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Ludowy Bank Chin poinformowat dzisiaj w nocy o podniesieniu kursu referencyjnego dla renminbi 0 1,9% - najmocniej w historii. Jednoczes$nie
bank centralny przekazat do wiadomosci, Zze ze skutkiem natychmiastowym wprowadza zmiany w ustalaniu kursu odniesienia dla swojej
waluty i bedzie brat pod uwage nie tylko cene fixingu ale réwniez cene spot z zamkniecia dnia poprzedniego i dane o popycie i podazy
z rynku miedzybankowego.

Bezposrednig konsekwencjg tej decyzji byto ostabienie sie kursu renminbi ale réwniez walut rynkéw wschodzacych i krajéw mocno
powigzanych handlowo z Chinami - zwfaszcza eksportujacych surowce (NZD, AUD, CAD...).
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Kurs dolara do renminbi
Bloomberg

W przeprowadzanych przez analitykéw interpretacjach ruchu Banku Ludowego Chin czesto pojawia sie argument, ze rozmysine ostabienie
waluty i zmiana w systemie ustalania kursu to krok w kierunku liberalizacji systemu finansowego w Chinach zwigzany z ambicja Chin do
wiaczenia chinskiej waluty do koszyka SDR - jednostki rozliczeniowej stworzonej przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy. W trakcie
ostatniego - cyklicznego przegladu, MFW przesunat decyzje o potencjalnym wigczeniu renminbi na pazdziernik lub listopad 2015. O ile
trudno wykluczy¢ ten czynnik z procesu decyzyjnego PBoC, to wazniejszymi czynnikami wydajg sie by¢ pogarszajace dane o wymianie

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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handlowej Chin i deflacja importowana z krajéw aktywnie osfabiajgcych wtasne waluty oraz mocny dolar amerykanski, z ktérym chinska
waluta jest powigzana. Aktywne dgzenie za pomocg programow luzowania ilosciowego zaréwno Strefy Euro jak i Japonii wywiera bardzo
mocna presje na kurs wymiany renminbi i ostabia chinski eksport, ktéry ponownie zmalat w lipcu. Chinska decyzja tylko wzmocni determinacje
dotychczas luzujacych i popchnie ku dziataniom ostabiajacym wiasne waluty kraje, ktére dotad sie na to nie zdecydowaty - w szczegdlnosci
azjatyckie gospodarki wschodzace.
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Dynamika chinskiego eksportu i importu (%)
Bloomberg

Jezeli dzisiejsza decyzja Chin nie jest jednorazowa akcja, a elementem diuzszego programu (co w przypadku Panstwa Srodka jest norma),
nalezy sie spodziewac dalszych krokdw osfabiajacych kurs renminbi, z ogtoszeniem wifasnego programu luzowania ilosciowego jako
ukoronowaniem procesu wtacznie.

Nalezy spojrze¢ na to réwniez z perspektywy amerykanskiego banku centralnego, ktéry stoi wtasnie u progu decyzji o podwyzszeniu
wiasnych stop procentowych i na pewno taka sytuacja dziala przeciwko scenariuszowi rychtego podniesienia stop przez FED. Jest
to kolejny czynnik umacniajacy dolara w dtuzszym terminie za posrednictwem realnego kursu wymiany, a w krétszym poprzez naptywy
do ,twardej waluty” z gospodarek osfabiajacych wiasny kurs wymiany. Bezposrednio po chinskiej decyzji jednak dolar sie ostabif,
a rentownos$ci amerykanskiego diugu gwattownie spadty, co nalezy interpretowac wtasnie jako obnizenie sie prawdopodobienstwa
podwyzszenia stép przez FED na najblizszych posiedzeniach (wrzesien, grudzien) oraz jako antycypacje dalszych krokéw PBoC, ktory jezeli
sie zdecyduje na dalsze ostabianie wiasnej waluty, bedzie musiat to robi¢ kupujac amerykanskie obligacje skarbowe.
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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
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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
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Chinski realny efektywny kurs wymiany
Bloomberg

Tylko w trakcie ostatniego roku realny efektywny kurs wymiany renminbi umocnit sie o ponad 15% co bardzo negatywnie wptyneto
na konkurencyjnos¢ chifskich produktéw na rynkach zagranicznych. Kroki Ludowego Banku Chin nalezy interpretowac réwniez
w kontekscie przeptywdw kapitatowych, ktére sa bardzo niekorzystne dla chinskiej gospodarki. Pomimo restrykcyjnych zasad przeptywu
kapitatu, widoczny jest odptyw z renminbi do aktywdw denominowanych w ,twardszych” walutach i znaczaca skfonnos¢ do lokowania
w depozyty walutowe nawet w chifskich bankach. Nalezy sie spodziewac intensyfikacji tego procesu przy jednoczesnych krokach wiadz
chinskich zmierzajacych do hamowania tego procederu.
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Depozyty walutowe chinskich gospodarstw domowych
Bloomberg
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