitt 

handelsrum med telefonluren mot örat och ögonen brännande av 

fokuserad frenesi, kände han samma rus.  

 

Det fanns en rå, primitiv kraft i Pauls sätt att agera. Ingen synlig 

modell, inga komplicerade formler – bara mönsterigenkänning och en 

intuition finslipad till briljans. Han såg hur Jones ibland reste sig halvt 

ur stolen sekunden innan marknaden gjorde en våldsam rörelse, som 

ett rovdjur som känner sitt byte på avstånd. Det var inte att tro något, 

det var att veta – med hela kroppen. 

 

Länge ville han inget hellre än att bli som Paul. Men ju mer han 

försökte efterlikna det där magiska, desto tydligare växte en 

oroskänsla. En spricka i drömmen.  
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För tänk om det som gjorde Paul Tudor Jones unik inte gick att 

återskapa? Vad händer om magkänslan är fel? Den frågan började 

gnaga i honom under sömnlösa nätter efter några tidiga förlustaffärer. 

Han insåg att marknaden inte alltid följde de mönster han tyckte sig 

se. Vad skulle han göra den dagen data talade ett språk han inte 

förstod, om han bara förlitade sig på sin känsla? Tänk om marknaden 

plötsligt inte reagerade "som den brukar" – vad har man kvar då, om 

man inte har något annat än sitt instinktiva antagande? 

 

Till slut var han tvungen att möta verkligheten: hans egen magkänsla 

var inte Paul Tudor Jones. Den var inte ens i närheten. Ingen mängd 

av att titta på dokumentären om och om igen kunde överföra Jones 

förmåga till honom. Han försökte i liten skala: handla bara på 

intuition, utan nät och utan modell. Det gick åt skogen. Snabba 

förluster åt upp hans lilla handelskapital på nolltid. Varje misstag 

sved, men varje misstag lärde honom också något ovärderligt: det 

Paul hade var hans och bara hans. Det kunde inte läras ut på en kurs, 

inte läsas sig till i en bok, inte programmeras rakt av. Jones bar sin 

edge inom sig, som en hemlighet ingen annan helt kunde dela. Att inse 

det var både en lättnad och en skräck. Lättnad, för det betydde att 

Pauls misslyckanden inte behövde bli hans – han kunde välja en annan 

väg. Skräck, för det lämnade honom tomhänt på den väg han trodde 

var den rätta.  
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Det var i den skakiga insikten som något nytt föddes. Om han inte 

kunde vara Paul Tudor Jones, fick han i stället bygga något eget – 

något som kanske kunde uppnå liknande resultat, men utan att vara 

beroende av en persons näsa för marknaden. Kanske kom det ur en 

känsla av otillräcklighet, men det drevs av en ännu starkare 

överlevnadsinstinkt: viljan att aldrig stå maktlös bara för att 

magkänslan sviker.  

 

Så han började skissa på en struktur. Först i smyg, nästan skamset, 

som om han förrådde den romantiska drömmen som trader genom att 

vända sig till kalla formler. Men ju fler magplask han gjorde med 

intuitionen, desto mer övertygad blev han att det behövdes. Ur det 

behovet föddes det han långt senare skulle kalla Pseudo-Delta.  

 

Det började som några rader kod i ett Excelark – ett tafatt försök att 

sätta ett tal på det han tidigare bara känt. Pseudo Delta blev hans 

mätinstrument, en sensor för när marknaden avvek från sitt 

fundamentala värde. Inte lika spännande som att "känna" något i 

luften, men pålitligt, repeterbart.  

 

Nästa steg var Pseudo-Gamma, resultatet av samma längtan fast 

applicerad på marknadens rytm. Det var ett sätt att uppskatta 

sannolikheten i rörelsernas storlek och hastighet – hur många gånger 

kunde priset studsa upp och ner i en intervall utan att en trend bröts? 
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Det var inga mystiska trader-hemligheter, inga magiska instinkter – 

bara matematik och simulering. 

En sen kväll, flera år senare, satt han ensam i skenet från dubbla 

skärmar. Rader av siffror scrollade förbi, resultat från en simulering 

han lät tugga igenom nattens marknadsdata. På en graf såg han hur 

priset på en viss aktie rörde sig sidledes – upp 2,4 kronor, ner 2,4 

kronor, om och om igen i en till synes meningslös tango. Varje gång 

priset passerade en viss nivå registrerade modellen en passage, som 

en biljett i ett vändkors, och bokförde en liten vinst för strategin. 0,36 

procent. 0,33 procent. 0,41 procent. Inga gigantiska klipp, inga 

imponerande siffror att skryta om på en middag. Men stabilt. 

Förutsägbart. Han stirrade på de små vinsterna och kände en märklig 

tillfredsställelse. Just då slog det honom: Paul hade aldrig nöjt sig med 

det här. Hade Paul Tudor Jones suttit bredvid, skulle han förmodligen 

ha skakat på huvudet åt dessa futtiga procent. Paul skulle ha dubblat 

positionen, tripplat den, spelat högre för en chans på något mycket 

större.  

 

Kanske skulle han ha slagit näven i bordet i otålighet över sådana 

blygsamma resultat. Han satt kvar orörlig och lät den tanken sjunka 

in. Och så log han för sig själv i det tomma rummet. För han hade inte 

längre något behov av att slå näven i bordet.  
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Hans mål var inte att bevisa sig genom enskilda bragder, utan att förstå 

när bordet självt höll på att välta. Att i lugn och ro se tecknen på att 

marknadens tyngdpunkt försköts – och redan vara rätt positionerad 

när allt välte. 

 

Det var där skillnaden mellan honom och den unga versionen av sig 

själv – den som ville vara Paul – blev så glasklar. Paul Tudor Jones 

var tradern som såg längre än alla andra, som med sitt sjätte sinne 

navigerade marknaden som ingen annan. Men han var också ensam i 

det. När Paul reste sig från sin stol i handelsrummet, tystnade 

musiken. Ingen visste exakt vad han såg eller tänkte i stunden; när han 

var borta, fanns det ingen strategi kvar att följa. Den levde och dog 

med honom. Hans prestanda var hans person. 

