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W skrocie

+  Obawy o koniunkture w strefie euro i spadek oczekiwari na podwyzki stop Fed w 2019 spowodowaty obnizenie sie
rentownosci na niemieckim i amerykanskim rynku w ubiegtym tygodniu (3-4pb w segmencie 10lat). Dochodowosci wzrosty z
nawigzkg w poniedziatek rano po informacji, ze USA wstrzymajg podniesienie cet na chinskie produkty. Kurs €/US$ wahat sie
wokot 1,13, POLGBs umocnity sie na catej krzywej (blisko 15pb na dtugim koncu). Poza wsparciem z rynkéw bazowych
wycenom pomaégt m.in. spadek oczekiwan na podwyzki stép NBP po zaskakujgco niskich danych o inflagji.

+  Doniesienia ze szczytu G20 prawdopodobnie przetozqg sie¢ na wzrost popytu na waluty rynkéw wschodzgcych, kosztem m.in.
dolara. Spodziewamy sie takze nieco stabszych danych z USA w tym tygodniu (m.in. payrolls). Dlatego naszym zdaniem para
€/US$ w najblizszych dniach zblizy sie do szczytéw z tego miesigca (1,1450). Po stabszym otwarciu na niemieckim i
amerykanskim rynku dtugu w tym tygodniu oczekujemy jedynie kosmetycznego wzrostu rentownosci Bundéw. Poprawa
aktywnosci, ktérg w naszej ocenie pokazg publikowane w najblizszych dniach dane z Niemiec prawdopodobnie bedzie
krotkotrwata, przekaz ze szczytu G20 nie rozwigzuje takze problemu niekorzystnych dla koniunktury barier handlowych.

*  Spodziewamy sig, ze w tym tygodniu para €/PLN zblizy sie do dolnego zakresu ostatnich wahan (4,27). Wycenie ztotego
powinien pomoc m.in. spadek obaw przed protekcjonizmem po szczycie G20. W naszej ocenie kurs utrzyma sie w ramach
obecnej konsolidacji (w granicach 4,27-35) do korica roku - na wieksze umocnienie ztotego nie wskazuje ryzyko pogorszenia
koniunktury w kraju. W tym tygodniu oczekujemy dalszego spadku rentownosci POLGBs mimo ostabienia papieréw na
rynkach bazowych. Wycenom prawdopodobnie pomoze dalszy spadek oczekiwan na podwyzki stop w Polsce (spodziewamy
sie m.in. tagodnego przekazu po koriczgcym sie w srode posiedzeniu RPP) oraz spekulacje, ze MF ponownie ulokuje na rynku
$rodki na zapadajgce w przysztym roku kupony (ktére banki prawdopodobnie przeznaczg na zakup POLGBs).

Kalendarz makroekonomiczny

Data Kraj Godzina Wydarzenie Prognoza ING Konsensus Poprzednio

5Xi USA 14:15 Badanie ADP Xl 195tys. 205tys.
16:00 ISM dla ustug Xl 59,0pkt. 59,0pkt.
Polska - Decyzja RPP 1,5% 1,5%
6 Xll Niemcy 8:00 Zamowienia w przemysle r/r X -3,3% -3,5%
7 Xl Niemcy 8:00 Produkcja przemystowa r/r X 2,5% 1,9%
Strefa euro 11:00 PKB r/r I kw. 1,7% 1,7%
USA 14:30 Zatrudnienie poza rolnictwem Xl 200tys. 212tys.
Wynagrodzenia m/m Xl 0,3% 0,3%
Stopa bezrobocia Xl 3,7% 3,7%




Rynek obligacji - wzrosty rentownosci po G20.

