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Zgodnie z oczekiwaniami chifski bank centralny rozpoczat program wspomagania ptynnosci w sektorze bankowym. Pierwotny plan zaktadat
trafienie dwoch ptakéw jednym kamieniem. Po pierwsze odcigzenie samorzaddéw lokalnych od wysokich kosztéw obstugi zadtuzenia, ktére po
wyczerpaniu limitu przewidzianego przez prawodawstwo byto zaciggane poprzez wychodzenie poza oficjalny sektor bankowy do ,shadow
banking”, a po drugie poprawienie jakosci bilanséw bankéw, ktére miatyby skupowac nowe papiery dtuzne posiadajace posrednig gwarancje
chifskich wiadz centralnych. Niestety okazato sie, ze zainteresowanie bankdw nowymi papierami byfo zbyt niskie aby plan mégt sie powies¢,
co postawito Ludowy Bank Chin przed koniecznoscia rozpatrzenia mozliwosci skupowania diugu lub refinansowania go za gotéwke poprzez
transakcje repo.

Ostatecznie zdecydowano sie na t3 drugg opcje i w ten sposéb Bank Ludowy Chin rozpoczat w poniedziatek wiasnag wersje programu znanego
ze Strefy Euro jako LTRO - Long Term Refinancing Operation. Mechanizm jest dosy¢ prosty. Bank centralny ustanowit nowy podmiot - Pledged
Supplementary Lending, ktéry ma wygaszac zadtuzenie lokalnych samorzadéw wobec bankéw komercyjnych, za uzyskane w ten sposéb
srodki kupujac obligacje municypalne, ktére s3 oprocentowane nizej niz wygaszone zadtuzenie, a nastepnie przedstawiaja te obligacje jako
zabezpieczenie dtugoterminowego kredytu w banku centralnym i ostatecznie pozyczaja $rodki ponownie samorzadom lokalnym.
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Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym do uzytku odbiorcy. Nie powinien by¢ rozumiany jako materiat o charakterze doradczym lub jako podstawa do podejmowania decyzji inwestycyjnych.
Nie powinien tez by¢ rozumiany jako rekomendacja inwestycyjna. Wszystkie opinie i prognozy przedstawione w tym opracowaniu s3 jedynie wyrazem opinii autoréw w dniu publikacji i moga ulec zmianie bez
zapowiedzi. Skarbiec TFI SA nie ponosi odpowiedzialnosci za jakiekolwiek decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania. Wymagane prawem informacje dotyczace subfunduszy, w tym
o czynnikach ryzyka inwestycyjnego znajduja sie w prospekcie informacyjnym SKARBIEC FIO i Kluczowych Informacjach dla Klientéw, dostepnych w siedzibie SKARBIEC TFI SA w serwisie skarbiec.pl i w sieci
sprzedazy. Subfundusze nie gwarantuja osiagniecia okreslonego celu i wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty czesci wptaconych srodkéw.
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Trudno jest ocenia¢ ostateczny rozmiar programu ale wedtug Societe Generale moze on osiagnac 20 bilionédw CNY (3 biliony USD) wciagu
najblizszych kilku lat. Poza poprawa jakosci portfela kredytowego bankdw, Ludowy Bank Chin ma ambicje wykreowac ptynny rynek papieréw
dtuznych lokalnych instytucji samorzadowych, co bedzie dodatkowym czynnikiem obnizajacym stopy procentowe w Chinach.

Trudna sytuacja na rynku dtugu skarbowego

Ubiegly tydzien byt wyjatkowo nieprzyjemny dla posiadaczy diugu skarbowego. Bez wzgledu na to czy europejskiego, amerykanskiego czy
japonskiego.

Rentownos$ci wzrosty na catej dtugosci krzywej - w przypadku diugu amerykanskiego najbardziej dla zapadalnosci powyzej dziesieciu lat.
Wyprzedaz diugu w Europie zakofczyta sie dopiero w czwartek po ustnych interwencjach Mario Draghiego, ktéry oswiadczyt, ze uwaza, iz
program luzowania ilosciowego jest skuteczny i bedzie kontynuowany. Ucieto to chwilowo spekulacje na temat wczesniejszego zakofczenia
skupu papieréw skarbowych przez Europejski Bank Centralny i uspokoito rynek diuzny w Europie.

Wszystko to dziato sie przy jednoczesnym umocnieniu euro, wiec przy najblizszych okazjach nalezy sie spodziewa¢ wzmozonego nacisku
Europejskiego Banku Centralnego na rozwigzania mogace obnizy¢ kurs euro do gldwnych walut. Obecnie kazde dane z amerykanskiej
gospodarki o stabej koniunkturze bezposrednio przektadaja sie na umocnienie euro wzgledem dolara, a takich danych ostatnio nie brakuje.
Tylko w tym tygodniu rozczarowaty dane o inflacji cen producentéw, cen importu i produkcji przemystowej, co przy relatywnie pozytywnych
danych ze Strefy Euro spowodowato umocnienie sie waluty wspolnotowej do poziomu powyzej 1,14 EUR/USD.
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