 

Hans modell – Metatron – var motsatsen. Den kunde leva vidare även 

om han själv försvann ur rummet. Varje beslut fanns uttalat i kod och 

siffror. Varje steg gick att följa och förklara. Strategin var inte han; 

strategin var något större, något som kunde läras ut och replikeras av 

andra händer. Inte för att han var smartare än Paul Tudor Jones, utan 

för att han medvetet byggt något som var överförbart. Det var inte 

beroende av en individ med magiska instinkter, utan av en process 

som kunde rulla på oavsett vem som satt vid spakarna – så länge de 

följde modellen.  
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Någonstans här insåg han att han inte längre behövde titta på Trader 

varje höst för att tanka inspiration som han brukade. Det var inte av 

brist på respekt för legenden Paul Tudor Jones. Tvärtom, hans respekt 

var djupare än någonsin – nu när han verkligen förstått hur unik Paul 

var. Men han behövde inte drömma den drömmen längre. Han hade 

slutat försöka bli som Paul. Den resan var över.  

 

I stället handlade det om att fullfölja något eget, att förverkliga den 

modell han byggt bit för bit av sina egna insikter och misstag. Han 

stängde av videospelaren, reste sig upp och såg ut i nattmörkret 

utanför fönstret. I reflektionen mot glaset mötte han sin egen blick. 

Det var inte Paul Tudor Jones han såg där – och det var precis så det 

skulle vara. Resan hade aldrig handlat om att bli Paul Tudor Jones. 

Den handlade om att sluta försöka, och börja bygga något eget. 
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Kapitel 17 - LTCM: när logiken blir farlig 

Det började med Nobelpris och slutade i panik. Long-Term Capital 

Management – bara namnet signalerade storvulen självsäkerhet. Det 

var aldrig bara en hedgefond; det var ett påstående om att man en gång 

för alla kunde besegra marknadens nyckfullhet. I styrelserummet där 

LTCM tog form satt några av finansvärldens tyngsta namn.  

På ena sidan bordet: John Meriwether, en legendarisk 

obligationshandlare från Salomon Brothers, känd för sina iskalla 

nerver och sin pokertalang – med miljontals dollar som insats. På de 

andra stolarna: två akademiska giganter, Robert Merton och Myron 

Scholes – männen bakom de ekvationer som modern derivatvärdering 

vilade på. Merton och Scholes hade belönats med Nobelpriset i 

ekonomi för sina modeller – formler i varje MBA-students lärobok, 

namn uttalade med vördnad i finanskretsar. Tillsammans skulle dessa 

hjärnor nu bygga något orubbligt, något som inte bara följde 

marknaden utan nästan dirigerade den. 

 

Strategin de slog fast var elegant i sin enkelhet: arbitrage och 

konvergens. Om två tillgångar borde värderas lika men priset började 

spreta isär, köp den undervärderade och sälj den övervärderade.  
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Förr eller senare, tänkte de, måste marknaden inse misstaget och 

priserna konvergera igen – en säker vinst för den tålmodige. Ingen 

spekulation, bara väntan på det oundvikliga. Det lät så vackert. Och 

under en tid verkade det vara precis så enkelt. LTCM tjänade pengar 

nästan varje månad. Avkastningskurvan i investeringsprospektet såg 

ut som en lugn stig uppför ett berg – utan branter, utan fall.  

 

Excel-bladen de skickade till investerare var kliniskt prydliga: hög 

avkastning, låg risk, minimal volatilitet. Det var som om någon hade 

knäckt koden och löst marknaden som ett matematiskt problem. 

 

Han minns när han först läste om LTCM. Han blev förförd – precis 

som nästan alla andra i finansvärlden. Här kom en fond styrd av de 

smartaste av de smarta, med en strategi som lovade vinster utan stora 

risker. Fackartiklar och böcker beskrev deras metod med beundran. 

Han bläddrade i case studies, såg formler han kände igen från 

universitetet och tänkte: tänk om de verkligen hade gjort det, tänk om 

de hade hittat Graal? En stund lät han sig drömma att marknaden 

kanske gick att lösa på papperet, att det bara krävdes tillräckligt 

intelligenta människor och tillräckligt med kapital för att skapa en 

pengamaskin som aldrig brast. Sen kom 1998. Sommaren det året 

skakades den finansiella världen av en oväntad chock: Ryssland 

ställde in sina betalningar – statsbankrutt. 
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Panikvågor spred sig. Plötsligt gällde inte de vanliga reglerna. 

Spreadar – prisskillnaderna LTCM lugnt väntade skulle krympa – 

exploderade i stället åt fel håll. Obligationer som normalt rörde sig i 

tandem skenade isär som skrämda hästar. 

 

Korrelationer som hade hållit i åratal upplöstes på dagar. LTCM:s 

eleganta struktur, byggd för en värld av gradvisa rörelser, befann sig 

plötsligt mitt i en orkan av extremrörelser. Och de hade satsat enorma 

belopp på att ingenting sådant skulle hända. 

 

Telefonlinjerna gick varma. Med hundra gånger belåning 

förvandlades varje procent fel i marknaden till hundra procent fel i 

portföljen. LTCM förlorade hundratals miljoner dollar dag efter dag. 

Inom några veckor var miljardvinster utraderade och det egna 

kapitalet hotande nära noll. Marknaden betedde sig "ologiskt" enligt 

deras modell, men det spelade ingen roll vad modellen sa – 

verkligheten hade sitt eget liv. Meriwether och hans partners försökte 

desperat hitta en väg ut. Men likviditeten hade dunstat; ingen ville ta 

över deras positioner utan enorm rabatt. De satt fast i en rävsax de 

själva hade skapat.  

 

Han läste senare i detalj om de dramatiska dygnen kring LTCM:s fall. 

Hur det gick så långt att USA:s centralbank, 
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Federal Reserve kallade till krismöte i sitt högkvarter på Manhattan. 

Runt ett massivt ekbord samlades representanter för de största 

bankerna – Goldman Sachs, Morgan Stanley, Bankers Trust och andra 

– som motvilligt tvingades enas om en räddningsplan. Sexton banker 

pumpade in kapital för att ta över ruinerna av LTCM, inte av 

godhjärtad barmhärtighet utan av skräck: om LTCM föll okontrollerat 

kunde hela det finansiella systemet dras med i fallet, som 

dominobrickor.  

