FRANKLIN TEMPLETON

Y. INVESTMENTS

BEYOND BULLS & BEARS

Wzrost renminbi: czy chinski yuan stanie sie globalng
walutg rezerw?

Lipiec 23, 2015

mobiuspolish

W ostatnich miesigcach, Chiny zintensyfikowaty swe dziatania w ramach dtugofalowej kampanii na rzecz
wtgczenia swej waluty (noszacej oficjalng nazwe renminbi [RMB], ale nazywanej takze yuanem) do specjalnych
praw ciggnienia (SDR) Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW). Cho¢, z jednej strony, media duzo
mowia o potencjalnych implikacjach rynkowych przyznania chifskiej walucie statusu waluty miedzynarodowych
rezerw, czyli takiej, ktéra moze by¢ gromadzona przez banki centralne i inne duze instytucje finansowe na
potrzeby zabezpieczenia sptaty zobowigzan walutowych, z drugiej strony zagadnienie to jest do$¢ niepewne. SDR
to syntetyczna jednostka rozrachunkowa stworzona na bazie koszyka walut bedgcych w powszechnym obrocie.
Specjalne prawa ciggnienia stosowane sg przez MFW do celéw rachunkowych oraz alokacji aktywéw pomiedzy
poszczegdlne panstwa cztonkowskie. Nie odgrywajg one jednak praktycznie zadnej roli w prywatnym handlu czy
finansach. Ujecie danej waluty w SDR jest réwnoznaczne ze stwierdzeniem przez MFW, ze dana waluta ma
wszelkie niezbedne cechy, by by¢ walutg miedzynarodowych rezerw. Waluty wigczone do specjalnych praw
ciggnienia sg automatycznie uznawane za akceptowalne waluty rezerw, podczas gdy inne waluty muszg spetniac
okreslone kryteria petnej wymienialnosci, by cieszy¢ sie tym samym statusem.

Chinski rzad jeszcze do niedawna istotnie ograniczat zastosowanie RMB. Wtadze najwyrazniej uznawaty wiekszg
kontrole nad krajowa polityka pieniezng i budzetowa dzieki odizolowanej walucie za wazniejszg w poréwnaniu z
potencjalnymi korzysciami wynikajgcymi z petnego uczestnictwa w globalnych rynkach finansowych. W ostatnich
latach podejscie rzadu sie jednak zmienito, wraz z rynkowymi reformami ekonomicznymi i bardziej otwartg
politykg zagraniczng, wtgcznie z dziataniami stymulujgcymi szersze wykorzystanie RMB.

Cztery waluty majgce status SDR, czyli dolar amerykanski, euro, brytyjski funt szterling oraz japonski jen,
stanowig dzi$ przewazajgca wiekszos¢ wsréd walut rezerw zagranicznych na catym swiecie. Efektem ubocznym
tej sytuacji jest ich dominacja na miedzynarodowych rynkach obligacji i w globalnych transakcjach finansowych.
W ostatnich latach, rosnacy udziat rynkéw wschodzacych, a w szczegélnosci Chin, w globalnym handlu sprawia,
ze taki stan rzeczy jest dos¢ anachroniczny. Chifiski rzad walczyt o wtgczenie RMB do SDR juz w 2010 r., tj.
podczas ostatniej rewizji struktury SDR przez MFW, ale wéwczas ten postulat zostat odrzucony. Sgdzimy, ze
szanse na sukces podczas posiedzenia zaplanowanego na pazdziernik 2015 r. sg wysokie.

