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EBC zaczeka z obnizkg stop do wrzesnia.
Wzrost PKB Polski w 2kw19 ponizej 5%.
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W skrocie

«  Korekta na rynkach wywotana rozczarowaniem niedostatecznie tagodnymi minutes Fed i EBC okazata sie krétkotrwata. Przez
wiekszg cze$¢ ubiegtego tygodnia obligacje na rynkach bazowych umacniaty sie, np. Bund zyskat ok 10pb niwelujgc wiekszos¢
korekty z poczgtku miesigca. Kurs €/US$ znalazt sie w trendzie bocznym wokot 1,1250. W $lad za rynkami bazowymi zyskaty
POLGBs (ponad 10pb na dtugim koricu), a €/PLN wahat 4,26.

+ W tym tygodniu uwaga rynkéw skupi sie na posiedzeniu EBC oraz danych ze strefy euro i USA. W naszej ocenie posiedzenie
EBC moze wywota¢ kolejng korekte na rynkach dtugu i wzrost €/US$. Retoryka Banku bedzie bardzo tagodna, ale nie
spodziewamy sie np. obnizki stép zanim takiego ruchu nie wykona Fed. Stawki rynku pienieznego wyceniajg ponad 50% szans
na obnizke. Nie spodziewamy sie zaskoczen danymi ani z USA, ani strefy euro. Tym niemniej lepsze od oczekiwari dane mogq
dodatkowo ostabi¢ wiare rynkéw w szybkie poluzowanie polityki EBC. Tym niemniej wiara inwestoréw w poluzowanie polityki
Fed jest bardzo mocna i bedzie ogranicza¢ ew. przecene papieréw (szczegdlnie Treasuries). W naszej ocenie bedzie réwniez
wspiera¢ stopniowy wzrost pary €/US$ - w naszej ocenie doprowadzi do wzrostu kursu do 1,14-15 przed najblizszym
posiedzeniem Fed (31 lipca).

«  Perspektywy POLGBs pozostajq pozytywne, w razie korekty na rynkach bazowych krajowy dtug powinien ostabi¢ sie w potowe
mniejszej skali. Na wiekszg korekte nie wskazuje korzystna struktura popytu i podazy. Krajowe banki lokujg w SPW $rodki
uzyskiwane z depozytéw, podczas gdy podaz papieréw w 2potl9 bedzie nieco nizsza niz w analogicznym okresie 2018. Na
aukgji sprzedazy (pigtek) spodziewamy sie silnego popytu. Na rynek naptyng $rodki z zapadajgcych papieréw i kupondw.
Negatywnego wptywu na rynek wtérny nie bedzie. Z kolei neutralne nastawienie RPP nie zostawia wiele miejsca na obnizenie
sie ztotowych IRS. Dlatego spodziewamy sie, ze asset swapy z dtugiego konca zawezq sie o kolejne 5pb a dtugim koncu
krzywej, a do korca roku nawet o 15pb.

* W naszej ocenie w tym tygodniu kurs €/PLN przetestuje lokalny op6r na 4,27-2750. Rozczarowanie wynikami posiedzenia EBC
powinno sktania¢ do zajmowania krétkoterminowych pozycji na ostabienie ztotego. Po ostatnich negatywnych zaskoczeniach
danymi z kraju krajowe fundamenty nie sq juz tak wspierajgce ztotego.

Kalendarz makroekonomiczny

Data Kraj Godzina Wydarzenie Prognoza ING Konsensus Poprzednio
24 VI Strefa euro 10:00 PMI przetworstwo przemystowe VII 47,6pkt. 47,6pkt. 47,6pkt.
PMI ustugi Vil 53,6pkt. 53,3pkt. 53,6pkt.
25 VI Niemcy 10:00 Wskaznik Ifo VII - 97,0pkt. 97,4pkt.
Strefa euro 13:45 Decyzja EBC b.z. b.z. b.z.
26 VI USA 14:30 PKB kw/kw SAAR 1 kw. 1,8% 1,8%




Rynki obligacji — umocnienie Treasuries.