 

När han läste den delen tänkte han på ironin: några av världens mest 

intelligenta och meriterade finanshjärnor – och ingen av dem hade 

stannat upp och frågat: "Vad gör vi om allt går fel?" Ingen exitstrategi, 

ingen plan B för det otänkbara. De hade byggt ett palats av logik och 

glömt nödutgångarna.  

 

Han kände en kall ilning längs ryggraden. I LTCM:s saga såg han en 

spegelbild av en potentiell framtid – inte för att han själv hade byggt 

något på samma skala, men principen var densamma. Faran i att bli 

förälskad i sin egen modell, att tro att bara för att ekvationerna säger 

att något bör hända, så kommer det att hända. Att förväxla kartan med 

terrängen. Kalkylen med verkligheten. Den högmodiga tanken att 

man tämjt marknaden, när marknaden i själva verket alltid har sista 

ordet. 
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Den insikten rotade sig djupt i honom och kom att prägla hela 

utvecklingen av Metatron-modellen. Från första stund bestämde han 

att hans system måste andas – anpassa sig i varje ögonblick.  

 

Det fick aldrig bli så stelt eller självbelåtet att det glömde hur kaotisk 

och "ful" verkligheten kunde vara. Pseudo Delta, som han utformade 

det, skulle alltid justera positionen utifrån den aktuella avvikelsen, 

inte utifrån något statiskt historiskt antagande. Pseudo Gamma skulle 

räkna på faktiska sannolikheter i stunden, inte luta sig på att världen 

borde bete sig på ett visst sätt. Varje parameter i modellen skulle 

kunna vridas upp och ner för stresstest: Vad händer om spreaden 

dubbleras i stället för att halveras? Om likviditeten försvinner över en 

natt? Om marknaden gör tio nivåpassager i rad i stället för två? Han 

byggde in scenarier för allt han kunde föreställa sig, och lät simulering 

efter simulering försöka knäcka modellen. I de fall den knäcktes, såg 

han till att lära av det – justera, lägga till säkerhetsmarginaler, 

nödbromsar. 

 

Det handlade inte bara om att jaga edge och maximera vinst. Minst 

lika mycket handlade det om ödmjukhet inför det okända. Han ville 

att varje strategi, varje algoritm skulle bära med sig en påminnelse: 

"Tänk om det oväntade händer – vad gör vi då?" LTCM byggde på 

tron att världen inom 
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kort skulle återgå till normalläget. Modellen han själv byggde brydde 

sig mindre om när världen återgick, och mer om vad den skulle göra 

under tiden den inte gjorde det. Det var skillnaden mellan tro och 

metod.  

 

Den lärdomen hade kostat andra dyrt – i LTCM:s fall nästan kostat 

dem allt. Han var fast besluten att inte bli ännu en braskande rubrik i 

historien om finansiella kollapser. Han ville vara den som stod kvar 

lugn när alla andra rusade mot utgången. Den som inte blev 

överraskad av det som ingen väntade sig. 

 

Därför tillät han aldrig att hans egen modell vilade för länge i sin 

skönhet. Så fort något verkade fungera för bra, ställde han sig frågan: 

"Under vilka omständigheter slutar det här fungera?" och började leta 

efter sprickor. Ibland nästan hoppades han att finna dem, för varje 

upptäckt svaghet var en möjlighet att göra systemet starkare. Logiken 

i modellen kunde vara briljant och ge fantastiska resultat under 

normala förhållanden. Men om den inte var lyhörd för förändring, om 

den inte förstod när dess egna antaganden bröt samman – då var den 

inte bara otillräcklig, utan farlig. Han mindes bilden av de 

sammanbitna ansiktena på bankdirektörerna i Federal Reserves 

konferensrum och upprepade tyst för sig själv: Det misstaget ska jag 

aldrig göra om. 
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Kapitel 18 - Carl Icahn och kraften i position 

Det började som en fascination, nästan som ett beroende. Han slukade 

allt han kom över om Carl Icahn. Varje artikel, varje porträtt, varje 

analys av de affärsdramer som omgav denne beryktade 

aktivistinvesterare. Framför allt läste han de öppna brev som Icahn 

skrev till företagsstyrelser – brev som ofta läckte till pressen och 

spreds som eld i olja. Formuleringarna var skoningslösa: Icahn 

tvekade aldrig att kalla en inkompetent ledning vid sitt rätta namn 

eller att anklaga styrelser för att svika sina aktieägare. Den 

kompromisslösa retoriken fascinerade honom. Men ännu mer 

fascinerades han av vad som hände strax efter att breven publicerades. 

 

Icahn kunde köpa på sig 5 procent av aktierna i ett bolag – tillräckligt 

för att bli hörd, långt ifrån en majoritet – och ändå få marknaden att 

bete sig som om han ägde bolaget. Det var som om hans blotta inträde 

ändrade tyngdlagen. Han mindes särskilt ett exempel han läst om i 

detalj: Icahn hade klivit in i ett teknologibolag som gått på halvfart. 

Med en kort pressrelease och ett två sidor långt brev till styrelsen 

deklarerade han att bolaget var undervärderat och krävde förändringar 

– bättre 
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kapitalallokering, kanske en försäljning av en underpresterande 

division. Dagarna som följde rusade aktiekursen uppåt. Inte för att 

vinsterna plötsligt ökade eller för att någon ny banbrytande produkt 

lanserades. Utan för att Icahn var där. För att Carl Icahns närvaro i 

ägarlistan i sig sågs som ett löfte om kommande förbättring – eller 

åtminstone som ett hot om strid som kunde gynna aktieägarna. 

 

Det fanns en rå intensitet i hela Icahns sätt att agera som tog andan ur 

honom. Här var någon som inte dolde sig bakom artighetsfraser eller 

diplomati. Icahn sa precis vad han tyckte behövde sägas, offentligt 

och utan omsvep. Och när han gjorde det skakade företagsledningar 

och aktiekurser till. Det var makt i sin renaste form: orden i ett brev, 

tyngden i en position – och världen lyssnade. Han kunde inte låta bli 

att känna en viss beundran – inte alltid för Icahns tonfall eller metoder, 

som ibland var brutala – men för den otroliga kraften det innebar att 

någon kunde stiga fram, lägga några miljoner dollar på bordet, och 

därmed tvinga fram en reaktion från ett helt system.  

