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W USA pigtkowa sesja zapowiadata sie na spokojng, a nawet "byczg" (po publikacji danych o
inflacji). Niedawno pisatem, ze rynkowi przydatyby sie jeszcze niezte raporty makroekonomiczne i
ze pewnie je zobaczymy. Okazato sie, ze rzeczywiscie tak sie stato. Inflacja CPl wzrosta o 4,0
procent, a oczekiwano wzrostu o 4,3 procent. Byé moze rzeczywiscie dynamika wzrostu cen
zmalata, chociaz taki spadek jest dosy¢ podejrzany, a spadek jest zapewne jednorazowy.
Szczegblnie, ze wynikat on przede wszystkim ze spadku cen paliw, a przeciez od lutego ceny ropy
znacznie wzrosty.

Dla wszystkich rynkdéw najwazniejsza jednak byta (podana tuz po rozpoczeciu sesji w USA)
informacja o problemach Bear Stearns. Okazato sig, ze JP Morgan Chase razem z oddziatem Fed z
Nowego Jorku zapewnity finansowanie tej firmie na okres 28 dni. Bear Stearns o$wiadczyta, ze
musiata z tego skorzystaé, bo jej "sytuacja gotbwkowa znacznie sie pogorszyta". Jeszcze pare dni
temu szef firmy zapewniat, ze zadnych problemoéw firma nie ma. Ciekawe jest to, ze Fed moze
pomagac instytucjom pozabankowym w bardzo wyjatkowych okolicznosciach. Mianowicie wtedy,
jesli firma nie moze dostac¢ finansowania z innych zrédet, a jej ktopoty moga wptynaé na sytuacje
gospodarcza. Innymi stowy Fed stwierdzit, ze upadek Bear Stearns zagrozitby gospodarce.

Mozna sobie wyobrazié, co mysleli inwestorzy. Jesli zapewniajacy bez przerwy Bear Stearns
praktycznie upada to kto bedzie nastepny? Jak w takiej sytuacji, kiedy wszyscy nawzajem sie
podejrzewaja, ma podziata¢ zwiekszona ptynnosé, ktorg zapewnia Fed? Przeciez wszystkich
bankéw nie wykupi. Nic dziwnego, ze indeks S&P 500 pét godziny po otwarciu testowat okolice
styczniowego minimum. Potem odbit, ale na godzine przed koricem sesji znowu doszto do tego
testu. Pozostawato czekaé na to, czy w ostatnich 60 minutach pojawi sie tajemniczy popyt ratujacy
rynki z opresji. Owszem, popyt zaatakowat, spadki zostaty nieco zredukowane, ale niedzwiedzie
byty zbyt silne. Jedynym pozytywem tej sesji byto to, ze indeks S&P 500 znowu nie przetamat
wsparcia. Tyle tylko, ze tydzien, ktéry do czwartku zmieniat nastawienie rynku na "bycze" znowu
zakonhczyt sie fatalnie i teraz wracamy do punktu wyjscia.

Tyle tylko, ze jest to punkt wyjscia, ale jedynie wtedy, jesli patrzy sie na rynek przez pryzmat analizy
technicznej. Psychologicznie sytuacja jest zupetnie inna, a casus Bear Stearns otwiera nowy
rozdziat w ksiedze trwajgcego kryzysu. Nie ma zadnej mozliwosci wiarogodnego znalezienia
prawidtowych odpowiedzi na pare kluczowych pytan. Po pierwsze: czy rzeczywiscie Lehman
Brothers i UBS majg problemy? Po drugie, jesli ich nawet nie maja to, czy rynek uwierzy, ze ich nie
majgq? Po trzecie, czy kolejne firmy, zachecone przyktadem Bear Stearns, nie udadzg sie do Fed po
pienigdze? Po czwarte, czy rosnacy brak zaufania nie sparalizuje rynku kredytowego? Po piate, czy
przestraszeni klienci nie zaczng masowo wycofywac pieniedzy z bankdéw inwestycyjnych i
funduszy? | pytanie-matka: czy rynek i inwestorzy uwierza, ze problemy Bear Stearns sg unikalne,
czyli, ze jest to wyizolowany przypadek tak jak w 1998 roku LTCM? Odpowiedz na to ostatnie
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pytanie jest kluczowa. Jesli uwierza, to wszystko wroci do normy. Jesli nie uwierzg to nie wiem,
jakie srodki moga przedsiewzig¢ banki centralne w celu uspokojenia paniki. Dlatego tez pisanie
scenariuszy z dtugim horyzontem mija sie z celem.