Aktualny poziom i tygodniowa zmiana rentownosci (w pb, lewa 09) «  Umocnienie obligacji na rynkach bazowych w ostatnich
15 4 Appe N tygodniach to w duzej mierze efekt spadku wycenianej przez
Obligacje Polska 30 rynek Sciezki stop Fed (w listopadzie obnizyta sie o 15pb) oraz

10 1 Y rosngcych obaw o koniunkture w strefie euro w 2019 - w
5 - ostatnim miesigcu mediana prognoz PKB obnizyta sie o 0,2pp
- 2.4 do 1,6%. W ciggu ostatnich 2 tygodni istotnie zawezit sie

*  Po stabszym otwarciu na niemieckim rynku dtugu,
spodziewamy sie niewielkiego wzrostu rentownosci Bundow
w tym tygodniu. Zmiany wywotata deklaracja prezydenta

- 15
= 0.4

07 - spread obligacji Wtoch do niemieckich (w przypadku 10latek
5 -2l o okoto 40pb) - wzrosty oczekiwania, ze wtoski rzgd co
104 18 najmniej opdzni wprowadzenie kosztownych reform.

10 < obligacje Niemcy

_ 02 USA, ktory zapowiedziat odroczenie podwyzek cet na chiriskie
> 7] - towary o wartosci US$200mld o 90 dni. W naszej ocenie nie
- 00 rozwigze ona konfliktu handlowego - rozbieznosci intereséw

B sq zbyt duze, aby mozliwe byto szybkie uzyskanie

* -

- 02 kompromisu. Podobnie dane o produkcji przemystowej z
-5 - :_04 Niemiec: w naszej ocenie potwierdzqg odbicie dynamiki w
. pazdzierniku, ale jedynie z uwagi na efekty jednorazowe. W
10 - 06 efekcie dalej utrzyma sie silny popyt na bezpieczne aktywa.
10 “|Spread do Bunda (w pb - 280 + W naszej ocenie rentownosci bedg rosng¢ mocniej dopiero w
- 270 kolejnych tygodniach, nawet (o okoto 10pb w grudniu dla 10-
- 260 latek). Wedtug doniesied Reutera EBC na najblizszym
250 posiedzeniu dokona jedynie kosmetycznych zmian swojej
L 540 polityki inwestycyjnej. Inwestorzy liczyli natomiast na
530 wydtuzanie zapada_lnoéa _ portfelg banu, co homowo%obg
wzrost rentownosci dtugich obligacji. Co wiecej poprawa
- 220 aktywnosci w europejskim sektorze motoryzacyjnym mozne
10 1 | | | | | | | 210 znalez¢ od;wierciedlenie w kolejnych danych ze strefy euro
2L 3L 4 5L 6L 7L 9L 1oL na przetomie roku.
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Rynek obligacji - POLGBs zyskaty dzieki spadkowi IRS

Nachylenie krzywej PLN - tygodniowa srednia ruchoma
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W ubiegtym tygodniu nastgpit znaczny spadek wycenianej
przez rynek Sciezki stop NBP po silnym spadku CPI (z 1,8% do
1,2%r/r, wobec konsensusu 1,6%, ING 1,4%r/r). Stawki IRS
obnizyty sie o 7-16pb (najmocniej na dtugim koncu). Wedtug
FRA inwestorzy wyceniajg 1 podwyzke stép w ciggu 2 lat. Za
spadkiem IRS nie podgzyty POLGBs - asset swap podniost sie
na catej krzywej (o 2-3pb). Na ubiegtotygodniowej aukcji
zamiany MF uplasowato obligacje za blisko PLN7mld.

W tym tygodniu oczekujemy dalszego spadku rentownosci
POLGBs mimo ostabienia papieréw na rynkach bazowych.
Wycenom prawdopodobnie pomoze obnizanie sie oczekiwarn
na podwyzki stép w Polsce. Spodziewamy sie tagodnego
przekazu podczas srodowej konferencji RPP. Prezes Glapinski
powtorzy, ze w jego opinii do podwyzek stop nie dojdzie w
2019, a prawdopodobnie takze w 2020. Wycenom dtugu
pomogg roéwniez spekulacje, ze Ministerstwo Finansow
ponownie ulokuje na rynku S$rodki na zapadajgce w
przysztym roku kupony z SPW (ktére banki prawdopodobnie
przeznaczq na zakup POLGBs) w ramach tzw. coupon swap.
Jezeli dane o wykonaniu budzetu potwierdzg prognozy
Ministerstwa Finanséw wskazujgce bardzo niski deficyt w
2018, to do wzrostu rentownosci moze praktycznie nie dojsc¢
mimo spodziewanego zaostrzenia polityk Fed i EBC.