 

Det var ett slags naket maktutövande som nästan gränsade till något 

poetiskt. Att en position i sig kunde vara ett budskap. Samtidigt 

märkte han att något skavde i drömmen. Varje gång han försökte 

föreställa sig själv i Icahns skor – han själv vid ett styrelsebord, 

omgiven av bistra direktionsledamöter, med händerna knäppta 

framför sig och en iskall beslutsamhet i blicken – så kände han ett 
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avstånd. Det var inte så att han saknade vilja att påverka eller 

förbättra. Men han visste innerst inne att han inte var Carl Icahn. Han 

hade inte de miljarder i ryggen, inte det stora namnets pondus, inte 

den bullrande rösten som kunde skaka om ett helt etablissemang. Och 

framför allt: han insåg att han inte ville bygga sin framgång på något 

som krävde att han alltid stod i rampljuset och drev på. Hans ambition 

var annorlunda. Han ville att modellen skulle tala – att siffrorna, 

strategin, systemet i sig skulle bära budskapet. Inte en karismatisk 

frontfigur med ett ego av stål. 

 

Insikten slog honom: det han beundrade hos Icahn – att en position 

kunde vara makt – var också det som gjorde honom omöjlig att 

kopiera. För utan Icahns resurser och rykte, hur skulle någon kunna 

uppnå samma effekt? Det blev uppenbart att om han någonsin skulle 

utnyttja "positionens kraft", så måste det ske på ett helt annat sätt. Det 

blev början på ett nytt tankespår: Om position är makt, kan man då 

skapa den makten med enbart struktur och strategi, utan något av det 

teatrala? Kan man låta kapitalets rörelse tala lika högt som en 

aktivistinvesterare – men göra det i total tystnad? 

 

Han kom fram till att svaret kunde vara ja – men bara om positionen 

byggdes på analys och systematik, inte på viljestyrka och rykte. Om 

Icahn använde sin position som en megafon skulle han använda sin 

som ett precisionsinstrument.  
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Han vände blicken mot det han höll på att bygga: modellen Metatron. 

Där Icahn skapade en position för att skicka ett budskap till 

marknaden, skapade Metatron positioner som en ren funktion av 

indata och utdata. Inga manifest, inga syrliga brev till en VD – bara 

resultatet av en formel. Om modellen såg att priset låg 12 procent över 

beräknat värde, då ökade den automatiskt sin kortposition till 

exempelvis 24 procent av portföljen. Om priset sedan föll 6 procent 

mot värdet, skalades positionen ned till 12 procent. Inget behov av 

tolkning eller personligt tyckande; ingen psykologisk krigsföring. 

Bara ren återkoppling på data. Det häpnadsväckande när han först 

körde modellen skarpt var inte bara att den gav vinst.  

 

Det var att effekten i marknaden blev densamma som det han sett hos 

Icahn – fast ingen hade en aning om att modellen ens existerade. Hans 

positioner började förändra flödet i marknaden, inte för att någon 

kände till dem eller för att Financial Times skrev om dem, utan för att 

de låg rätt i sak. Kapitalet han flyttade med modellen var inte 

gigantiskt i sig, men eftersom det konsekvent låg åt rätt håll – där 

värderingen var sned – bidrog det till att pressa priser mot mer rimliga 

nivåer.  
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Det var som om han i det tysta ändå deltog i samma spel som Icahn: 

att tvinga verkligheten att ta notis, inte genom högljudd påverkan, 

utan genom att konsekvent ligga på rätt sida av sannolikheterna. 

 

Han tänkte ofta på jämförelsen. Carl Icahn som stormar in genom 

huvudentrén: kamerablixtar, journalister, pressmeddelanden och en 

tydlig agenda att förändra något drastiskt. Och så hans modell, som 

smyger in via en sidodörr: obemärkt, kyligt beräknande. Men när 

dörren väl stängdes och scenen var densamma – bolaget, marknaden, 

aktiekursen – då var effekten i slutändan påfallande likartad. 

Verkligheten började skifta bana. Priset justerade sig. Kanske inte lika 

snabbt och dramatiskt som när Icahn gick ut offentligt, men 

oundvikligt och stadigt. 

 

Och han tänkte: kanske är det där framtidens sanna kraft ligger. Inte i 

röstens volym, utan i handlingens precision. Inte i att skapa rubriker, 

utan i att förutsägbart leverera resultat tills omvärlden inte kan 

ignorera det. Låta varje gram kapital tala så tydligt att inget mer 

behöver sägas. 

 

För honom blev detta en ny definition av vad en position var. Inte bara 

ett innehav man berättar om i en årsrapport, utan ett språk. En röst, 

byggd av siffror och procent i stället för ord.  
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Han var fullt medveten om att det han byggde aldrig skulle få samma 

mediebevakning eller glamour som Carl Icahns publika bataljer med 

företagsstyrelser. Men det behövde det inte. Han behövde inte vinna i 

kvällsnyheterna. Det enda som betydde något var att modellen visste 

exakt var den stod, exakt varför den stod där, och exakt hur stor vikt 

som låg bakom den ståndpunkten. 

 

Och i den iskalla precisionen fanns en kraft som inte gick att fånga i 

någon pressrelease. Det var ett inflytande som inte ropade från 

hustaken, men som likväl förändrade verkligheten steg för steg. Det 

var kraft – inte genom exponering, utan genom exakthet. 
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Kapitel 19 - Wall Street var bara ett test 

Som ung hade han en bild av Wall Street som en destination. Ett 

konkret ställe man kunde anlända till, om man bara var duktig nog. I 

hans fantasi doftade de orden av mahogny och marmor: den 

mytomspunna gatan kantad av skyskrapor, med ekpaneler i 

styrelserummen och den stora börsklockan som ringde in 

handelsdagen klockan nio varje morgon. Han hade sett det på film, 

läst om det i böcker och artiklar. Wall Street – två ord som stod för 

makt och precision, den yttersta elitens lekplats. I hans drömmar var 

Wall Street som en sista port mot sanningen om marknaden, en port 

där endast de värdiga fick träda in. Och han ville så innerligt kliva 

genom den porten. Inte främst för pengarnas skull, utan för 

bekräftelsen: att få höra till den värld där de stora besluten togs.  