Poniedziatek po takich wydarzeniach jak pigtkowe zawsze jest trudnym dniem, bo wszyscy mieli
dwa dni na przemys$lenia i trudno przewidzie¢, jaki z tego powstanie konsens. Dla posiadaczy akcji
jest jednak jeden pozytyw. W poniedziatek prezydent Bush spotka sie z Working Group on Financial
Markets (WGFM), czyli ciatem ktore czesto okreslane jest mianem Plunge Protection Team (zespét
ds. zapobiegania krachom). Duzo wiecej na ten temat przeczytacie Panstwo w moim blogu
(http://blogbank.pl). Grupa ta spotkata sie ostatnio na poczatku stycznia, ale jesli ktos mysli, ze sg to
czeste posiedzenia to sie myli. Przed styczniem posiedzenie miato miejsce w 2001 roku po
uderzeniu w WTC. Widaé, ze wtadze w USA uwazajg sytuacje za niezmiernie powaznag.

Gracze moga mie¢ dzisiaj nadzieje, ze WGFM wymysli co$ nowego, zeby im pomdc. Poza tym
moga czerpac (chwilowg) pocieche z informacji o dalszych krokach majgacych na celu uratowanie
Bear Stearns i rynkéw finansowych. W czasie weekendu Henry Paulson, w wywiadzie telewizyjnym
zapowiedziat, ze Stany Zjednoczone zrobig "to, co trzeba", zeby zapewni¢ stabilnos¢é rynkom
finansowym. Pytanie jednak, czy to "co$" bedzie w dtuzszym terminie wystarczyto, a tego nikt nie
wie. Wydawatoby sie jednak, ze byki nie sa dzisiaj bez szans, ale Sunday Telegrach poinformowat
wczoraj, ze Goldman Sachs w tym tygodniu poinformuje o kolejnych rezerwach na kwote 3 mid
dolaréw. Moze sie wiec okazaé, ze sprawa Bear Stearns potaczy sie z problemem Goldman Sachs.

To, co wyzej napisatem byto stanem na niedziele wieczorem. Jednak potem sporo sie znowu
zmienito (ostrzegam, ze ta zmienno$¢ moze by¢ dzisiaj oszatamiajgca). W niedziele (sic!) Fed
obnizyt stope dyskontowg do 3,25 proc. Poza tym uruchomit nowy program kredytowy
umozliwiajacy zacigganie pozyczek bezposrednio w Fed instytucjom zaliczanym do tzw. primary
dealers (nie tylko bankom). Taka decyzja wywotata... przerazenie. Po niej kontrakty zaczety
gwattownie spadac (rano tracity 2 procent). Inwestorzy zaczynaja sie ba¢, ze sytuacja jest
dramatyczna, skoro w niedziele Fed stosuje takie Srodki. Bardzo zaniepokoita tez graczy oferta
JPMorgan Chase, ktory chce kupi¢ Bear Stearns ptacac po 2 dolary za akcje. Przypominam, ze w
piatek po 47 procentach spadku jedna akcja kosztowata 30 USD. Mamy wiec WGFM kontra caty
rynek. Co z tego wyjdzie? Nie wiem.... Wiem, ze rano kurs EUR/USD uderzat w poziom 1,58 USD,
a indeksy azjatyckie tracity po 3 - 4 procent. Zle sie ten dzier zapowiada.
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Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajg indywidualne opinie 0séb go
sporzgdzajgcych w dniu jego publikacji i nie mogg byc interpretowane jako podstawa do
podejmowania jakichkolwiek decyzji dotyczgcych inwestycji dokonywanych przez czytelnika. Xelion.
Doradcy Finansowi Sp. z 0.0. nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na
podstawie niniejszego opracowania i zawartych w nim opinii autora.

Xelion. Doradcy Finansowi - Casus Bear Stearns to nowa, niebezpieczna odstona kryzysu



	Xelion. Doradcy Finansowi - Casus Bear Stearns to nowa, niebezpieczna odsłona kryzysu

