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Po miesigcu wzmozonej zmiennosci na chinskim rynku akcji w lipcu, w sierpniu jednym z wazniejszych tematéw
doniesien medialnych staty sie wahania na rynku walutowym. 11 sierpnia, Ludowy Bank Chin skorygowat swg
polityke, co wywotato spadek wartosci yuana do dolara amerykanskiego do najnizszego poziomu od trzech lat.
Nastepnego dnia bank ponownie zdecydowat sie na interwencje, przez co kurs chihskiej waluty do USD spadt do
6,33.[1] Dewaluacja waluty nastapita po publikacji raportu sygnalizujgcego lipcowy spadek eksportu. Dlatego
ostabienie kursu waluty, do ktérego dopuscit bank centralny, zostato przez niektérych komentatoréw
zinterpretowane jako préba stymulacji eksportu przez chinskie wtadze, poniewaz stabsza waluta zwieksza
globalng konkurencyjnos¢ chifiskich towardéw.

Niedawne wydarzenia na chinskich gietdach i na rynku walutowym zwiekszyty czujnosé, z jakg obserwowane sg
decyzje chinskiego rzadu dotyczace prowadzonej polityki. Deprecjacja waluty (noszacej oficjalng nazwe
renminbi/RMB) wywotata spadki kurséw walut w kilku innych krajach, jak réwniez spadki na kilku Swiatowych
rynkach akcji. Te reperkusje niewatpliwie pokazujg jak wazne staty sie Chiny dla globalnej gospodarki.

Dewaluacja czy ruch determinowany przez czynniki rynkowe?

W przesztosci, kurs renminbi byt sztywno skorelowany z kursem dolara amerykanskiego, a od 2006 r. waha sie w
ustalonym zakresie wokét statego kursu bazowego ustalanego przez Ludowy Bank Chin. Ten przedziat jest
okresowo korygowany i przewiduje ograniczenie maksymalnych dziennych wzrostéw lub spadkéw do 2%. Bank
centralny miat catkowitg kontrole nad ustalaniem $rodka tego przedziatu, jednak ogtosit zmiane sposobu
obliczania zakresu dopuszczalnych dziennych wahan kursu waluty. Od 11 sierpnia, srodkowy punkt tego
przedziatu bedzie obliczany na podstawie kursu zamkniecia z dnia poprzedniego.

Chinczycy ttumacza, ze korekty w polityce walutowej miaty na celu zwiekszenie wptywu czynnikéw rynkowych na
kurs waluty. Wiadze realizujg program majacy zblizy¢ gospodarke do modelu rynkowego, co oznacza rozluznianie
wielu dotychczasowych restrykcji, wtgcznie z rozszerzaniem dopuszczalnego zakresu wahan kursu waluty. Jeszcze
niecate dwa lata temu, maksymalny przedziat zmian kursu byt ograniczony do 1% w dét lub w gére.

Chiny obecnie utrzymujg zmienny regulowany kurs renminbi. Kurs rynkowy oscyluje wokét centralnego kursu
referencyjnego. Ogtaszajac swe ostatnie decyzje, Ludowy Bank Chin stwierdzit, ze sity rynkowe powinny poma&c
skorygowad rozbieznosci pomiedzy kursem rynkowym a centralnym parytetem, jednak od trzeciego kwartatu
2014 r., znaczaca nadwyzka handlowa w Chinach oraz aprecjacja dolara amerykanskiego w stosunku do innych
najwazniejszych walut majg inny wptyw na kurs RMB. Wedtug chinskiego banku centralnego, oczekiwania
waznych graczy rynkowych byty odmienne, a kurs rynkowy przez dtuzszy czas byt rozbiezny z centralnie
ustalonym kursem bazowym.
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Cho¢ wyniki chifnskiego rynku akcji za okres od poczatku roku wcigz sg daleko na plusie, tegoroczne lato
przyniosto wzmozone wahania i ostrg korekte, sktaniajac rzad do interwencji, ktéra, naszym zdaniem, pozostaje w
sprzecznosci z zakladanym przez wtadze celem, jakim jest zwiekszenie wptywu sit rynkowych na ceny. Niemnie;j
jednak, w przypadku waluty, Chiny zdecydowanie dgza do liberalizacji, a rozszerzanie przedziatu dopuszczalnych
wahan jest po prostu czesciag tego procesu, a nie bezposrednim wymuszeniem dewaluacji.