 

Länge trodde han att Wall Street var en geografisk destination man 

kunde ta sig till om man spelade sina kort rätt. Han föreställde sig att 

en dag flyga till New York, kliva ur taxin vid Manhattan Financial 

District, gå in genom en roterande dörr till ett bankpalats med sin 

affärsplan i handen. Att kanske ta hissen upp till ett visst våningsplan 

där investerare satt redo, presentera sin strategi med slipade ord och 

rätt vokabulär – och sedan, om han bara imponerade, bli insläppt i 

gemenskapen. Som att få ett medlemskap i en exklusiv klubb.  
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I hans huvud fanns länge den bilden: att det fanns en konkret 

”inträdesceremoni” till finansvärldens innersta krets 

 

Men ju längre tiden gick och ju djupare han sögs in i arbetet med 

modellen, desto klarare stod det att den där bilden var en illusion. Det 

fanns ingen hiss till framgångens våningsplan. Ingen dörr med en 

vaktpost som kontrollerade CV:t och nickade gillande. Ingen 

receptionist som delade ut ID-brickor till ”Wall Street-medlemmar”.  

 

Verkligheten var i stället en lång marsch utan fanfarer. Det visade sig 

att det enda som fanns var ett test. Ett test som ingen utlyste, som 

ingen formellt talade om för honom att han deltog i, men som pågick 

varje dag ändå. Det fanns inga tydliga regler, ingen domarkommitté, 

ingen tidsgräns. Men han kände av det, som ett tryck i bröstet vissa 

nätter när tvivlen kröp på. Testet bestod av stunderna när han var 

millimeter från att ge upp – men ändå valde att fortsätta. Och varje 

gång han fortsatte trots lockelsen att sluta, hände något märkligt: 

någonting förfinades. Kanske bara lite grann, omärkligt för 

utomstående, men han kände det. Något inom honom blev starkare, 

något i modellen blev bättre, något i tänkesättet blev klarare. 

 

Till slut insåg han att det inte var några externa makthavare på Wall 

Street som satte honom på prov. Det var han själv hela tiden.  
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Den verkliga "platsen" där striden utspelade sig var inte ett kontor i 

New York, utan det rum han själv satt i natt efter natt framför sin 

datorskärm. Wall Street var hans lilla hemmakontor: staplar av 

anteckningar, ensamma koppar kaffe vid midnatt, flimrande kalkyler 

på skärmen som han matade med data. Testet bestod av tålamodet att 

göra om samma sak hundratals gånger tills det blev rätt. Disciplinen 

att hålla fast vid sina principer även när omvärlden hånade eller 

ignorerade dem. Självrespekten att lita på sin modell även när 

resultaten lät vänta på sig. 

 

Han såg så många runtomkring sig falla ifrån under årens lopp. 

Kollegor, medtävlare, bekanta från forum och finanssammankomster 

som en efter en gav upp sin jakt på en edge. Inte för att de saknade 

idéer eller intelligens – många var briljanta – utan för att de inte 

orkade hålla i när marknaden sände blandade signaler. Varje gång ett 

nytt modeord eller het trend dök upp, såg han folk kasta om sina 

strategier, överge sina tidigare övertygelser för att jaga nästa hajp: ena 

året techaktier, nästa algoritmisk trading, sedan krypto, sedan något 

annat. De var ständigt på jakt efter en genväg till framgång.  

 

Men han hade från dag ett bestämt sig för att inte behandla sin modell 

som ett medel för att nå något snabbare mål, som rikedom eller status. 

Modellen var målet. Den var hans livsverk, inte ett steg på vägen mot 

något annat.  
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Därför fortsatte han att nöta på den även de år då framstegen var 

långsamma och resultaten blygsamma. Han fortsatte när ingen utanför 

riktigt förstod vad han sysslade med, när vänner frågade "Går det 

bra?" och han inte hade mycket att visa upp än. Han fortsatte när e-

post till potentiella mentorer eller investerare lämnades obesvarade. 

Varje sådan prövning var en del av testet – att inte ge upp sin vision 

bara för att omvärlden inte gav omedelbar belöning. 

 

Så småningom började han se mönstret: på Wall Street – eller snarare 

i spelet som kallas Wall Street – belönas inte den som sprintar 

snabbast i början, utan den som orkar maratonloppet utan att stanna. 

Uthållighet trumfar explosion. Metatron-modellen blev i mångt och 

mycket ett uttryck för just detta. Den var inte en högt skrikande 

sensationsstrategi som lovade att dubbla pengar på en månad. Den var 

som ett eko i en katedral – lågmält till en början, men med varje 

resonans byggde den styrka. Ju fler gånger modellen hittade en 

felprissättning och tjänade en liten slant, ju fler gånger den hanterade 

en cykel korrekt, desto starkare blev dess rykte i de få kretsar som 

kände till den. Det började nästan anta formen av ett språk snarare än 

en försäljningspitch: en rytm och struktur som kunde kommunicera 

sin förträfflighet utan överdrifter. Han märkte det i små detaljer i 

möten med folk. När någon nyfiket frågade honom vad hans strategi 

gick ut på, kunde han numera förklara kärnan på två minuter.  
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Och han såg hur uttrycket i lyssnarens ögon ofta förändrades halvvägs. 

Från artigt avvaktande till plötsligt intensivt fokuserad. Det berodde 

inte på att han hade hittat på något mästerligt säljande formulering. 

Han insåg att det var för att det han beskrev lät annorlunda mot all 

fluff och hype därute. Han pratade inte om nästa heta sektor eller om 

prognoser baserade på rykten. Han talade om struktur, om 

sannolikheter, om en modell som lärt sig marknadens språk.  

 

Den som lyssnade hörde rytmen i resonemanget, konsekvensen. Och 

det fångade intresset på ett djupare plan än någon trendig buzzword-

strategi kunde. I samma veva insåg han något annat avgörande: alla 

de där stora bankhusen och fonderna och "Wall Street-firmorna" som 

han en gång trodde att han behövde – han behövde dem inte längre. 

Han hade slutat fundera på hur man tog sig in för han insåg att han 

redan var inne. Inte inne i någon byggnad, men inne i spelet, i 

verkligheten. Han spelade redan på samma plan som de stora, med sitt 

eget kapital och sin egen modell, och han stod på egna ben. 

Ingen hade formellt bjudit in honom, men det spelade ingen roll. Han 

hade slutat fråga om lov för att få vara med. 

 

Det han byggt hade nått en punkt där det stod för sig självt. Modellen 

i sig var ett bevis, en logik, ett syfte förkroppsligat i kod och resultat. 

