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W skrocie

+  Ubiegty tydzien przyniost stabilizacje¢ rentownosci amerykaniskich dziesigciolatek (2,43%) oraz spadek rentownosci
niemieckich Bundéw (o 3pb). Byt to efekt m.in. kolejnych informacji sugerujgcych spowolnienie w Chinach (stabe wyniki
przedsiebiorstw) i niepokojow zwigzanych z Brexit. Rynki gotebio zareagowaty réwniez na wypowiedz M.Draghiego sugerujgcq
mozliwo$¢ wprowadzenia réznej wysokosci stopy depozytowej dla aktywow lokowanych w EBC. Negatywny sentyment dla
ryzyka sprzyjat amerykariskiemu dolarowi - kurs €/US$ obnizyt sie z 1,13 do 1,12. Reakcja ztotego byta umiarkowana -
wahania oscylowaty wokot 4,29-4,30.

* W nadchodzgcym tygodniu poznamy dane o aktywnosci w Niemczech oraz amerykariskim rynku pracy. Zaréwno nasze jak i
rynkowe prognozy wskazujg na pewng niewielkg poprawe wynikéw gospodarczych wzgledem stabych stycznia i grudnia.
Materializacja prognoz powinna przerwa¢ spadki rentownosci. Najprawdopodobniej jednak informacje te bedq miaty zbyt
mate znaczenie aby wywotac ich wzrost - ostatnie wystgpienia bankéw centralnych wskazujg na gotebi zwrot w polityce. Nie
wida¢ takze odbicia w globalnym przemuysle. Takie otoczenie dalej sprzyja utrzymaniu sie €/US$ na nizszym poziomie (1,12).

«  Biezgce otoczenie pozostaje pozytywne dla ztotego, chociaz wahania €/PLN najprawdopodobniej bedg ograniczone. Nasze
modele wskazujq, ze ztoty jest poprawnie wyceniany wobec wiekszosci walut rynkéw rozwinietych, czy regionu CEE. Réwniez
dzienna zmienno$¢ ztotego spadta do pozioméw ze stycznia czy drugiej potowy 2018. W nadchodzgcych tygodniach
spodziewamy spadku €/PLN do 4,27. W catym 2kw para oscylowa¢ bedzie w przedziale 4,27 - 4,35.

+  Spodziewamy sie ostabienia POLGBs w relacji do rynkéw bazowych i wzrostu asset swap spread o ok 3-4pb w tym tygodniu.
Ruch ten powoli wyczerpuje sie. W kolejnych tygodniach mozemy spodziewac¢ sie raczej sptaszczenia krzywej.

Kalendarz makroekonomiczny

Data Kraj Godzina Wydarzenie Prognoza ING Konsensus Poprzednio
31V USA 14:15 Badanie ADP 1l 170tys. 180tys. 183tys.
16:00 ISM dla sektora ustug Il 58,5pkt. 58,2pkt. 59,7pkt.
Polska Decyzja RPP b.z. b.z. b.z.
41V Niemcy 8:00 Zamowienia w przemysle r/r Il -2,4% -3,1% -3,9%
Minutes EBC
51V Niemcy 8:00 Produkcja przemystowa m/m Il 0,6% 0,8%
USA 14:30 Zatrudnienie poza rolnictwem 1l 160tys. 175tys.
Wynagrodzenia m/m I 0,3% 0,3%




Rynek obligacji — Obnizki stép EBC mato prawdopodobne.

Aktualny poziom i tygodniowa zmiana rentownosci (w pb, lewa 03)
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Negatywny sentyment dla ryzyka oraz pojawienie sie
oczekiwan na dziatania ze strony EBC miaty stosunkowo
niewielkie przetozenie na spread miedzy obligacjami
peryferyjnymi a niemieckim Bundem.

