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Tydzien rozpoczeliSmy od podniesienia kursu fixingowego dla renminbi przez Ludowy Bank Chin. Wydarzeniu towarzyszyt komentarz LBCh
0 ,jednorazowosci” posuniecia i braku zwigzku ostabienia wtasnej waluty ze stabymi odczytami z chinskiej gospodarki. Druga czes¢
komentarza moze by¢ sporna, bo nikt poza Xi Jinpingiem tak naprawde nie wie co sie rzeczywiscie dzieje w Chinach i ktére odczyty sa
prawdziwe, a ktére wyprodukowane na potrzeby propagowania ,success story”. Natomiast pierwsza okazata sie nieprawdziwa juz kolejnego
wieczora, kiedy to Ludowy Bank Chin podnidst ponownie stawke referencyjng, a potem jeszcze raz trzeciego dnia z rzedu. W miedzyczasie
gdy reakcja renminbi (zwfaszcza tego ,offshore” - CNH) okazata sie bardzo gwattowna, to po cichu kilka chinskich bankéw zostato
.poproszonych” o kontrowanie ruchu na rynku miedzybankowym przez sprzedaz dolaréw, a w rzeczywistosci obligacji skarbowych (gtdwnie
USA).
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W trzech ruchach stawka referencyjna zostata podwyzszona (renminbi ostabione) o 4,65%, a kolejnego - czwartego dnia LBCh obnizyt
stawke referencyjng o 0,05%. Kazda z takich operacji ma wptyw nie tylko na renminbi ale réwniez na waluty krajéw pokrewnych, czyli
gtéwnie gospodarek azjatyckich, eksportujgcych surowce lub majacych rezerwy ulokowane w znacznym stopniu w chinskim juanie. Sposréd
azjatyckich gospodarek najmocniej zareagowat chyba koreanski won, indyjska rupia, malezyjski ringgit, singapurski dolar i wietnamski
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dong. Koreanska waluta ostabita sie bardzo znacznie do dolara bezposrednio w zwigzku z dziataniami chifiskiego banku centralnego i na
koniec odreagowata nieco gdy ostabiany juan byt kontrowany przez banki komercyjne na rynku miedzybankowym. Wietnamski bank
centralny uznat, ze nie ma co czeka¢ az rynek na nim to wymusi, tylko bezposrednio po pierwszej chifiskiej dewaluacji zdewaluowat réwniez
donga. Dong podobnie jak chifski juan jest przywigzany do amerykafskiego dolara i w zwigzku z rynkiem byka na dolarze wietnamski
eksport mocno ucierpiat.

Przy tej okazji warto sie pochyli¢ réwniez nad narracja, ktéra towarzyszyta dewaluacji chinskiej waluty. Najczesciej w komentarzach
chifnskie posuniecie byto przedstawiane jako liberalizacja mechanizmu ksztattowania kursu walutowego w zwigzku z planami wigczenia
renminbi przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy do SDRa - waluty rozliczeniowo - rezerwowej stworzonej przez MFW. Jezeli tak jest, to
zartobliwie podchodzac do sprawy, po pierwsze wyglada na to, ze Wietnam i Indonezja réwniez chca wtaczy¢ swoja walute do SDRa, bo w
tym samym momencie rozpoczety kroki dewaluacyjune, a po drugie, juz na powaznie, taka interpretacja pomija fakt, ze mniej przejrzyste;j
liberalizacji jeszcze nigdy nie przeprowadzono. Kurs renminbi jest od dawna przywigzany do dolara amerykanskiego, a o stawce referencyjne;j
dookota ktérej moze by¢ handlowany decyduje chifski bank centralny. W o$wiadczeniu o podniesieniu kursu referencyjnego chinskie
wiadze wskazywaty na zamiar uzaleznienia kursu od popytu i podazy na rynku oraz sytuacji na rynku walutowym lecz w zaden sposéb nie
okreslono jak to dostosowanie ma wygladacd. W praktyce Ludowy Bank Chin nadal jednostronnie ustala fixing dla wiasnej waluty i tak jak
rynek byt zaskoczony trzykrotnym ostabieniem kursu, to zostat tez zaskoczony lekkim wzmocnieniem na koniec. Jezeli dodamy do tego
zakulisowe interwencje na rynku miedzybankowym, to naprawde nie wyglada to na liberalne podejscie do mechanizmu kursowego.