Aktualny poziom i tygodniowa zmiana rentownosci (w pb, lewa 0$) Rynki bazowe:
10 )

| Obligacje Polska + W 2pot19 spodziewamy sie umocnienia 10-letnich Treasuries

2 0 30-40pb. Poluzowanie polityki Fed obnizy koszt
finansowania pozycji w dolarze i wesprze ceny obligacji. Nie
widzimy natomiast szans na znaczne umocnienie obligadji

18 niemieckich. Przestrzer do obnizek stép EBC jest znikoma. W
naszej ocenie stopa depozytowa zostanie obnizona o 10-
20pb - to zbyt mato, aby podtrzymac spadek rentownosci
Bunddw.

-10 15 Polska:

-0.30

15 - . . .
Obligacje Niemcy « Uwazamy, ze do korica roku ztotowe asset swapy zawezq sie

-0.40 o kolejne 15pb na dtugim koricu. Obecny poziom ztotowych
IRS jest bardzo niski biorgc pod uwage nikte perspektywy na
poluzowanie polityki NBP w najblizszych kwartatach (wobec
060 wzrostu CPI, czy impulsu fiskalnego).

-0.50

°‘---

| 070 ° Oczekujemy natomiast spadku rentownosci POLGBS,

107 L skoncentrowanego na dtugim korncu. W naszej ocenie juz
-15 4 - -0.80 obecnie wysoka (dwucyfrowa) dynamika depozytow
g Y detalicznych w bankach podniesie sie w 4kw19 po wyptacie
10 265 y P € PO wyp
Spread do Bunda (w pb) e $rodkéw z rozszerzonego programu 500+ - badania
5 - ) ankietowe (w tym sondaz ING) sugerujq, ze 40-50% $rodkéw
- 2> zostanie zaoszczedzonych. To wymusi na krajowych
| . 250 bankach zakupy SPW aby unikng¢ podatku bankowego (w
0 —
B - - - 245 przeciwieristwie do bonéw pienieznych obligacje skarbowe
5 - 240 sg z niego wytgczone).
- 23 + Co wiecej podaz SPW w 2potl9 bedzie ograniczona -
-10 \ | | | | | | | J- 230 szacujemy podaz obligacji netto w 3kw19 bedzie niemal
oL 3L 4. 5L 6L 7L 9. 10L identyczna jak w analogicznym okresie 2018 (PLN22mld), a

w 4kw19 nawet nizsza (PLN35mld).




Rynki walutowe - umiarkowane umocnienie PLN do euro.

Wykresy dzienne

[ EUR/USD N} EUSE:
« W drugiej potowie roku oczekujemy wzrostu kursu €/US$ do
I 1,15-16. Perspektywa spowolnienia w gospodarce USA oraz
’ duza  niepewnos$¢  globalnie  wymusi  prewencyjne
poluzowanie polityki Fed, najprawdopodobniej w postaci
11 obnizek stép (nawet juz podczas lipcowego posiedzenia). EBC
' réwniez zmuszony bedzie poluzowa¢ swojg polityke. W
przeciwieristwie do Fed EBC prawdopodobnie skoncentruje
L 111 swoje dziatania na ins_tru_mentoch innych niz kluczowe dla
< 432 rynku walutowego obnizki stop.
- 431 €/PLN:
- 4,30
W naszej ocenie kurs €/PLN w 2potl9 utrzyma sie blisko
- 4,29 . . -~ T
4,25-28 mimo niepewnosci w otoczeniu miedzynarodowym.
- 28 Ztotego wspiera korzystna koniunktura w kraju oraz stabilna
- 427 polityka NBP. Gtéwne banki centralne bedg w naszej ocenie
- 4,26 luzowa¢ swojg polityke, ale w duzym stopniu znalazto to juz
L 425 odzwierciedlenie w wycenach. Co wiecej faktyczne dziatania
L 424 Fed i EBC mogg nie sprosta¢ oczekiwaniom rynkow,
L 135 prowadzqc do korekty wycen ryzykownych aktywow, w tym
walut rynkéw wschodzgcych.
b3 Wg naszego modelu ztoty pozostaje bliski rownowagi wobec
L 133 euro. W efekcie oczekujemy niskiej zmiennosci w kolejnych
tygodniach.
-1 Uwazamy, ze spadek kursu HUF/PLN wyhamuje w obecnych
L 131 okolicach, tj. ponad wsparciem 1,3050. Para oparta sie o
dolny zakres wstegi Bollingera, co powinno sktaniac¢
L 130 krotkoterminowych inwestoréw do realizacji zyskéw. Ztoty
) maj erwiec ‘ lpiec ’ prawdopodobnie bedzie jednak kontynuowa¢ umocnienie
2019 wobec forinta w dalszej czesci roku.
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Polska: Efekty bazowe obnizyty sprzedaz detalicznag.