Ludowy Bank Chin ogtosit, ponadto, ze zamierza zwiekszy¢ elastycznos¢ kursu RMB w obydwu kierunkach i
ustabilizowad kurs na ,elastycznym i zrbwnowazonym poziomie”, umozliwiajgc rynkowi odegranie jego roli oraz
doskonalac model kursu zmiennego regulowanego poprzez powigzanie go z rynkowym popytem i podaza.

Bash o dwdéch walutach

W rzeczywistosci, renminbi ma dwie ceny. Renminbi bedgce w obrocie w Chinach kontynentalnych podlega
ograniczeniom Ludowego Banku Chin, a renminbi obecne na innych rynkach znajduje sie w wolnym obrocie.
Poniewaz ta druga waluta jest stabsza niz pierwsza, w przysztosci mozna spodziewac sie dalszej dewaluacji
renminbi krajowego, w ramach dazenia obydwu kurséw do wiekszej zbieznosci, jednak ten spadek wartosci nie
powinien by¢, wedtug mnie, zbyt duzy. Uwazam, ze chihskie wtadze wcigz bedga dziata¢ bardzo ostroznie i nie
beda wprowadzac radykalnych zmian w polityce walutowej.

Chiny zawarty szereg porozumieh walutowych z réznymi krajami. Przyktadowo, w Argentynie dokonano zamiany,
w ramach ktérej Chinczycy za renminbi otrzymali argentynskie peso, ktére moga postuzy¢ do zakupu surowcéw
lub innych towaréw w tym kraju. Chiny podpisaty wiele podobnych uméw w ramach dazenia do dalszej
liberalizacji waluty i rozszerzenia miedzynarodowego zastosowania renminbi.

Chinczycy pragng uczyni¢ z renminbi globalng walute rezerw, a waznym krokiem w tym kierunku bytoby
wtgczenie tej waluty do specjalnych praw ciggnienia (SDR) Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW), tj.
do grona, w ktéry znajduja sie juz dolar amerykanski, euro i japonski jen. Blizej wtasnego podwérka, Chiny
wykorzystujg Hongkong jako poligon doswiadczalny, by zbada¢ jak waluta bedzie sie zachowywa¢ w bardziej
liberalnych warunkach. W Hongkongu mozna otwiera¢ rachunki bankowe w renminbi, jak réwniez w dolarach
hongkonskich, dolarach amerykanskich i innych walutach. W mojej ocenie, caty ten proces obrazuje sposéb
zachowania chinskich wtadz, ktére dziataja bardzo ostroznie i stopniowo.

Zastrzezenia do statusu waluty rezerw?

Nie ma watpliwosci, ze Chiny chcag zapewni¢ renminbi status waluty rezerw, a niedawna rzadowa interwencja na
rynku akcji sktonita niektérych obserwatoréw do zastanawiania sie, czy takie dziatania nie hamujg dgzen do
osiggniecia tego celu. Uwazam jednak, ze decyzja MFW w sprawie specjalnych praw ciggnienia bedzie
uzalezniona od jednego kluczowego czynnika, czyli od stopnia swobody obrotu waluty na catym Swiecie.
Renminbi jeszcze nie spetnia tego kryterium. Chiny najwyrazniej zmierzajg w tym kierunku, poniewaz wtadze
chetnie widziatyby chinskg walute w koszyku SDR, co bytoby kamieniem milowym na drodze do osiggniecia
statusu waluty rezerw.

