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Marta Czajkowska-Batdyga, Analityk, Haitong Bank

Haitong Bank w raporcie z 12 sierpnia (godz. 8:00) utrzymuje rekomendacje KUPUJ dla ING Bank
Slaski, podwyzszajac cene docelowa do 158,5 PLN ze 147,5 PLN.

Haitong Bank uwzglednit w swojej prognozie ostatnig obnizke stopy referencyjnej przez NBP o 40 pb.
do 0,1 proc. Prognozy zarzadu ING Banku Slaskiego po publikacji wynikéw za Il kw. byly raczej
ostrozne, ale zdaniem analitykdw nie nazbyt pesymistyczne. Podstawowym scenariuszem pozostaje
krétkie U-ksztattne odbicie gospodarcze, mniej dotkliwe konsekwencje dla gospodarki ptyngce
z drugiej fali pandemii (ktéra sadzac po liczbie zachorowan juz sie zaczeta) i brak dalszych obnizek
stop procentowych. Analitycy zmienili prognoze zysku netto na lata 2020/21 odpowiednio o +12/-4
proc. r/r, do 1,11 mld PLN (spadek o 33 proc. r/r) i 1,12 mld PLN (wzrost o 1 proc. r/r). Zatozenia
Haitong Banku na wspomniany okres rdznig sie od konsensusu o odpowiednio 24/4 proc. W opinii
analitykdw wynika to gtéwnie z wysoce nieprzewidywalnych skutkéow pandemii szczegdlnie w
przypadku akcji kredytowej i poziomu ryzyka, a takze zatozenia co do poziomu stdp procentowych w
perspektywie Srednioterminowej), wartos¢. Po ostatnim spadku kursu akcji (-7,46 proc. w ostatnim
miesigcu, gdy indeks WIG-BANKI spadt o 7,03 proc.) ING Bank Slaski jest obecnie wyceniany na rok
2020 ze wskaznikiem P/B na poziomie 1,0x, co oznacza premie w stosunku do konkurentéw (0,6x).
Zdaniem analitykdéw jest ona uzasadniona biorgc pod uwage niskie uzaleznienie od poziomu stép
procentowych, niski profil ryzyka, ponadprzecietng rentownos$¢, szybki wzrost organiczny
i ograniczong ekspozycje na kredyty frankowe. Haitong Bank podnidst cene docelowq akcji o 7 proc.
158,5 PLN (po uwzglednieniu oczekiwanej straty z tytutu kredytow frankowych w wysokosci 1,5 PLN
na akcje, tj. 0,9 proc.), co daje 14-proc. potencjat wzrostowy. Gtéwne ryzyka dla ING Banku Slgskiego
to obecnie réine scenariusze makroekonomiczne i poziomu stép procentowych, ktére mogg
prowadzi¢ do nizszych przychodéw odsetkowych netto i kosztu ryzyka oraz spowolnié¢ akcje
kredytowa.

Haitong Bank oczekuje, ze marza odsetkowa netto spadnie o 31/17 pb. do 2,63/2,46 proc. w latach
2020/21, biorgc pod uwage negatywng zmiane w portfelu aktywdéw. Jednoczesnie analitycy
podnoszg prognoze przychoddéw odsetkowych netto odpowiednio o 9/7 proc. do poziomu 2,2/3,6
proc. r/r, biorgc pod uwage dynamiczny wzrost aktywow i dalszg zdecydowang korekte w kosztach
finansowania, ktdra powinna by¢ zauwazalna w Il pot. 2020 r.

Potencjat ING Banku Slgskiego, jezeli chodzi o wzrost organiczny jest bezdyskusyjny. Udziat w rynku
kredytow korporacyjnych wzrdst z 6,3 proc. w 2011 r. do 10,4 proc. w Il kw. 2020 r., za$ w kredytach
konsumenckich (z wytgczeniem walutowych kredytéw hipotecznych) odpowiednio z 2,9 proc. do 7,8
proc. W Il kw. br. bank poinformowat o pierwszym spadku w udziale w rynku od przynajmniej
dekady, co byto spowodowane ostroznym podejsciem do rozpatrywania wnioskéw kredytowych w
Swietle niepewnosci zwigzanej z pandemig i przekonaniem zarzgdu od kilku kwartatéw o zblizajagcym
sie spowolnieniu gospodarczym. Dlatego analitycy uwazajg, ze tendencja wzrostowa w tym zakresie
powrdci, gdy tylko perspektywa makroekonomiczna stanie sie bardziej czytelna.

Nie nalezy sie spodziewad radykalnej obnizki kosztéw. Wedtug zarzadu ING, mimo pandemii bank
nie planuje zawiesi¢ wdrozenia projektdw rozwojowych. Bank powinien zrealizowa¢ swaj
$rednioterminowy cel, czyli 300 oddziatéw do konca roku (304 w Il kw. 2020 r., spadek o 8 proc. r/r).
Dlatego analitycy podniesli prognoze kosztéw na lata 2020/21 odpowiednio o 4/2 proc. Wskaznik C/I
(stosunek kosztow do przychoddw) powinien wiec wzrosngé odpowiednio do 45/44 proc. z 43 proc.
w 2019 r., wcigz pozostajgc ponizej Sredniej branzowe;.
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Analitycy podniesli prognoze rezerw netto na lata 2020/21 odpowiednio o 2/20 proc. biorgc pod
uwage ostrozne podejscie zarzgdu do zaktadania rezerw z tytutu koronawirusa, ktére wynosza 296,4
min PLN (20 pb.) w | pot. 2020 r., z czego 150 min PLN w Il kw. 2020 r. Analitycy uwazaja, ze jest to
wtasciwe podejécie biorgc pod uwage ponadprzecietne zaangazowanie ING Banku Slgskiego w
segment MSP (17 proc.) oraz w sektory podwyzszonego ryzyka (4,4 proc. ekspozycji bilansowej i
pozabilansowej) w 2019 r., podczas gdy s$rednia rynkowa wynosita odpowiednio 12 i 3,6 proc.
Jednoczes$nie wartos¢ moratoriow kredytowych siegneta w | pot. 2020 r. 7,6 proc. (nizsza od
konkurencji — Santander Bank Polska 13,9 proc., mBank 13,8 proc.).

Zaangazowanie banku w kredyty frankowe jest niskie (1,8 proc. portfela kredytowego). Jednak liczba
trwajgcych spraw sgdowych rosnie (+82 sprawy, wzrost o 42 proc. kw/kw w Il kw. 2020 r.). Przeciwko
ING Bankowi Slaskiemu jest obecnie wytoczonych 278 pozwéw o tacznej wartosci 78 min PLN
(wzrost o 20 proc. kw/kw), na poczet czego bank utworzyt rezerwy w wysokosci 55 min PLN (, tj. 6
proc. catego portfela, wzrost o 22 proc. kw/kw), w tym 10 min PLN w Il kw. 2020 r. Wskaznik
pokrycia na poziomie 71 proc. wydaje sie by¢ zblizony do konkurencji. Analitycy podnosza prognoze
poziomu rezerw do 2,3 proc. z 2 proc. zastrzegajac, ze w obecnej sytuacji szacunki sg obarczone
wysokim marginesem btedu.