Pozostajemy sceptyczni wobec oczekiwan na obnizenie stop
procentowych przez EBC. Wedtug raportéw rady ryzyka
systemowego ESRB sytuacja bankéw jest ustabilizowana -
$rednia warto$¢ wskaznika zwrotu na aktywach (RoA) czy
kapitale (RoE) byta przez ostatnie dwa lata stabilna.
Rownolegle wzrosty wysokosci wskaznikow kapitatowych np.
CET1 (z 14 do 16%).

Niemniej jednak sytuacja jest dos¢ zréoznicowana miedzy
krajami, problemy widoczne sq szczegélnie we Wioszech
oraz Portugalii. Wedtug danych MFW odsetek niesptacanych
kredytow w tych krajach w catkowitej wartosci portfela
wynosi obecnie kolejno 9,9% oraz 11,3%, istotnie powyzej
poziomow widocznych w Hiszpanii (4%) czy Francji (2.9%).

Dziatania EBC, ktére wypchnetyby s$rodki zdeponowane w
bankach centralnych bezposrednio na rynek mogq
skutkowa¢ pogarszaniem sie jakosci portfela, podobnie jak
miato to miejsce w latach 2012-2015.

Uwazamy, ze najbardziej prawdopodobng opcjq dla EBC jest
wydtuzanie okresu braku zmian stép procentowych.
Stanowisko Rady Prezeséw bedzie najprawdopodobniej
bardziej sztywne niz Fed. W efekcie kontynuacja
spowolnienia w gospodarce globalnej powinna redukowac
spread miedzy obligacjami USA i Niemiec, a dane sugerujgce
odbicie odwrotnie - powieksza¢ réznice.
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Rynek obligacji - W czwartek aukcja zamiany

Nachylenie krzywej PLN - tygodniowa srednia ruchoma
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Ministerstwo Finanséw opublikowato informacje o zmianie
struktury inwestoréw w lutym. Dane wskazujg, ze podmioty
zagraniczne zmniejszyty posiadane aktywa o PLNSmld,
wzrosto natomiast zaangazowanie sektora bankowego (o
15mld). Komentarz MF wskazuje, ze w marcu pojawity sie
powtdrne naptywy z zagranicy.

W tym tygodniu spodziewamy sie wzrostu spreadu POLGBs
wobec krzywej niemieckiej o 3-5pb. W czwartek odbedzie sie
kolejny przetarg zamiany, ktéry zasili rynek w papiery z
dtugiego konca. Tym niemniej inwestorzy zagraniczni
najprawdopodobniej nawet po marcu sq silnie niedowazeni
w POLGBs. Jezeli zakupy z ich strony utrzymaty sie bedzie to
sprzyja¢ sptaszczeniu krzywej rentownosci i dalszemu
spadkowi spreadu 2-10 lat (wykres 1).

W kwietniu poznamy rewizje prognoz fiskalnych rzqdu w
aktualizacji programu konwergencji, szacunki dwéch agengji
S&P (12 kwietnia) i Moody's (19 kwietnia) oraz prognozy MFW
(sroda) oraz Komisji Europejskiej (maj). Uwaga skierowana
bedzie na wysokos¢ deficytu w 2020 roku. Najwiekszg uwage
bedg w naszej ocenie wzbudzac¢ szacunki KE.

Szacujemy, ze prognozy deficytu rzedu 2,5-3%PKB bedqg
neutralne dla wycen rynkowych. W przypadku gdyby
szacunki sugerowaty przekroczenie przez deficyt progu
3%PKB oraz ryzyko objecia procedurg nadmiernego deficytu
spodziewamy sie wzrostu rentownosci 5-10 latek o ok. 10pb
w relacji do niemieckiej krzywej. Przypisujemy jednak mate
prawdopodobieristwo takiemu scenariuszowi (ponizej 10%).
Bardziej pozytywny obraz (deficyt ~ 2-2,5%PKB)
najprawdopodobniej bedzie miat niewielki wydzwigk.

Pomimo jastrzebich komentarzy czesci RPP nie spodziewamy
sie zmian w wycenie podwyzek stép procentowych.
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Rynek walutowy - stabilny €/US$, zmienny €/GBP.