Wzrostu rentownosci krajowych papierow ze $rodka i
dtugiego korica krzywej spodziewamy sie w 2019 (ok 10-
15pb). Uwazamy, ze w przysztym roku nie uda sie
utrzymanie tak niskiego deficytu i nastgpi wzrost podazy
netto. Co wiecej w 2019 i 2020 zapada po okoto PLN 20mld
obligacji znajdujgcych sie w posiadaniu nierezydentéw (w
wiekszosci o krotkim horyzoncie inwestycyjnym), dla ktérych
obecne poziomy cenowe sg wysokie.
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Rynek walutowy - krétkoterminowe ostabienie dolara.

Wykresy dzienne
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W ubiegtym tygodniu para €/US$ znalazta sie w konsolidacji
wokot 1,1350. Minutes Fed potwierdzity, ze FOMC nie bedzie
»automatycznie” podnosi¢ stéop, a skupi sie na danych.
Sugeruje to nizszy decylowy poziom stéop w USA, ale po
wczesniejszym komentarzu prezesa Fed wiadomos¢ byto juz
wyceniane przez rynek.

Doniesienia ze szczytu G20 prawdopodobnie przetozqg sie na
wzrost popytu na waluty rynkéw wschodzgcych, kosztem
m.in. dolara. Spodziewamy sie takze nieco stabszych danych
z USA w tym tygodniu (m.in. payrolls). Dlatego naszym
zdaniem para €/US$ w najblizszych dniach zblizy sie do
szczytéw z tego miesigca (1,1450). Nie oczekujemy jednak
wytamania sie ponad 1,15. Obawy o koniunkture w strefie
euro pozostajq silne, inwestorow niepokoi takze ryzyko
podniesienia amerykanskich cet na europejski sektor
motoryzacyjny.

W naszej ocenie dolar zyska na przetomie roku, a para €/US$
zblizy sie do okolic 1,12-13 na koniec grudnia. Uwazamy, ze
grudniowa projekcja Fed potwierdzi zamiar dalszych
podwyzek, cho¢ raczej w nizszej skali niz sugerowat to
wrzes$niowy wykres dot-plot. Kolejny staby wynik krajowego
PMI wskazuje takze, Zze ew. poprawa aktywnosci w
europejskim przemysle bedzie krotkotrwata.

W naszej ocenie w 2potl9 €/US$ wzrosnie ponad 1,17.
Rozktad sit w Kongresie USA nie wskazuje aby mozliwe byto
kolejne duze poluzowanie fiskalne. W efekcie amerykariskqg
gospodarke czeka spowolnienie, gdy w 2potl9 wygasnie
efekt impulsu fiskalnego wywotanego obnizkami podatkéw.
Gtebokie ostabienie moze generowa¢ oczekiwania na obnizki
stop Fed po 2019 (widoczne w spadku spreadu dolarowych

IRS 2 za 10 lat).
ING




Rynek walutowy - €/PLN blisko 4,30 do konca roku.

€/PLN - model relative value
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W ubiegtym tygodniu zmiennos$¢ pary €/PLN znaczqgco sie
obnizyta, a kurs utrzymat sie blisko 4,30. Ztoty wyhamowat
takze umocnienie wobec wegierskiego forinta (HUF/PLN
zahamowat na 1,32).

Spodziewamy sie, ze w tym tygodniu para €/PLN zblizy sie do
dolnego zakresu ostatnich wahan (4,27). Wycenie ztotego
powinien pomoc m.in. spadek obaw przed protekcjonizmem
po szczycie G20 oraz zaktadany przez nas wzrost kursu €/US$
(co historycznie czesto tgczyto sie z umocnieniem ztotego).
Wyceniana przez rynek s$ciezka stéop NBP obnizyta sie
znaczgco po pigtkowym danych o CPI. Dlatego naszym
zdaniem tagodny przekaz z odbywajqgcej sie w $rode
konferencji RPP nie bedzie mie¢ duzego przetozenia na
wycene ztotego.