Potencjalne korzysci dla Chin



Status waluty rezerw oraz internacjonalizacja renminbi mogg przynies¢ Chinom szereg znaczacych korzysci,
wiacznie z potencjalnym obnizeniem kosztéw zaciggania zadtuzenia, utatwieniem zagranicznej ekspansji chifskim
spétkom, umozliwieniem przeprowadzania transakcji kupna i sprzedazy podstawowych surowcéw, takich jak ruda
zelaza, w RMB, co oznaczatoby nizsze ryzyko kursowe w poréwnaniu z wyceng w USD oraz - przede wszystkim -
otwarciem drogi dla czesci ogromnych chinskich rezerw walutowych do bardziej produktywnych obszaréw, co
zapewnitoby stymulacje wzrostu gospodarczego zaréwno w Chinach, jak i na catym $wiecie. Inne kraje, ktérych
waluty sg stosowane jako waluty rezerw, majg znacznie nizsze wskazniki rezerw do PKB w poréwnaniu z Chinami
(Stany Zjednoczone sg dzi$ w stanie efektywnie funkcjonowac bez rezerw), a zagraniczne projekty inwestycyjne,
takie jak chifnskie ambitne inicjatywy pod nazwa ,Jeden szlak, jedna droga” czy ,Nowy jedwabny szlak”, ktérych
celem jest rozbudowa infrastruktury handlowej z sgsiednimi pahstwami, a takze inicjatywy prywatne, beda
oferowaty potencjalnie atrakcyjne mozliwosci wykorzystania zasobéw, ktére dotychczas byty zamrozone w
depozytach walutowych czy bonach skarbowych.

Zgodnie z wymaganiami MFW w stosunku do walut, ktére mogg zyska¢ status SDR, muszg one mie¢ odpowiednio
duzy udziat w globalnej wymianie handlowej, ale muszg by¢ takze ,,swobodnie uzywane”, a zatem ,,powszechnie
stosowane” i ,powszechnie wymieniane”. Yuan byt juz powszechny w globalnym handlu w 2010 r., ale MFW
uznat, ze waluta ta nie spetniata wéwczas kryterium ,swobodnego uzytku”. W tamtym czasie, renminbi nie byto
walutg wymienialng na catym swiecie. Kurs RMB w stosunku do innych walut byt pod Scistg kontrolg chifnskiego
rzadu, a wielu komentatoréw uwazato, ze byt on mocno niedoszacowany. Z kolei stabo rozwiniety lokalny system
bankowy nie oferowat wielu sposréd instrumentéw potrzebnych miedzynarodowym spétkom do zarzadzania
swymi ekspozycjami walutowymi. Odrebna zagraniczna forma RMB dostepna byta za posrednictwem kilku
bankéw w Hongkongu, ale handel z jej uzyciem byt trudniejszy w poréwnaniu z innymi walutami, a jej wartos¢
réznita sie od wartosci chinskiego RMB na rynkach walutowych.

Od 2010 r. sporo sie zmienito, a proces zmian wcigz przyspiesza. Liczba zagranicznych osrodkéw wymiany RMB
rosnie, a w strefie wolnego handlu w Szanghaju mozliwe jest (przy niewielkich ograniczeniach) przeprowadzanie
transakcji walutowych pomiedzy Chinami kontynentalnymi a powigzanymi spétkami zagranicznymi. Jednoczesnie
Ludowy Bank Chin zmierza w kierunku reform krajowego systemu bankowego, uwalniajgc stopy procentowe czy
wprowadzajac system ubezpieczenia lokat - to dwa wazne kamienie milowe na drodze do stworzenia systemu,
ktéry bedzie mégt w petni uczestniczyé w miedzynarodowych przeptywach finansowych. Co istotne, wiele
organizacji, wtacznie z MFW, uwaza, ze aktualna wycena RMB jest godziwa. Status waluty rezerw oznaczatby
wyeliminowanie aktualnego powigzania RMB z dolarem.