Om någon bad honom förklara sin strategi kunde han peka på år av 

data, principer noggrant testade under både lugna och stormiga 
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marknadsperioder, och en intern logik som höll ihop allt. 

Han behövde inte längre någon annans godkännande för att veta att 

det han hade var verkligt. Och kanske var det just där – när han insåg 

att han inte längre sökte yttre erkännande – som han förstod vad testet 

egentligen handlat om. Det handlade aldrig om att bli rikast snabbast 

möjligt eller att flasha med tidiga segrar. Det handlade om att inte ge 

upp förrän man nått sitt mål. Att envist hålla fast vid sin övertygelse 

tills världen var tvungen att ge med sig.  

 

Wall Street var aldrig en fysisk plats med en gyllene dörr; det var ett 

uthållighetsprov, ett filter som silade fram dem som stod kvar när alla 

som jagade snabba kickar hade fallit bort. 

 

Och i tysthet, för sig själv, visste han nu: Han hade klarat det. Det 

fanns ingen ceremoniell stund, ingen som kom fram och skakade hans 

hand för att förklara honom "invigd". Hans belöning var av ett annat 

slag. Han visste att han klarat testet för att han alltjämt stod där, med 

sin intakta modell och sin obrutna vilja, när så många andra hade gett 

upp. Inte för att han vunnit mest eller snabbast, utan för att han aldrig 

kompromissat med syftet på vägen. 

 

En kväll satt han med fötterna uppslängda på sitt skrivbord, rummet 

nedsläckt utom skenet från skärmarna, och insåg att utan fanfarer eller 

applåder hade han nått fram.  
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Ingen skylt, ingen fasad, inget publikt erkännande markerade segern. 

Det behövdes inte. Han förstod att den verkliga platsen han sökt inte 

låg på en karta – den låg i det system han hade byggt upp bit för bit. 

Och det systemet, det rummet av kunskap och kapacitet som han 

skapat, kunde ingen någonsin ta ifrån honom. 
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Kapitel 20 - Vad som händer nu 

Allt började med en fråga, inte med en färdig strategi eller en 

sofistikerad modell. Bara en envis, gnagande fråga som en yngre 

version av honom själv inte kunde släppa: Varför finns det inget 

verktyg som klarar att marknaden är mänsklig? Med ”mänsklig” 

menade han irrationell, lynnig, oförutsägbar – allt det som 

ekonomiska läroböcker ofta försökte förenkla bort. Han minns 

frustrationen som drev honom. Hur han testade modell efter modell, 

bara för att se dem gå sönder när de mötte verklighetens 

marknadsdata. 

 

Trendföljande algoritmer som tjänade pengar i lugna perioder men 

brände allt i en plötslig krasch. Mean reversion-strategier som 

fungerade hundra gånger och sedan krossades när en spread vägrade 

sluta sig vid det hundraförsta tillfället. Varje gång marknaden borde 

göra X men envist gjorde Y stod han där med ett system som inte 

kunde hantera det. När värde inte kom tillbaka som förväntat, när 

priser skrek av eufori eller panik och ingen verkade lyssna – då fanns 

det inget i verktygslådan som höll fast vid grunden. Han såg hur alla 

verktyg han provade antingen saknade envisheten eller flexibiliteten 

att uthärda det irrationella. 
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Till slut återstod bara en lösning: att bygga en egen modell från 

grunden. Inte för att han trodde sig vara smartare än alla andra, utan 

för att han hade ett unikt krav: modellen fick inte ge upp när 

marknaden blev galen. Han byggde den inte för att bli störst, inte för 

att stoltsera på konferenser eller i media. Han byggde den för att 

överleva. För att själv orka stanna kvar i spelet, år ut och år in, genom 

tjockt och tunt. Hans mål var att uppnå det Long-Term Capital 

Management aldrig klarade: att ha rätt i teorin och ändå stå kvar i 

praktiken när marknaden vägrade följa manus.  

 

Han mindes tydligt hur han, under modellens utveckling, ofta tänkte 

på John Meriwether och hans Nobel-belönade partners i LTCM. Han 

kunde nästan känna igen sig i deras begär efter kontroll, den där 

lockelsen att med matematikens auktoritet tvinga in verkligheten i 

ekvationens ramar. För visst är det frestande: om man bara är 

tillräckligt skarp, kan man väl få världen att bete sig prydligt? Han såg 

skönheten i den tanken – men också dess fara. Skillnaden, insåg han, 

var att de förälskade sig i elegansen – medan han vågade misstro den. 

Han litade i stället på rytmen: marknadens djupare puls, snarare än 

dess ytliga mönster. Metatron blev aldrig någon polerad 

prydnadsmodell som man skulle kunna rama in och hänga på väggen 

för att beundra. Den var inte byggd för att glänsa i teorin, den var 

byggd för att härda ut i praktiken.  
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Från start designade han den med överlevnad i åtanke: där andra 

modeller väntade på bekräftelse, skulle hans reagera omedelbart på 

minsta tecken på avvikelse. Där andra behövde perfekt information 

för att fatta beslut skulle hans modell nöja sig med att veta tillräckligt 

för att agera – och sedan justera efter hand. Den litade inte blint på 

historiska data som många strategier gör; den litade på att varje ny 

avvikelse bar sin egen information om riktning och sannolikhet. En 

tickande rytm av små justeringar, snarare än långa planerande 

uppehåll. 

 

Och nu stod han här. Inte i något pampigt styrelserum inför 

kostymklädda investerare. Inte i ett glastorn på Wall Street med utsikt 

över Manhattan. Han stod vid sitt eget skrivbord, i sitt eget arbetsrum. 

Kaffekoppen bredvid datorn, ett block med handskrivna formler och 

resultat nedklottrade i marginalen. Bredvid honom – eller snarare: 

inom honom – fanns modellen. Inte längre bara några kodrader på en 

skärm, inte längre bara ett teoretiskt koncept på papper, utan ett 

levande system. Ett system som faktiskt talade till honom genom 

siffror och signaler, som gav svar när han ställde frågor, som 

reagerade när marknaden rörde sig. Han tog ett djupt andetag och 

insåg: det finns inget mer att bevisa. Han hade bevisat det för sig själv 

tusen gånger om under resan, och det räckte. 
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Det verkliga testet var redan avklarat. Marknaden hade gett honom 

sina värsta prövningar: plötsliga chocker som Brexit-omröstningen 

och pandemikraschen, vansinniga rallyn utan grund, blixtsnabba 

vändningar på nyhetsrubriker, falska utbrott och brutna förtroenden. 