Wykresy dzienne
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Spodziewamy sie, ze wahania €/US$ w najblizszych
tygodniach skoncentrowane bedg wokét poziomu 1,12.
Naptywajgce w tym tygodniu informacje z amerykariskiej
gospodarki dalej wspiera¢ bedq amerykariskiego dolara.
Oczekujemy lepszych wskazan indekséw koniunktury oraz
przekazu z rynku pracy. Biezgce poziomy indekséw ISM
sugerujq, ze gospodarka USA jest w stanie osigga¢ tempo
wzrostu zblizone do 2,5%kw/kw po zannualizowaniu. W
przypadku strefy euro dynamika wzrostu dalej pozostanie
bliska poziomu 1,1%r/r.

Biezgcy tydzien powinien przynie$¢ rozstrzygniecia w
sprawie kierunku Brexit. Tym samym na rynkach bazowych
najwieksze zmiany towarzyszyc¢ bedg brytyjskiemu funtowi.

Gtosowania indykatywne sugerujg znaczne wydtuzenie
terminu Brexit. Najwiecej gtoséw w brytyjskim parlamencie
uzyskaty opcje umowy celnej oraz drugiego referendum.
Wejscie w zycie, ktérejs z wymienionych opcji sprzyjac
bedzie aprecjacji GBP - w takim przypadku spodziewamy sie
spadkow €/GBP z 0,84 do 0,81.

Proby odwleczenia decyzji oraz ogtoszenia kolejnego
krotkotrwatego przedtuzenia Brexit bedg miaty w naszej
ocenie niewielkie przetozenie na funta. Negatywna reakcja
widoczna  bedzie w dwéch  przypadkach:  wzrostu
prawdopodobieristwa tzw. twardego Brexitu bgdz ogtoszenia
nowych wyboréw. Drugi scenariusz najprawdopodobniej
jedynie powiekszy chaos wynikajgcy z brytyjskiego rozwodu
ze wspolnotq.

Najbardziej ekstremalny scenariusz tzw. hard Brexit powinien
przesung¢ kurs €/GBP w okolice 1.00. Jego szanse oceniamy

obecnie na ok 20%.
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Rynek walutowy - Ztoty odporny na tle regionu CEE.

€/PLN - model relative value
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O ile wahania €/PLN pozostajg stosunkowo niewielkie,
umocnienia nalezy oczekiwa¢ wzgledem pozostatych krajéow
regionu Europy Srodkowowschodniej. Ma ono zwigzek m.in.
ze znacznym ztagodzeniem polityki pienieznej przez bank
Wegier, potencjalnym przez bank Czech, czy problemami
gospodarczymi ~ w  Rumunii.  Jednocze$nie niektérzy
cztonkowie RPP zaczeli méwic¢ o hipotetycznych podwyzkach
w Polsce.

Kurs HUF/PLN spadt w ubiegtym tygodniu z 1,36 do 1,34,
spodziewamy si¢ kontynuacji ruchu w tym tygodniu.
Ostabienie forinta zwigzane jest z uruchomianiem przez Bank
Wegier programu  zakupu obligacji  korporacyjnych.
Instytucja chce skupi¢ HUF300mld., nie planuje réwniez
istotnie zacie$nia¢ polityki stop procentowych. Ruch
zwigzany z wygaszeniem oczekiwarn na podwyzki stop
najprawdopodobniej zakonczy sie w okolicach 1,30-33.

Na ostabienie waluty zwigzane ze zmiang kursu w polityce
monetarnej zagrozone sq réwniez Czechy. Dotychczas bank
komunikowat che¢ podwyzszania stép procentowych, co
powodowato otwieranie albo utrzymywanie duzej liczby
pozycji spekulacyjnych. Tym samym ewentualne wycofanie
sie z podwyzek (istotne bedzie posiedzenie w maju) powinno
skutkowa¢ deprecjacjg.