W naszej ocenie kurs utrzyma sie w ramach obecnej
konsolidacji (w granicach 4,27-35) co najmniej do korica roku
- na wieksze umocnienie ztotego nie wskazuje ryzyko
pogorszenia koniunktury w kraju (co sugerujg mu.in.
opublikowane dzi$ PMI), czy perspektywa podniesienia cet na
chiniskie towary, czy auta z UE do USA.

Nasz scenariusz bazowy zaktada, ze przez wiekszq czes¢
2019 kurs €/PLN utrzyma sie blisko 4,30. Wg naszych
szacunkow dtugoterminowy poziom réwnowagi €/PLN to
4,20-25. Niepewne  otoczenie = miedzynarodowe i
perspektywa spowolnienia koniunktury w kraju sugeruje, ze
ztoty powinien pozosta¢ stabszy niz wynika to z naszego
modelu w najblizszych kwartatach (co najmniej do 2020).
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Kalendarz makroekonomiczny

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Pigtek
3gru 4 gru 5gru 6 gru 7 gru
POL PMI decyzja RPP
USA ISM - sektor przemystowy Raport ADP, ISM - sek'tf)r ustug, zamoéwienia - dobra trwate payrolls, bezrobocie
prodyktywnos¢
PMI - finalny szac., sprzedaz L. prod. przemystowa (DE, FR),
EuTe]ps detaliczna (UE) zaméwienia przemystowe (DE) koszty pracy (DE), PKB (UE)
10 gru 11 gru 12 gru 13 gru 14 gru
POL CPI. CA, aukcja obligagji
USA raport JOLTS indeks NFIB, PPI CPI ceny eksportu/ importu prod. przemystowa, sprzedaz
detaliczna
bilans handlowy (DE), indeks | indeks ZEW (DE), rynek pracy prod. przemystowa, . Ptace (FR), rejestracje
Europa Sentix (EZ) (UK) zatrudnienie (UE) Decyzja EBC, HICP (DE) samochodéw (UE)
17 gru 18 gru 19 gru 20 gru 21 gru
POL zatrudnienie, ptace prod. przemystowa, PPI Minutes RPP sprzedaz detaliczna
USA rynek nleruchomosa - _ decyzja FQMC, sprzedali PKB - 3 szac.
pozwolenia nieruchomosci - rynek wtérny
. Decyzja BokE, sprzedaz
Europa HICP (UE) indeks Ifo PPI (DE) detaliczna (UK) PKB (UK)
24 gru 25 gru 26 gru 27 gru 28 gru
POL M3 Swieto Swieto
USA Swieto Swieto sprzedaz nle_ruchomosa -
rynek pierwotny
Europa Swieto Swieto CPI (Niemcy)
31gru 1sty 2 sty 3 sty 4 sty
POL Swieto PMI CPI - szac.
USA Swieto Raport ADP, ISM - sektor payrolls, bezrobocie
przemystowy
Europa Swieto indeksy PMI - 2 szac.
s ING




Prognozy walutowe

Prognozy walutowe

gru 18 sty 19 lut 19 mar 19 kwi 19 maj 19 cze 19 sie 19 wrz 19
US$/PLN 3.74 3.72 3.70 3.69 3.66 3.63 3.60 3.59 3.57 3.56 3.52 3.48
€/PLN 4.30 4.28 4.26 4.24 4.24 4.25 4.25 4.26 4.26 4.27 4.28 4.29
CHF/PLN 3.77 3.72 3.67 3.62 3.57 3.51 3.46 3.49 3.52 3.56 3.52 3.48
GBP/PLN 4.94 4.92 4.90 4.87 4.88 4.88 4.89 491 4.94 4.97 5.00 5.03

Modele relative value
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Modele relative value oceniajg biezqce odchylenie zmiennych rynkowych od ich teoretycznych wartosci wyliczonych na
podstawie innych zmiennych rynkowych.