Nowe potaczenie na rynku walutowym

Uruchomienie programu Shanghai-Hong Kong Stock Connect pod koniec 2014 r., umozliwiajgcego inwestorom
zagranicznym swobodne inwestowanie w spetniajace okreslone kryteria chinskie akcje , A”, ktére dotychczas byty
dostepne wytgcznie dla obywateli Chin i cudzoziemcéw ze specjalnymi zezwoleniami, zostato uznane za wazny
krok w kierunku internacjonalizacji RMB poprzez zapewnienie inwestorom krajowym mozliwosci kupowania akgji
na rynkach hongkonskich. Poczatkowy wptyw tego kroku byt mniejszy niz oczekiwano - wykorzystywano zaledwie
niewielkg czes¢ limitéw dziennych transakcji. Sytuacja zmienita sie w kwietniu 2015 r., po zapowiedzi zmian
majgcych umozliwi¢ zarzadzajgcym funduszami inwestycyjnymi z Chin kontynentalnych kupowanie akcji
notowanych na rynku w Hongkongu (ktére to papiery byty wyceniane znacznie nizej). Ponadto, rozluzniono
ograniczenia dotyczace korzystania z systemu Stock Connect przez inwestoréw indywidualnych. W rezultacie,
skala korzystania z mozliwosci Stock Connect btyskawicznie wzrosta, a limity transakcji byty kilkakrotnie
podnoszone do poziomdw znacznie przewyzszajgcych poziomy pierwotne. W maju ogtoszono planowany program
tzw. ,wzajemnej akceptacji”, majacy na celu umozliwienie zarzadzajacym funduszami inwestycyjnymi z Chin
kontynentalnych oferowanie swych funduszy w Hongkongu i vice versa. Realizacja tego programu bedzie miata
najwazniejsze konsekwencje dla inwestoréw z Chin kontynentalnych, biorgc pod uwage rozszerzenie spektrum
mozliwosci inwestycyjnych. Ostatnie wydarzenia mogg takze zwiekszy¢ integracje rynku papieréw wartosciowych
w Szanghaju z globalnymi rynkami finansowymi i znaczaco rozszerzy¢ globalne wykorzystanie RMB.



Niepewnos¢ co do niektérych aspektéw bezposredniego inwestowania w Chinach, a w szczegélnosci utrzymujace
sie obawy o0 mozliwos¢ ponownego wprowadzenia ,zawieszonego” podatku od zyskéw kapitatowych oraz ryzyko,
ze prawo zakazujgce realizacji krétkoterminowych zyskéw przetozy sie na eliminacje potencjatu duzych pozycji
niektérych spétek, nieco ttumi nasz entuzjazm co do korzystania z tych nowych swobdéd. Co wiecej, ostatnia
rzagdowa interwencja na rynku akcji i zawieszenie obrotéw akcjami podczas nagtych spadkéw rynkowych moga
mie¢ wptyw na proces realizacji reform i postepy na drodze do zapewnienia RMB statusu miedzynarodowej waluty
rezerw. Wcigz mamy jednak wrazenie, ze w Chinach jest wola do wdrazania reform ekonomicznych, zatem tego
typu obawy moga wkrétce zosta¢ rozwiane.

W najblizszej przysztosci, Ludowy Bank Chin planuje krok w kierunku osiggniecia petnej ,zarzgdzanej
wymienialnosci” do kohca 2015 r., przewidujgc otwarcie potgczenia pomiedzy Hongkongiem i innym waznym
rynkiem papieréw wartosSciowych w Shenzhen oraz rozszerzenie wprowadzonej dotychczas w Szanghaju swobody
wymiany walutowej na inne strefy wolnego handlu, a ostatecznie na caty kraj. Uwazamy ponadto, ze
uruchomienie planowanego Chinskiego Systemu PtatnosSci Miedzynarodowych (CIPS) i otwarcie ogdlnoswiatowego
centrum rozliczeniowego dla ptatnosci miedzynarodowych realizowanych w RMB znaczgco zwieksza swobode
korzystania z tej waluty, przyblizajac jg pod tym wzgledem do innych walut Swiatowych. Pewne elementy kontroli
zostang utrzymane w takich obszarach, jak monitorowanie procederu prania brudnych pieniedzy czy
finansowania dziatalnosci terrorystycznej, zapobieganie nadmiernemu zadtuzeniu zagranicznemu czy
dysproporcjom na rynku walutowym, zarzgdzanie przeptywami pienieznymi zwigzanymi z krétkoterminowymi
spekulacjami czy rejestrowanie danych statystycznych i monitorowanie poprawy bilansu ptatniczego.