 

Marknaden hade ljugit för honom många gånger, lockat in honom i 

fällor och sedan skrattat honom rakt i ansiktet. 

Men modellen hade inte vikt sig. Inte för att den kunde se framtiden 

eller undvika varje fälla – det kunde den inte – men för att den alltid 

visste vad den skulle göra när nuet blev tokigt. Varje gång 

verkligheten avvek, hade modellen en plan. Och därför stod han 

fortfarande här. 

 

”Så vad händer nu?” frågade han sig själv, kanske för första gången 

utan någon gnagande oro. Han hade kommit förbi den punkt där tvivel 

brukade finnas. Nu var det mest nyfikenhet kvar. Han visste att han 

kunde gå flera vägar härifrån. Han kunde trycka på knappen och 

lansera en fond officiellt. Gå ut och visa världen sina resultat, attrahera 

kapital, bygga en förvaltningsverksamhet runt modellen. Han visste 

att möjligheten fanns – han hade nätverket, intresset bland några 

initierade började vakna, och framför allt hade han momentum efter 

de senaste framgångsrika åren. Att skala upp lockade en del av 

honom; tanken på att förvalta hundratals miljoner med detta system, 
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att kanske bli nästa uppmärksammade kvantstjärna... Den fanns där 

som en svag viskning i bakhuvudet. 

 

Men varje gång han lät den viskningen bli för hög mindes han också 

en lärdom: att skala får aldrig vara första rörelsen. Han kände djupt 

inom sig att om han gjorde modellen till ett "projekt" för tidigt – ett 

affärsprojekt med allt vad det innebär av säljande, anpassande, 

marknadsförande – då riskerade han att kväva själva själen i den. De 

få gånger han hade låtit sig stressas av omvärldens förväntningar, 

hade han märkt hur kreativiteten i modellen tystnade en aning. Som 

om den inte trivdes i rampljuset. Metatron var inte byggd för att jaga 

maximal storlek; den var byggd för konsekvens, för precision. Den 

trivdes bäst när den fick verka i sin egen rytm, utan att släpas åt något 

håll av yttre krav. Så i stället för att rusa ut med fanfarer valde han det 

enda som kändes logiskt: att låta modellen fortsätta precis som förut 

ett tag till. Att hålla sig till rytmen och strukturen som blivit deras 

framgångsrecept. Inte lova sig själv att det skulle vara för evigt – men 

tills rätt läge infann sig. Kanske tills rätt person ställde den där genuina 

frågan, vid rätt tillfälle, i ett sammanhang där någon inte bara ville 

köpa en bit av kakan utan verkligen förstå helheten.  

 

Han visste att förr eller senare skulle han behöva öppna dörren för 

världen, men det skulle ske på hans villkor, när både han och modellen 

var redo. 
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Så vad händer nu? Modellen ska få gå ut i världen, men utan parad 

och utan fyrverkerier. Han föreställde sig det nästan som att släppa ett 

tamt rovdjur i vildmarken – det skulle röra sig tyst, smälta in, göra sitt 

jobb utan att dra uppmärksamhet till sig. Den skulle inte förändra 

marknaden – det var aldrig målet – men den skulle finnas där, beredd 

nästa gång marknaden glömde bort vad saker och ting egentligen är 

värda. För det var en sak han blivit absolut säker på: marknaden 

kommer glömma. Om och om igen, med några års mellanrum, faller 

den kollektiva klokheten sönder och ersätts av kollektiv dårskap. En 

bubbla, en panik, en missuppfattning – något kommer alltid att ske 

som får priserna att skena från verkligheten. 

 

Och nästa gång det händer, då kommer modellen att stå där, stillsamt 

och väntande. Inte som en domedagsprofet som ropar "Vad var det jag 

sa?" utan bara som en lugn aktör som redan tagit position. Den 

kommer att göra det den alltid var menad att göra: ge ett svar när 

marknaden ställer fel fråga. Inte som ett påstående – som ett svar. 
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Kapitel 21 - Systemet 

Det fanns ett ögonblick – ett enda, kristallklart – då han förstod att 

något oåterkalleligt hade inträffat. Det kom inte under någon 

dramatisk tradingsekvens eller mitt under ett viktigt möte, utan i 

stillheten av en sen kväll hemma. Han satt vid köksbordet med en 

kopp kallnat te, omgiven av pappershögar och gamla 

anteckningsblock. Av en slump hade han dragit fram en bunt 

noteringar från fem år tidigare – en dagbok över sina tidiga 

experiment med modellen. Papperna var kantstötta, fulla av 

överstrykningar och ilskna pilar. I marginalerna syntes utropstecken 

och understrukna ord. På en sida, högst upp, hade han skrivit med 

nästan hårt pressad penna: ”VARFÖR FUNGERAR INGET?” – 

understruket tre gånger med bläck. Han mindes den kvällen för fem år 

sedan då han i frustration kritat ned de orden. Allt hade känts 

hopplöst; inget av det han testade ville ge en stabil edge. 

 

Nu, fem år senare, satt han där med de gamla frustrationerna framför 

sig och kände knappt igen personen som skrivit dem. Plötsligt slog 

insikten ned som en blixt: Det var här allt började. Varje rad av 

irritation, varje klottrad fråga i marginalen, varje uppgiven anteckning 

om en trasig modell – det var byggstenarna, grunden som hade 
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tvingat fram något nytt. Systemet som han nu hade, föddes inte ur 

någon triumf eller euforisk ”aha”-stund av geni. Det föddes ur bristen 

på framgång, ur misstron mot de enkla svaren han fått av andra, ur det 

desperata behovet av något som stod pall när allt annat föll sönder. 