Modele kursu walutowego wskazujg, ze wycena ztotego jest zgodna z wartosciami teoretycznymi w przypadku gtéwnych
walut gospodarek rozwinietych. Model wskazuje, ze w regionie CEE PLN jest zbyt silny wobec CZK.

Dochodowosci obligacji skarbowych sq nizsze od wskazar modelu.

PL Gov. Benchmark 10Y

PL Gov. Benchmark 10Y FV = — — - +/-1.65 stdev

EURPLN

FV EURPLN = = = - +/-1.65 std.dev
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Strategia rynkowa

Zestawienie rekomendacji

Instrument Data Pozycja Wejscie Take profit Realizacja
€/PLN 22V 2017 Kup 4,17 4,12 4.23 Take profit po 4,23 (przesuniety z 4,29) 1,4%
€/PLN 13 VI 2017 Sprzedaj 4,23 4,26 4,17 Zamknieta po 4,21 0,5%
€/US$ 25 VIl 2017 Sprzedaj 1,17 1,18 1,1350 Zamknieta po 1,1720. -0,2%
CZKGB 2L Sprzedaj -0,27% -0,40% 0,05% Stop-loss -13pb
POLGB10 8 VIl 2017 Sprzedaj 3,29% 3,21% 3,50% Stop-loss -8pb
POLGB10 12 1X 2017 Sprzedaj 3,20% 3,12% 3,35% Zamknieta po 3,35% 15pb
€/PLN 16 X 2017 Kup 4,24 4,2550 4.29 Stop loss -0.3%
€/US$ 23 X2017 Kup 1,1650 1,15 1,20 Zamknieta po 1,1940 2,5%
POLGB5 30X 2017 Sprzedaj 2,63% 2,55% 2,85% Stop loss -8pb
FRA 21x24 18 Xl 2017 Kup 2,25% 2,19% 2,45% Zamknieta po 2,33% w dniu 2 12018 8pb
FRA 18x24 18 X1 2017 Kup 2,25% 2,19% 2,45% Zamknieta po 2,31% w dniu 2 1 2018 6pb
USD/PLN 212018 Kup 3,47 344 3,56 Stop loss -0.8%
€/CZK 212018 Sprzedaj 25.5 27.7 25 Pozycja z 2017, zamknieta po 25,7 -0,8%
HUF/PLN 212018 Kup 1.348 1.335 1.39 Pozycja z 2017, stop loss -1%
€/PLN 212018 Kup 4.17 4.13 4.25 Pozycja z 2017, take profit przesuniety na 4,24 1,7%
€/PLN 91v 2018 Kup 4.2 4.18 4.25 Stop loss -0,5%
€/PLN 241V 2018 Kup 4.155 413 4.23 Take profit 1,8%
HUF/PLN 241V 2018 Kup 1.337 1.335 1.355 Take profit 1,3%
€/PLN 28V 2018 Sprzedaj 4.32 4.36 4.25 Pozycja zamknigta po 4,26 1,4%
US$/PLN 5VI2018 Sprzedaj 3.76 3.82 3.54 Pozycja zamknieta po 3,62 3,7%

W pierwszej potowie 2018 roku na strategiach na rynku FX zarobiliSmy okoto 7,7%. Najwiekszy zysk (ponad 3%)
wygenerowata pozycja na US$/PLN, ktoérg zajelismy w czerwcu liczgc na korekte po bardzo silnym umocnieniu dolara
podczas kryzysu rzgdowego we Wtoszech.

W catym ubiegtym roku na rynku Fl zyskaliémy 88pb. Na strategiach FX zyskaliSmy okoto 8,7%.
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Informacje i zastrzezenia

Analityk(cy), ktéry przygotowat ten raport zaswiadcza, ze poglgdy wyrazone w niniejszym raporcie odzwierciedlajq jego/ ich osobiste poglgdy na temat instrumentéw finansowych i zadna czes¢ jego /
ich wynagrodzenia nie jest i nie bedzie bezposrednio lub posrednio powigzana zamieszczeniem poszczegolnych rekomendadji (o ile wystepujqg) lub opinii w niniejszym raporcie.