W  przypadku spowolnienia gospodarczego najwiekszej
reakcji walutowej spodziewamy sie w Rumunii. Gospodarka
notuje tzw. podwojny deficyt tj. sektora finansow
publicznych (prognozy KE wskazujg przekroczenie 3%PKB w
2019 oraz deficyt rzedu 4,7% w 2020) oraz rachunku
obrotow biezgcych. Rumuriskie leu bedzie
najprawdopodobniej najmocniej reagowa¢ w przypadku
wystagpienia sytuacji stresowych.




RPP: Rada utrzyma neutralne nastawienie.

Realne stopy procentowe w wybranych krajach (%)
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Zrédto: Banki centralne, prognozy $redniorocznej inflacji na podstawie raportu MFW

World Economic Outlook.

Implikowana stopa referencyjna NBP w kolejnych latach (%)
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W $rode zakoriczy sie posiedzenie RPP - spodziewamy sie
kontynuacji gotebiej retoryki. Prezes NBP dalej powtodrzy, ze
stopy procentowe pozostang bez zmian przez kolejne dwa
lata, a w przypadku materializacji prognoz zawartych w
projekcji RPP utrzyma stabilne stopy do korica kadenc;ji.

Po ogtoszeniu pakietu fiskalnego potowa cztonkéw RPP
sygnalizowata mozliwos¢ podwyzszenia stop procentowych
w przysztym roku. Obok jastrzebi (K.Zubelewicz, E.Gatnar
oraz t.Hardt), szanse na podwyzki sygnalizowali réwniez
J.Osiatynski oraz  G.Ancyparowicz. Ostatnia  cztonkini
deklarowata 40% prawdopodobieristwo wzrostu stop.

Wspomniane wypowiedzi formutowane byty jednak przed
zmiang kierunku polityki pienieznej w bankach centralnych
regionu (ztagodzenie polityki przez Bank Wegier oraz ryzyko
wycofania sie z podwyzek przez Czeski Bank Narodowy), czy
otwarciu debaty o systemie roéznicowania wysokosci
oprocentowania srodkéw deponowanych w EBC.

Ztagodzenie nastawienia w otoczeniu zewnetrznym bedzie w
naszej ocenie dostatecznym argumentem do wyciszenia
jastrzebiej retoryki. Jak dotychczas cztonkowie RPP unikali
podejmowania decyzji o zmianach strojgcych w kontrze do
kierunku polityki wyznaczanej przez gtéwne banki centralne.
Nie spodziewamy sie, aby intencjg Rady byto rozszerzanie
dysparytetu do strefy euro.

W naszej ocenie RPP zrealizuje pierwsze z zatozeni (brak
zmian stop przez 2 lata). Uwazamy, ze w dtuzszym
horyzoncie bardziej prawdopodobna jest obnizka stép
procentowych, anizeli podwyzka.

.




CPI: Powrét w granice celu NBP.

Struktura CPI (%r/r)
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Zrédto: GUS, prognoza ING

Inflacja bazowa - ré6zne miary NBP (%r/r)
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Wedtug wstepnego szacunku dynamika inflacji CPI wzrosta w
marcu z 1,2% do 1,7%r/r. Wyzszych kontrybucji dostarczyty
ceny zywnosci oraz inflacja bazowa. Szacujemy, ze
dynamika cen w grupie bazowej wzrosta z 1% do 1,3-1,4%r/r
tj. powyzej naszych prognoz. Zaskoczenia mogq byc
spowodowane przez ceny telekomunikacji - w ostatnich
dwoch miesigcach kategoria zaskakiwata systematycznym
wzrostem cen., po tym jak przed koricem roku ta kategoria
notowata spadki zwigzane z konkurencjg cenowg.

W  kolejnym miesigcu zmiana dynamiki CPl  bedzie
podyktowana decyzjami URE. Dotychczas obnizona zostata
optata dystrybucyjna, urzgd nie podjgt decyzji dotyczqcej
zmiany taryfy bezposrednio zwigzanej ze zuzyciem prqgdu.
Przy zachowaniu takiego stanu dynamika CPI w kwietniu
najprawdopodobniej bedzie zblizona do biezgcego poziomu.