 

Han lutade sig tillbaka på köksstolen och lät fingertopparna vila mot 

den slitna bordsskivan. Inte i en gest av att ge upp, utan i en hållning 

av avslut. Som när en konstnär sätter ner penseln efter sista 

penseldraget och vet att tavlan inte ska röras mer. Det var färdigt. Inte 

över, långt ifrån – men färdigställt. Han insåg i det ögonblicket att 

modellen inte längre behövde honom på samma sätt som förut. Den 

kunde stå på egna ben och tala för sig själv. Alla de presentationer och 

förklaringar han en gång kämpat med för att övertyga andra – de fanns 

nu inbyggda i systemets själva natur. Den var självdokumenterande i 

sin konsekvens.  

 

För det han hade byggt var inte bara ett verktyg bland andra i 

verktygslådan. Det var ett system. Ett helt ekosystem av idéer, regler, 

återkopplingar och principer som tillsammans formade en helhet. Ett 

system som förstod att pris och värde sällan marscherar i takt som 

soldater – de dansar en disharmonisk dans, ibland nära, ibland långt 

isär. Ett system som accepterade att marknaden är reflexiv och 

psykologisk, inte ett stabilt urverk av rationella aktörer.  
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Ett system som visste att "edge" inte är något statiskt tillstånd man 

upptäcker en gång och sedan äger för evigt, utan något dynamiskt: en 

serie positioner, sannolikhetsbedömningar och kapitalallokeringar i 

ständig rörelse, där varje beslut måste ha rätt vikt vid rätt tidpunkt. 

 

Han satt kvar länge och lät minnena komma. Alla de sömnlösa 

nätterna som format de här insikterna. Han mindes de tomma Excel-

arkens förbannelse, när han stirrade på kalkyler som bara inte gick 

ihop oavsett hur han vände och vred. Han kom ihåg prototyper han 

byggt som lovade för mycket – vackra kurvor i teorin som senare 

visade sig bygga på rena önskedrömmar. Och motsatsen: de där alltför 

försiktiga graferna som lovade för lite och fick honom att nästan 

misströsta om det var värt mödan alls. 

 

Han log åt minnet av när han på allvar trodde att det han höll på med 

bara handlade om att koda ett lite bättre Excelark. Och hur annorlunda 

han tänkte den dagen det slog honom att det han egentligen hade 

framför sig var en karta över marknadens kollektiva psykologi – ett 

sätt att navigera genom det oförutsägbara och vända det till sin fördel, 

eftersom han litade på att det oförutsägbara i längden ändå rör sig mot 

en balanspunkt. Den verkliga milstolpen för honom var inte första 

gången modellen gick med vinst ett helt kvartal. Det var inte ens när 

han slog index med bred marginal något år.  
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Nej, genombrottet kom den gången han såg modellen ta en smäll – och 

resa sig igen, av egen kraft, enligt protokoll. När den klarade av att ha 

fel utan att falla sönder. Det var kanske en serie av små händelser 

snarare än en enda: en felaktig signal som ledde till en förlust, följd 

av att modellen automatiskt minskade risken och anpassade sig, och 

kort därefter tjänade tillbaka förlusten när marknaden vände. 

Ögonblicket han insåg att han inte längre behövde rycka ut och 

"rädda" modellen när något oväntat inträffade – den räddade sig själv 

genom sina regler – då visste han att det han hade i händerna inte 

längre bara var en idé eller prototyp. det hade blivit ett system, en 

självständig organism som vuxit fram ur år av disciplin och iteration.  

 

Och ett sådant system behövde ingen hype för att vara värdefullt. Han 

skulle inte stå på en scen och lova guld och gröna skogar med stora 

ord – det behövdes inte. Systemet behövde inte vara bäst på allt, det 

behövde inte vinna varje enskild tävling. Det behövde bara vara 

oersättligt på det, det var byggt för: att reagera korrekt när marknaden 

tappade fattningen. Att finnas där med sin kyla när omgivningen blev 

yra av girighet eller rädsla. 

 

En gång i tiden, det erkände han för sig själv nu, hade han burit på en 

längtan efter erkännande. Han ville bli upptäckt, bekräftad av den 

värld han såg upp till. Kanske drömde han om rubriker som hyllade 

hans geniala modell, eller att stora aktörer skulle söka upp honom med 

fascination. Men inte nu längre. Den längtan hade dunstat bort, ersatt 
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av något mycket mer påtagligt: en lugn övertygelse. Han behövde 

ingen upphöjd scen att tala från, ingen plats vid någon annans bord. 

Han hade sitt eget bord, sitt eget rum, och insåg att han själv var 

rummet. Rummet där det hände. Det han hade byggt – som nu fick 

leva vidare i sitt eget flöde – var mer än bara ett bevis på hans 

förmåga. Det var en avsikt förverkligad, en vision gjord till något 

konkret och fungerande. 

 

Han var medveten om att framtiden säkert skulle föra med sig nya 

modeller skapade av andra – kanske med ännu mer sofistikerad kod, 

snabbare datorer, team av PhDs bakom sig. Men han visste också att 

ytterst få av dem skulle kunna redogöra för varför deras modeller 

fungerade, på det djup som han kunde med sin. Och ännu färre skulle 

ha en klar plan för vad som händer när den dagen kom att deras modell 

inte fungerade längre. I den stunden insåg han skiljelinjen: Han kunde. 

Han kunde peka på varje skruv och mutter i sitt system och säga: "Det 

här är varför det håller." Hans modell kunde detsamma; dess logik var 

tydlig nog att den gick att följa ända ut i kanterna av dess design. 

 

Och i den insikten låg också slutpunkten för den resa han berättat om. 

Inte slutpunkten för marknaden eller ens för modellen – de skulle rulla 

vidare så länge han levde och långt därefter – men slutpunkten för 

historien om kampen att nå hit. Historien tog inte slut med en stor 

segerfest eller någon definitiv slutgiltig triumf. Den tog slut i det 
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ögonblick det inte längre behövdes några fler ändringar, några fler 

förklaringar eller förenklingar för att göra modellen "förstådd" eller 

"säljbar". Resan från fråga till system var fullbordad. 

 

Det fanns inget mer att skriva. Modellen sa redan allt som behövde 

sägas. Och medan resten av finansvärlden otåligt fortsatte leta efter 

nästa stora narrativ, nästa trade, nästa genväg till rikedom, stod hans 

system kvar där det stod – lugnt, orubbat, orubbligt. 

 

Oförändrat. 

Orubbligt. 

Oersättligt. 

 

Systemet – det som fötts ur misstro men mognat i rytm – levde nu sitt 

eget liv. 

Och det bar hans namn. 
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