Konsumpcja i dochody gospodarstw domowych
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Zrédto: GUS, prognozy ING
Sprzedaz detaliczna w ujeciu realnym (%r/r)
= 35
- 30
- 25
- 20
~ 15
= 10
]
- O
- -5
= -10
L ] L L L L L L ]

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

— Sprzedaz tgcznie — Samochody i czesci — Odziez | obuwie RTW i AGD

Zrédto: GUS

W czerwcu dynamika sprzedazy detalicznej obnizyta sie do
3,7%r/r (w ujeciu realnym) z 5,6%r/r w poprzednim miesigcu.
Struktura wzrostu byta zblizona do ubiegtych miesiecy.
Wysoka dynamika notowana byta w dziatach RTV i AGD
(8,9%r/r) oraz samochodéw (5,1%). Nieco lepsze wyniki
widoczne byty réwniez w przypadku zakupéw w sklepach
niewyspecjalizowanych (np. hipermarketach) oraz sprzedazy
lekarstw, kosmetykow i sprzetu medycznego.
Prawdopodobnie jest to zwigzane z wyptatg tzw. 13-tych
emerytur. Mankamentem pozostaje natomiast spadek w
kategorii pozostate (-3,9%) agregujgcej m.in. sprzedaz
produktow luksusowych oraz materiatéw budowlanych.

Naszym zdaniem spowolnienie sprzedazy jest efektem
bardzo wysokiej bazy z ubiegtego roku, szczegoélnie w
sprzedazy detalicznej z wytgczeniem samochodoéw i paliw.
Ten czynnik bedzie dziatat w odwrotng strone w kolejnych
miesigcach.

Dlatego w nadchodzgcych miesigcach spodziewamy sie
odbicia dynamiki sprzedazy powyzej 5%r/r. Badania
koniunktury konsumenckiej GUS dalej wskazujg na wysokg
sktonno$¢ do wiekszych wydatkéw (np. zwigzanych z
remontem mieszkari czy wymiang samochodu), a
dodatkowym wsparciem bedzie wyptata skumulowanych
$wiadczen za lipiec-wrzesien z programu 500+ na jesieni.

Spodziewamy sie, ze w zwigzku ze stabszym danymi o
produkcji wzrost PKB za 2kw19 wyniesie okoto 4,6%r/r
(zrewidowane z 5,0%r/r). Pojawito sie rowniez ryzyko ze w
catym roku tempo wzrostu gospodarczego bedzie nizsze od
naszych dotychczasowych prognoz na poziomie 4,7%t/r.
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UK: Scenariusze Brexitu po objeciu rzgdéw przez B.Johnsona

Scenariusze Brexitu - Boris Johnson - jeden z lideréw kampanii na rzecz Brexitu
. zostanie jutro najprawdopodobniej nowym premierem
qurl\jg Reakeja rynku Wielkiej Brytanii. W przeciwieristwie do T.May wyrazit on
wg gotowos¢ do tzw. twardego Brexitu, czyli wyjscia Wielkiej
Przedterminowe wubor ) Brytanii z UE bez umowy handlowej. Zadeklarowat jednak, ze
4oory 35% €/GBP: 0,95 bedzie starat sie unikng¢ takiego scenariusza poprzez
. . . negocjacje znaczqco bardziej korzystnego porozumienia z
Nieznacznie zmienione 259 €/GBP: 0,85 Uniq Europejskq niz dotychczasowe. Jednym z warunkéw
porozumienie z UE jakie wymienit jest wykreslenie klauzuli gwarantujgcej brak
. twardej granicy miedzy Irlandig a Irlandig Pétnocng. Unia
Powtdrne referendum 15% €/GBP: 0,82 Europejska juz kilkakrotnie odrzucata kompromis w tej
) sprawie, wiec szanse na negocjacje satysfakcjonujgcego dla

Twardy Brexit 20% €/GBP: 1,00 B.Johnsona porozumienia sq znikome.
: «  Nie oznacza to jednak, ze twardy Brexit 30 pazdziernika 2019
?dv‘l/f’(?nleﬁétgku%u >0 5% €/GBP: 0,78 jest przesqdzony. Widzimy wcigz 50% szans na opdznienie
raxtatuo wyjscia Wielkiej Brytanii z UE o kolejne 3-6 miesiecy. Stanie

sie tak jesdli brytyjski parlament (niechetny twardemu
Kurs €/GBP Brexitowi) przegtosuje wotum nieufnosci dla premiera i
wymusi przedterminowe wybory. Prawdopodobienstwo