Na pierwszy rzut oka, chifiskg dewaluacje waluty mozna ocenié jako interwencjonistyczng, ale gdy przyjrzymy sie
nieco doktadniej, sytuacja wydaje sie by¢ diametralnie odmienna. Po korekcie polityki walutowej 11 sierpnia, MFW
oswiadczyt, ze ,,ogtoszony przez Ludowy Bank Chin nowy mechanizm ustalania centralnego parytetu renminbi
wydaje sie by¢ krokiem w dobrym kierunku, poniewaz powinien zwiekszy¢ role sit rynkowych w ustalaniu kursu

waluty”.[2]

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy wierzy, ze Chiny sg w stanie skutecznie przej$¢ na zmienny kurs waluty w
ciggu 2-3 lat. Ponadto, MFW stwierdzit, ze ostatnie korekty polityki walutowej nie miaty zadnych bezposrednich
implikacji dla kryteriéw stosowanych przy budowie koszyka SDR, ale oparcie kursu waluty w wiekszym stopniu na
czynnikach rynkowych moze utatwi¢ renminbi dotgczenie do walut objetych specjalnymi prawami ciggnienia.
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Komentarze, opinie i analizy Marka Mobiusa sa przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie stanowia
indywidualnych porad inwestycyjnych ani zachety do zainwestowania w jakiekolwiek papiery wartosciowe czy
stosowania jakiejkolwiek strategii inwestycyjnej. Biorac pod uwage zmiennosc¢ warunkow rynkowych i
ekonomicznych, wszelkie komentarze, opinie i analizy sg w petni aktualne wytgcznie w dniu ich publikacji i mogg
ulec zmianie bez odrebnego powiadomienia. Informacje zawarte w niniejszym dokumencie nie stanowig
kompletnej analizy wszystkich istotnych faktow dotyczgcych jakiegokolwiek kraju, regionu, rynku, branzy,
inwestycji czy strategii inwestycyjney.

Informacja natury prawnej

Wszelkie inwestycje wigza sie z ryzykiem, wiacznie z ryzykiem utraty zainwestowanego kapitatu. Inwestowanie w
instrumenty zagraniczne wigze sie ze szczegdlnym ryzykiem, m.in. dotyczacym wahan kurséw wymiany,
niestabilnosSci gospodarczej czy zmian na arenie politycznej. Inwestycje na rynkach wschodzacych, do ktérych
nalezg takze nowe rynki wschodzace, obarczone sg wiekszym ryzykiem wynikajagcym z powyzszych czynnikéw,
oprécz typowych dla nich ryzyk zwigzanych z wzglednie niewielkimi rozmiarami, mniejszg ptynnoscia i brakiem
odpowiednich ram prawnych, politycznych, biznesowych i spotecznych dla rynkéw papieréw warto$ciowych.
Poniewaz wspomniane ramy prawne, polityczne, biznesowe i spoteczne sg zwykle jeszcze stabiej rozwiniete na
nowych rynkach wschodzacych, a wystepujg takze rozmaite inne czynniki, takie jak podwyzszony potencjat
skrajnych wahan kurséw, braku ptynnosci, barier ograniczajgcych transakcje oraz mechanizméw kontroli gietd,
ryzyka zwigzane z rynkami wschodzgcymi sg nasilone w przypadku nowych rynkéw wschodzacych. Ceny akgji
podlegaja wahaniom (czesto nagtym i gwattownym) wywotywanym czynnikami dotyczgcymi poszczegdinych
spoétek, branz czy sektoréw lub ogdlnymi warunkami panujgcymi na rynkach.

[1] Zrédto: Ludowy Bank Chin, 12 sierpnia 2015 r.

[2] Zrédto: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, 11 sierpnia 2015 r., “Press Line on PBC’s Announcement on the
Change to the RMB Fixing Mechanism” (,,Prasa o ogtoszeniu przez Ludowy Bank Chin zmiany mechanizmu
ustalania kursu RMB”)
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