Ponadto, MFW prawdopodobnie bedzie miat Swiadomo$¢, ze perspektywa petnego uczestnictwa w globalnym
systemie finansowym bedzie waznym czynnikiem stymulujgcym reformy finansowe w Chinach i raczej nie bedzie
chciat dawa¢ argumentéw krajowym przeciwnikom zmian, co mogtoby skomplikowad proces lezgcy w interesie
zachodnich inwestoréw, jak i samych Chinczykéw. Wyrazna wskazdéwka kierunku myslenia w MFW pojawita sie w
marcu, gdy dyrektor zarzgdzajgca MFW Christine Lagarde stwierdzita, ze w kwestii wtgczenia RMB do SDR,
pytanie brzmi nie ,czy” ale ,kiedy”, cho¢ ostatnie wydarzenia mogg sktoni¢ MFW do pewnej ostroznosci.

Miedzynarodowe spoétki najwyrazniej ,,gtosujg nogami” za internacjonalizacjg renminbi. Wedtug wynikéw badah
przeprowadzonych przez EIU dla miedzynarodowej kancelarii prawnej Allen & Overy, ok. 50% ankietowanych
przedstawicieli zarzadéw spétek przewidywato co najmniej podwojenie wykorzystania RMB, a 45% uzywato tej
waluty w transakcjach miedzynarodowych w ostatnim roku, w poréwnaniu z zaledwie 21% w okresie poprzednich
12 miesiecy. 49% respondentéw planowato korzysta¢ z RMB na potrzeby finansowania przejeé. Mniej niz 20%
ankietowanych uzywato tej waluty do tych celéw diuzej niz 12 miesiecy.[1] Uwazamy, ze dalsze kroki w kierunku
petnej wymienialnosci mogg przyspieszyd¢ ten proces.

Pod koniec 2015 r. mozemy zatem znalez¢ sie w odmienionym miedzynarodowym krajobrazie finansowym, z
Azjatyckim Bankiem Inwestycji Infrastrukturalnych, Nowym Bankiem Rozwoju, CIPS oraz renminbi wtgczonym
przez MFW do specjalnych praw ciggnienia i znajdujagcym sie na najlepszej drodze do uzyskania statusu
najwazniejszej waluty rezerw na swiecie. Z kolei chiiski rynek akcji ,A” moze zbliza¢ sie do wtaczenia do
globalnych indekséw - ostatnia decyzja MSCI o wytgczeniu chifskich akcji co najmniej do 2016 r. raczej nie
blokuje, ale tylko opdznia ten proces. Chiny bedag zatem bardziej zintegrowane ze Swiatowym systemem
finansowym niz obecnie, a ich znaczenie w tym systemie takze wzrosnie. Uwazamy, ze te wydarzenia i zmiany,
ktére je umozliwity, przektadajg sie na duze dtugofalowe mozliwosci dla inwestoréw miedzynarodowych i ogromny
wzrost pozycji catej grupy rynkéw wschodzacych na swiecie.

Niemniej jednak, ostatnie dziatania chinskiego rzadu na rzecz wsparcia rynku i wywarcia wptywu na jego
uczestnikach mogg znaczaco odbic sie na szansach rynku na zyskanie miedzynarodowego szacunku. Sadzimy,
ze organizacje publikujgce indeksy rynkowe beda bardzo ostroznie powiekszaty ekspozycje swych indekséw na
chinskie akcje ,,A”. Nie powinniSmy zatem oczekiwad zbyt wiele w najblizszej przysztosci, ale w dtuzszej
perspektywie chinski rynek, wedtug nas, dojrzeje i bedzie miat duzy udziat w globalnych portfelach.


http://blog-dev-mobius.fti-projects.com/pdf.php?p=7271#_ftn1

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. Biorgc 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] ,Pokolenie ¥ - RMB: nowa globalna waluta”, raport EIU (Economist Intelligence Unit) sporzgdzony na
zamoéwienie Allen & Overy, 21 kwietnia 2015 r.
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