W catym 2019 CPI najprawdopodobniej pozostanie ponizej
celu inflacyjnego NBP (2,5%r/r). Prognozujemy $rednioroczny
wzrost rzedu 1,8%r/r. Inflacja bazowa powinna rosngc
systematycznie réwniez w kolejnych miesigcach - na koniec
roku oczekujemy wyniku zblizonego do 2,4%r/r. Wzrost
napedza¢ bedg czynniki popytowe, a najwieksze przetozenie
powinno byc¢ widoczne wsrod cen ustug. Bedzie to efekt m.in.
wptywu rosngcych wynagrodzen na koszty pracy.

Z drugiej strony, istotnym ryzykiem pozostaje import niskiej
inflacji ze strefy euro. Wstepne dane z Niemiec, czy strefy
euro sugerujg jedynie niewielki wzrost cen towaréw
przemystowych. Jezeli taka tendencja utrzyma sie odbicie
inflacji bazowej w Polsce spowolni w kolejnych miesigcach.
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Kalendarz makroekonomiczny

POL
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Europa

POL
USA

Europa

Poniedziatek

indeks PMI

Sprzedaz detaliczna, ISM -
sektor przemystowy

PMI - sektor przemystowy
8 kwi

bilans handlowy (DE)

Wtorek

zamowienia - dobra trwate

9 kwi

indeks NFIB, raport JOLTS

Sroda

decyzja RPP
Raport ADP, ISM - sektor ustug

PMI - ustugi
10 kwi

CPI, minutes FOMC

decyzja EBC, produkcja
przemystowa (FR, IT)

Czwartek

aukgcja obligadji

zamoéwienia (DE)
11 kwi

PPI

zatrudnienie, wynagrodzenia,

produkcja przemystowa (DE)
12 kwi
CA

produkcja przemystowa (EZ)

15 kwi 16 kwi 17 kwi 18 kwi 19 kwi
POL CPI zatrudnienie, wyangrodzenia | produkcja przemystowa, PPI
USA produkcja przemystowa sprzedaz detaliczna Rynek n|eruchom ot~
pozwolenia
Europa indeks ZEW zamowienia przemystowe (IT)
22 kwi 23 kwi 24 kwi 25 kwi 26 kwi
POL sprzedaz detaliczna, M3 produkcja budowlana aukgcja obligadji
USA sprzedaz nleruc’homoso - |sprzedaz mgruchomosa - rynek Laméwienia - dobra trwate PKB - 1kw (1 szac)
rynek wtérny pierwotny
Europa indeksy PMI indeksy Ifo (DE), INSEE (FR)
29 kwi 30 kwi 1 mqj 2 maj 3 mqj
POL CPI indeks PMI
USA dochody / wydatki indeks Conf. Board, Chicago PMI decyzja FOMC, ISM - sektor zatrudnienie, wynagrodzenia,
przemystowy ISM - sekotr ustug
Europa PKB (EZ), CPI (DE) PMI - sektor przemystowy HICP (EZ)
s ING
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Prognozy walutowe

Prognozy walutowe

maj 19 cze 19 lip 19 sie 19 wrz 19 paz 19 lis 19 sty 20 lut 20 mar 20 kwi 20
US$/PLN 3.87 3.89 3.84 3.80 3.76 3.71 3.67 3.63 3.61 3.59 3.57 3.54
€/PLN 4.29 4.28 4.29 4.31 4.32 4.33 4.35 4.36 4.36 4.36 4.36 4.36
CHF/PLN 3.83 3.82 3.82 3.82 3.82 3.81 3.80 3.79 3.77 3.75 3.72 3.70
GBP/PLN 5.00 5.04 5.05 5.07 5.08 5.10 5.11 5.13 5.13 5.13 5.13 5.11

Modele relative value

* 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 walut
gospodarek rozwinietych i regionu

+ Dochodowosci obligacji skarbowych sq bliskie wskazaniom modelu.
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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.




