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Polimex

Podsumowujac miniony tydzier na rynku akcji, mozna odnie$¢ wrazenie,
Ze pierwszy optymizm po ogtoszeniu decyzji FED byt przesadzony.
Zaréwno polski WIG20 jak i inne najwazniejsze zagraniczne indeksy
zamknety sie symbolicznymi spadkami. Wyjatkiem byt DAX, ktdry dat
zarobi¢ inwestorom 0,5% w przeciagu tygodnia. Uwzgledniajac wyptacone
dywidendy, niemiecki indeks od poczatku roku urdst juz ponad 26% i jest
na razie jedna z najlepszych inwestycji w 2012 roku.Warto jednak zwrdci¢
uwage, ze zmienno$¢ na rynku akgji, mierzona poziomem indeksu VIX, jest
wcigz na rekordowo niskich poziomach. Co wraz z luzowaniem polityki
pienieznej mozna oznacza¢ wzrost skali naptywdw kapitatu na gietdy
rynkéw wschodzacych, w tym GPW. Jednak jak pokazujg ostatnio
publikowane dane, gldwnym beneficjentem ostatnich  naptywdw
sa fundusze inwestujace w Ameryce tacinskiej. Wraz ze stabilizowaniem
sie sytuacji polityczno-ekonomicznej w Europie oraz poprawieniem sie
amerykanskiej gospodarki, czego pierwsze sygnaty widac chocby na rynku
nieruchomosci, sentyment do rynku akcji bedzie sie wciaz polepszat.
Bardzo niskie rentownosci obligacji skarbowych najbezpieczniejszych
gospodarek, w pofaczeniu z wysoka inflacja beda zniechecad do trzymania
oszczednosci  ulokowanych w  tych instrumentach. Coraz czescie]
inwestorzy beda szukac lepiej alokacji dla swojego kapitatu, co moze
sprzyjac rynkom akgji.

Koncentrujac sie na konkretnych spdtkach warto wspomnie¢ o Polimexie,
ktéry przez ostatnie miesiace walczy o utrzymanie sie na powierzchni.
Zardwno akcjonariusze jak i obligatariusze moga przynajmniej na chwile
odetchnaé z ulga po informacji z pigtku, mdwiacej o podpisaniu przez
spdtka umowy na budowe bloku energetycznego w Elektrowni Kozienice.
Konsorcjum, w ktdrej Polimex ma 42,7%, zrealizuje kontrakt o wartosci
6,3 mld euro. Projekt moze pomdc spdice poprawi¢ sytuacje finansowa.
Finansowanie projektu zagwarantowat Polimexowi Bank PKO BP
W przeciagu pieciu ostatnich sesji kurs spdtki urdst o blisko 40%.
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Stopy zwrotu

1460.15 -0.4% 4.1% 14.3%
13579.47 -0.1% 4.0% 9.5%
3179.96 -0.1% 4.1% 20.1%
3530.72 -1.4% 2.9% 9.6%
5852.62 -1.1% 1.3% 2.7%
7451.62 0.5% 7.2% 22.6%
9110.00 -0.5% -0.7% 6.4%
1522.63 -4.2% 5.5% 10.3%
2380.32 -1.5% 4.5% 8.5%
43701.32 -0.9% 4.6% 14.0%
2321.63 -0.2% 1.4% 6.0%
9723.60 22% 3.5% 13.0%
11229 -4.5% -3.0% 0.4%

| 77698 0.2% 6.2% 13.4%
34.69 0.1% 13.1% 18.0%
8277.00 -1.0% 7.8% 6.4%
4.1358 1.8% 1.0% -7.5%
3.1864 3.0% -2.1% -7.8%
34153 2.3% 0.1% -7.1%
1.298 -1.1% 3.2% 0.4%

Gospodarka czeka na RPP
OBLIGACJE

Dane makroekonomiczne obrazujace stan polskiej gospodarki wskazuja
na istotne spowolnienie. Rada Polityki Pienieznej ma wiec wyrazny sygnat
od gospodarki, ktéra potrzebuje tagodnej polityki monetarnej.

Spodziewamy sie, ze na pazdziernikowym posiedzeniu zobaczymy
pierwsza w cyklu obnizke stép procentowych, ktdrego gtebokosé
oceniamy na ok. 100 pb. Nadal otwarte pozostaje pytanie na ile stabszy
wzrost gospodarczy uszczupli dochodu budzetu. Poki co, negatywne
informacje obrazujace stan kasy panstwowej wypierane beda luzowaniem

polityki monetarnej. Nie oczekujemy wiec istotnej wyprzedazy polskich
obligacji.
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Spadki zdominowaty ostatnie dni