Analityk(cy) zapewnia (zapewniajq), ze raport zostat przygotowany z nalezytq starannosciq i rzetelnosciq w oparciu o ogélnodostepne fakty i informacje uznane przez Analityka za wiarygodne, rzetelne i
obiektywne, jednak ING Bank Slgski S.A.. ani Analityk nie gwarantujq, ze sq one w petni doktadne i kompletne.

ING Bank Slgski S.A. ani Analityk nie ponoszq odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie rekomendadji, ani za dziatania i szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych
podjetych na podstawie rekomendacji i informacji w niej zawartych. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete w oparciu o tres¢ rekomendacji ponoszg wytqgcznie inwestorzy.

Przedstawione w raporcie prognozy oraz elementy ocen, jak réwniez zalecenia i sugestie zachowari inwestycyjnych, oparte sq wytgcznie o analize przeprowadzong przez Analityka, bez uzgodnieri z
innymi podmiotami i opierajq sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci mogq okazac sie nietrafne. ING Bank Slgski S.A. ani Analityk nie udzielajq zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzq
sie.

Rekomendacja wydawana przez ING Bank Slgski S.A. obowigzuje do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba, ze zostanie wczesniej zaktualizowana. Aktualizacja jest uzalezniona od sytuacji
rynkowej oraz subiektywnej oceny Analityka.

Wszelkie prognozy dotyczqgce poziomu kurséw walutowych nie odnoszq sie do instrumentéw finansowych opartych o te kursy walutowe.

Nadzér nad ING Bankiem Slgskim S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Inwestowanie w instrumenty finansowe, w tym w papiery wartosciowe, wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych m.in. z sytuacjg makroekonomiczng kraju i na rynkach gietdowych, zmianami przepiséw
prawa i innych regulacji dotyczqgcych dziatalnosci podmiotéw gospodarczych. Inwestorzy korzystajgcy z rekomendacji nie mogq zrezygnowac z przeprowadzenia niezaleznej oceny i uwzglednienia

innych okolicznosci niz wskazywane przez Analityka czy przez ING Bank Slgski S.A.

UJAWNIENIA

Wynagrodzenie analitykéw nie jest bezposrednio zwigzane z poszczegélnymi transakcjami na instrumentach finansowych realizowanymi przez ING Bank Slgski lub jakikolwiek inny podmiot z Grupy ING,
chociaz posrednio uzaleznione jest od ogélnego wyniku finansowego ING Banku Slgskiego.

Ceny instrumentoéw finansowych: Ceny sq ustalane z poprzedniego dnia zamkniecia na rynku krajowym, chyba ze zaznaczono inaczej.

Zawieranie transakcji: ING Bank Slgski S.A. i kazdy z jego pracownikéw, w tym Analitycy zakresie dozwolonym przez obowigzujqce przepisy, mogq zawiera¢ transakcje na instrumentach finansowych, o
ktérych mowa w niniejszym raporcie.

ING Bank Slgski S.A. jest aktywnym uczestnikiem rynku walutowego oraz instrumentéw finansowych, w tym instrumentéw pochodnych i skarbowych papieréw wartosciowych, ktére mogq byc
przedmiotem rekomendagji.

ING Bank Slgski S.A. oswiadcza, ze jest animatorem rynku lub dostawcq ptynnosci w odniesieniu do skarbowych papieréw wartosciowych wyemitowanych przez Ministerstwo Finanséw (petni funkcje
Dealera Skarbowych Papieréw Wartosciowych).

Jednoczesnie wprowadzone wewnetrzne rozwigzania organizacyjne (np. odseparowanie fizyczne oséb sporzqdzajgcych rekomendacje od jednostek zawierajgcych transakcje) oraz obowigzujgce bariery
informacyjne majg na celu zapobieganie konfliktom interesow.

Polityka przeciwdziatania konfliktéw intereséw: ING Bank Slgski S.A. zarzqdza konfliktami intereséw mogqgcymi powsta¢ w wyniku przygotowania i opublikowania rekomendacji w tym wprowadza

odpowiednie rozwigzania organizacyjne, proceduralne i bariery informacyjne, ktére sg monitorowane przez jednostke Compliance.