0.935 takiego scenariusza oceniamy na 35%, cho¢ nastgpi ono nie

Referendum wczesniej niz jesienig, gdy perspektywa twardego Brexitu sie
ws Brexit 0875 przyblizy. Alternatywnie, porlament lub premier (z réznych
powoddéw) moze zdecydowac sie na powtdrne referendum
0.875 (15% szans). Nowa przewodniczgca Komisji Europejskiej
U.van der Leyen zapowiedziata juz, ze zgodzi sie na

0.775 opoznienie Brexitu.
0.725 . Sqdzimy, ze istnieje tez 25% szans, ze B.Johnson wycofa sie
ze swoich warunkéw co do porozumienia z UE, wrdci do
0.675 parlamentu z tylko nieznacznie zmieniong umowgqg i

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 zdobedzie potrzebng wigkszosc gtosow.
Frodio: EBC *  Prawdopodobienistwo twardego Brexitu oceniamy na 20%.
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Kalendarz makroekonomiczny

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Pigtek
15 lip 16 lip 17 lip 18 lip 19 lip
POL CPI zatrudnienie, wyangrodzenia produkcja przemystowa, PPI sprzedaz detaliczna
USA sprzedaz detaliczna, produkcja rynek nieruchomosci -
przemystowa pozwolenia
. produkcja przemystowa, bilans
Europa indeks ZEW handlowy (IT)
22 lip 23 lip 24 lip 25 lip 26 lip
POL M3 biuletyn GUS aukgcja obligagji
USA sprzedaz nierushomoéci - rynek sprzedaz nigruchomoéci - PKB - 1 szac.
wtorny rynek pierwotny
Europa indeksy PMI, indeksy INSEE (FR) | Decyzja EBC, indeks IFO (DE)
29 lip 30 lip 31lip 1sie 2 sie
POL CPI PMI
USA Dallas Fed PCE, dochody / wydatki decyzja FOMC, raport ADP ISM - sektor przemystowy zatrudnienie, wynagrodzenia
Europa indeksy KE, PKB (FR), CPI (DE) PKB, HICP (EZ) PMI - sektor przemystowy sprzedaz detaliczna (EZ)
5 sie 6 sie 7 sie 8 sie 9 sie
POL
USA ISM - sektor ustug raprot JOLTS PPI
. . bilans handlowy (DE), produkcja
Europa zamoéwienia (DE) produkcja przemystowa (DE) O —
12 sie 13 sie 14 sie 15 sie 16 sie
POL CA PKB, CPI
USA CPI. indeks NFIB sprzedaz detaliczna, produkcja rynek nleruchornosa -
przemystowa pozwolenia
Ui indeks ZEW PKB, produkcja przemystowa
(EZ)
s ING
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Prognozy walutowe

Prognozy walutowe

sie 19 wrz 19 paz 19 lis 19 gru 19 sty 20 lut 20 mar 20 kwi 20 maj 20 cze 20

US$/PLN 3.82 3.82 3.79 3.75 3.72 371 3.70 3.69 3.68 3.68 3.67 3.66

€/PLN 4.28 4.28 4.28 4.28 4.28 4.28 4.28 4.29 4.29 4.29 4.29 4.29
CHF/PLN 3.86 3.89 3.87 3.84 3.82 381 3.80 3.79 3.77 3.74 3.72 3.69
GBP/PLN 4.68 4.65 4.65 4.65 4.65 4.69 4.72 4.76 4.75 474 4.73 4.71

Modele relative value

4.55

445

4.35

4.25

415

4.05

3.95

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 EUR. Ztoty
pozostaje zbyt staby wzgledem USD oraz CHF. W regionie CEE ztoty jest drogi wobec HUF.

Dochodowosci obligacji skarbowych sq duzo nizsze od wskazarh modelu.

l‘|\ o\ r
(V)

2015 2016 2017 2018 2019 2015 2016 2017 2018 2019

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

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

EURPLN
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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 rekomendacji (o ile wystepuja) 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 uzgodnier 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 moggcymi powsta¢ w wyniku przygotowania i opublikowania rekomendacji w tym wprowadza

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