Patrzac trzezwo na posuniecia Ludowego Banku Chin, trzeba wzig¢ pod uwage stabnacy wzrost gospodarczy, trudng sytuacje na
wewnetrznym rynku finansowym oraz problemy z opanowaniem systemu naczyn potgczonych rynku nieruchomosci oraz rynku kapitatowego
w Chinach.

Ze wzgledu na stabnaca podaz pienigdza przy jednoczesnym bardzo gwattownym wzroscie cen nieruchomosci w Chinach, préba schfodzenia
rynku nieruchomosci zakonczyta sie migracja kapitatu na rynek akcyjny. Rzeczywistos¢ jest taka, ze w zwigzku ze staba dynamika podazy
pieniadza jest go po prostu za mato aby utrzyma¢ nadmuchane te dwie ,banki” jednoczesnie.

Stabnaca dynamika podazy pieniadza ma swoje odzwierciedlenie w chinskim bilansie handlowym, ktéry w sytuacji niewystarczajacej
podazy pienigdza $lizga sie coraz nizej i dopdki nie da sygnatéw ozywienia Chiny beda wywieraty presje na swéj kurs walutowy tak aby nie
straci¢ konkurencyjnosci chociaz wzgledem Japonii, ktéra podazajac droga ,trzech strzat” premiera Shinzo Abe ostabia jena za kazdym
razem gdy widzi taka potrzebe. Tak stafo sie réwniez i tym razem. Osfabienie chinskiej waluty spotkat sie natychmiast z komentarzem
Banku Japonii o mozliwosci dalszego osfabiania jena ,jak tylko zajdzie taka potrzeba”.
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Obecnie chinski juan jest najbardziej przewartosciowana waluta wzgledem walut rynkéw wschodzacych, ktére w znacznej mierze
rywalizuja z Chinami na rynkach zbytu, a w sytuacji stabnacej koniunktury na Swiecie rozprzestrzenia sie merkantylistyczna polityka
.beggar thy neighbour” wyrazajaca sie wtasnie przez wyscig w tempie dewaluacji wiasnej waluty. Jest to niestety niebezpieczna gra dla
krajéw o wysokim zadtuzeniu w walutach pozostajacych mocnymi poniewaz utrudnia w efekcie obstuge dtugu i wywiera stale presje na
sytuacje fiskalna.
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Osfabianie renminbi ma bardzo znaczacy wptyw na rynek dtugu skarbowego. Po pierwsze - dziatania chinskich wiadz s3 de facto
potwierdzeniem trudnosci w dalszym generowaniu wzrostu gospodarczego, co poprzez stabnacy rynek surowcéw, ponownie spadajace
oczekiwania inflacyjne i umacniane dolara naturalnie zbija rentownosci diugu skarbowego krajéow uznawanych za bezpieczne czyli w
szczegolnosci USA, Japonii i w mniejszym stopniu Niemiec. Po drugie - sam mechanizm osfabiania chinskiej waluty wymusza na Ludowym
Banku Chin sprzedaz renminbi i zakup dolara, a efektywnie amerykanskiego dtugu. Doktadnie tego bylismy Swiadkiem w zesztym tygodniu,
gdy zmiana referencyjnej stawki dla juana bardzo mocno zbita rentownosci amerykanskiego dtugu, a za kazdym razem gdy rentownosci
rosty obserwowalismy interwencje w druga strone, w wykonaniu bankéw komercyjnych z Chin. Per saldo rentownosci amerykanskie koncza
tydzien znacznie nizej i jezeli Chiny beda zdecydowane nadal ostabia¢ yuana bedzie to dziato sie przy akompaniamencie narzekan znacznej
czesci rynku, ktora wieszczyta koniec hossy na amerykanskim diugu. Z zestawienia zmian w kursie walutowym renminbi i innych walut
krajow rozwijajacych sie wynika, ze jezeli droga dewaluacji bedzie kontynuowana, to czeka nas Swietlana przysztos¢ na runku amerykanskich
papieréw skarbowych i jednoczesnie dolarze. Obecna stabos¢ dolara wzgledem niektérych walut jest wypadkowa jedynie terminu, w
ktérym Chiny zdecydowaty sie dewaluowac walute zaraz przed planowanga podwyzka stép procentowych przez USA. Interpretacja chifskich
dziatan jako przyznanie sie do trudnosci w generowaniu wzrostu gospodarczego obniza prawdopodobienstwo podwyzki w tym roku
jednoczesnie osfabiajac dolara. Chwila, w ktdrej rynek uzna, ze jest to juz ,w cenach” bedzie powrotem do szerokiego rynku byka na dolarze.
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