Przez wigksza cze$¢ ubiegtego tygodnia na rynkach surowcdw dominowaty spadki. Byty
one skutkiem publikacji stabszych danych makroekonomicznych oraz realizacji zyskéw
po dynamicznych wzrostach, wywofanych ogtoszeniem kolejnego planu skupu obligacji
przez Fed.Indeks Reuters Jefferies CRB, odzwierciedlajacy zmiany koszyka |9 surowcdw
spadt o 3,7%, gtdwnie wskutek taniejacych surowcdw energetycznych i rolnych. Byt
to pierwszy tak znaczacy spadek tego indeksu od ponad trzech miesigcy, w czasie
ktdrych zyskat on blisko 20%. Ostatnie decyzje bankdw centralnych przyniosty powiew
optymizmu na rynkach finansowych oraz spadek awersji do ryzyka, co wraz
z czynnikami o charakterze podazowym wptyngto na dynamiczny wzrost cen zbdz,
ropy oraz kruszcéw. W perspektywie najblizszych tygodni i miesigecy kontynuacja tak
siinego trendu wzrostowego wydaje sie mato mozliwa. Rynek ropy i produktdw
pozostaje fundamentalnie dobrze zbilansowany i zaktadajac brak niespodzianek
geopolitycznych powinien pozostawa¢ w trendzie bocznym. Trwajace zbiory moga
powodowac presje na lekki spadek cen zbdz (soja, kukurydza), a wysoka podaz takich
surowcdw jak cukier czy bawetna utrzymuje ich ceny na relatywnie niskich poziomach.
Potencjalnym motorem wzrostéw pozostaja zatem kruszce i najbardziej procykliczne
metale bazowe, te ostatnie jednak wymagaja wyraznej poprawy perspektyw
gospodarczych w Chinach i Europie oraz wyjscia globalnego sektora przemystowego
z depresji.

Wzrosty | spadki tygodnia

0.90 76.5% -69.9%
0.17 41.7% -5.6%
0.75 38.9% -54.8%
1.56 30.0% -16.1%
0.58 -34.1% -13.4%
1.47 -24.2% -96.7%
6.10 -19.6% 15.19%
15.70 -16.9% -45.7%

Nota prawna

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
sa jedynie wyrazem opinii autoréw w dniu publikacji i moga ulec
zmianie bez zapowiedzi. Skarbiec TFl 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 jego skrécie dostepnym 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.

Tydzien publikacji danych

W przysztym tygodniu odbedzie sie posiedzenie Rady Polityki Pienigznej.
Ubiegty tydzien przynidst zas wiele danych, ktdre beda stanowity podstawe do
podjgcia decyzji przez to ciato. Przede wszystkim opublikowane zostaty
informacje o inflacji PPl oraz inflacji bazowej.Wszystkie miary ulegty obnizeniu,
szczegdlnie wyraznie widaé to byto w przypadku inflacji cen producentdw,
ktdra obnizyta sie w sierpniu do 3,1% wobec 3,6% w lipcu. Bardzo waznym
parametrem jest inflacja bazowa netto, gdyz pokazuje ona zmiane cen po
wylaczeniu zmian cen zywnosci i energii, ktdre sa bardzo wrazliwe na
jednorazowe szoki podazowe i tym samym pozostaja nieco po za obszarem
skutecznosci polityki pienieznej. Wskaznik ten w sierpniu obnizyt sie do 2,1%
i byt nizszy 0 0,29 niz miesiac wczesniej. Takze pozostate miary inflacji bazowe]
spadty wedtug ostatniego odczytu.

Spada réwniez dynamika wzrostu podazy pienigdza. Wyniosta ona 9,5%,
wobec | I,1% w lipcu. Ztozyta sie na to nizsza dynamika depozytéw, ktére
przyrosty o 9,5% i dalsze wyhamowanie akcji kredytowej, ktéra wzrosta
w sierpniu o 7,19% (7,6% w lipcu).

Objawy spowolnienia gospodarczego wyraznie widoczne w sferze monetarne;
stanowia potwierdzenie zjawisk, ktére obserwujemy w sferze realnej. Bardzo
mocno obnizyta sie dynamika produkgji przemystowej, schodzac do poziomu
zaledwie 0,5% rok do roku. Jeszcze w lipcu byto to +52%. Jeszcze gorzej
wyglada sytuacja w sektorze budowlanym.Tam produkcja byfa nizsza o 5% niz
rok temu. Wielko$¢ zatrudnienia nie ulegla zmianie. Niewielki wzrost
odnotowaty ptace w przedsiebiorstwach, ktérych dynamika wzrosta do 2,7%
r/r w stosunku do 2,4% r/r w lipcu. Byt to jednak odczyt nizszy od oczekiwan,
spodziewano si¢ bowiem dynamiki na poziomie +3% rok do roku. Biorac pod
uwage tempo wzrostu cen i ustug detalicznych w tym czasie, realna warto$¢
funduszu ptac, a potencjat konsumpgji, spadta.

Powyzszy zestaw danych a takze tendencje, ktérych kontynuacje stanowi
powinny ufatwi¢ Radzie Polityki Pienieznej podjecie decyzji o obnizce.
Na wrzesniowym posiedzeniu byty gtosowane wnioski o obnizenie stép o 50
i 25 punktéw bazowych. Oba zostaty odrzucone. Jednak postawienie takich
whnioskéw, zwiaszcza tego o redukcje o 0,5 pp., wskazuja na zmiane nastawienia
RPP Potwierdzaja to takze ostatnie wypowiedzi jej cztonkéw. Prawdopodobne
jest, iz Rada odejdzie od jastrzebiego nastawienia, ktére zaowocowato btedna
decyzja o podniesieniu stop w maju. Najblizsza decyzja powinna jednak nie
tylko korygowac tamten btad, ale takze rozpoczac rzeczywisty cykl obnizek.
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