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Banki

Polska
Nie taki diabet straszny

Utrzymujemy nasze pozytywne pozycjonowanie do sektora.
Uwazamy, ze koncéwka roku jak i 2021 rok beda staly pod znakiem
rotacji w kierunku spoétek cyklicznych, a w tym do sektora
bankowego. Sentyment wspierany bedzie przez znaczace odbicie
wynikow bankéw na $wiecie, przywrécone dywidendy oraz rynek
fuzji i przeje¢. Chociaz wyniki polskiego sektora bankowego moga
zanotowac nizsza dynamike w kolejnych latach niz te z regionu CEE
to uwazamy, ze obecny poziom wyceny nadal stwarza okazje
inwestycyjne. Polski sektor bankowy wkraczat w 2020 roku z
wycena ha poziomie 1,0x P/BV, aby spas¢ do 0,5x P/BV w
najnizszym punkcie roku. Uwazamy, 2ze presja na wycene
spowodowana byta giéwnie obawami o wplyw spowolnienia
gospodarczego na jako$¢ aktywow ale takze wptyw niskiego
srodowiska stop procentowych na przyszie wyniki sektora. W 3Q'20
oczyszczony koszt ryzyka o rezerwy na COVID-19 i franki znalazt sie
na poziomie 58 p.b. czyli ponizej 77 p.b. notowanych w 3Q’19 roku,
co jest dos$¢ zaskakujace. Obecnie prognozujemy, ze zysk netto
sektora bankowego w Polsce wzrosnie o 10% w 2021 roku ze
wzgledu na spadek kosztu ryzyka oraz wyzsze niz oczekiwane
przychody podstawowe i w naszych oczekiwaniach jesteSmy ~20%
powyzej konsensusu (takze na 2021 rok). Uaktualniamy takze nasze
zalozenia odnosnie strat generowanych przez pozwy na kredyty CHF.
Obecnie oczekujemy 46 mid PLN strat dla sektora z czego 30 mlid dla
analizowanych przez nas bankéw. Jednoczesnie nalezy nadmienié,
ze suma kapitatow nadwyzkowych wynosi 56 mld PLN co pozwala
wszystkim (oprécz Millennium) przyja¢ jednorazowy odpis na
kredyty CHF. Obecnie na 2021 rok wyceniamy polski sektor bankowy
na 0,8x P/BV przy érednim ROE na poziomie okolo 7%. Uwazamy, ze
poprawa wynikow, wznowione dywidendy, rynek M&A oraz
zarzadzalny problem z kredytami CHF powinny pozwoli¢ polskiemu
sektorowi zamkna¢ luke waluacyjna. Naszym top-pick posréd duzych
polskich bankow pozostaje Pekao, a wérod mniejszych BNP PL.

Banki zgromadzity duzo kapitatu nadwyzkowego

Szacujemy, ze analizowane przez nas banki posiadajg obecnie okoto 56 mid
PLN kapitatdbw nadwyzkowych ponad wymagane przez KNF minimum.
Chociaz wyptata ich stoi pod znakiem zapytania w 2021 roku to uwazamy, ze
stanowig idealny bufor dla ryzyka prawnego zwigzanego z CHF. Obecnie
szacujemy, ze taczny odpis dla spraw CHF dla analizowanych przez nas
bankéw wyniesie okoto 30 mld PLN, co przy jednorazowym ich ujeciu nadal
pozostawia banki w bezpiecznej pozycji kapitatowej (wyjatkiem Millennium).
Szacujemy, ze skorygowane ROE o kapitaty nadwyzkowe réwne jest 9% w
2021 i 2022 roku. Przy braku jednorazowych odpiséw na CHF, nadwyzkowe
kapitaty powinny trafi¢ do akcjonariuszy w formie dywidend.

Wyceny na bardzo atrakcyjnym poziomie

WIG Banki jest notowany na 0,7x P/BV i uwazamy, ze jest to okazja
inwestycyjna. Sektor wspierany bedzie przez poprawe wynikow, powrot
dywidend i globalng konsolidacje rynku. Pomimo ostatnich wzrostow
uwazamy, ze rotacja w spotki cykliczne bedzie trwac a obecny poziom wycen
rynkowych dla PEO, PKO, SPL i BNP stanowi nadal atrakcyjny punkt wejscia.

P/E P/BV ROE (%)

Spoétka

20P 21P 22P 20P 21P 22P 20P 21P 22P
PKO 12,0 11,4 15,5 0,8 0,7 0,7 6,6 6,6 4,7
PEO 11,7 9,2 7,8 0,6 0,6 0,6 5,4 6,5 7,4
SPL 13,5 13,0 11,3 0,7 0,6 0,6 51 5,0 5,4
ING 14,4 151 13,8 1,2 1,2 1,1 8,9 8,1 8,5
BNP 9,5 7,6 6,5 0,6 0,5 0,5 6,1 7,0 7,5
MIL 14,2 - - 0,4 0,4 0,4 2,8 - -
BHW 15,5 15,0 11,8 0,6 0,6 0,6 4,1 4,2 5,2
ALR - 10,1 5,8 0,4 0,3 0,3 - 3,4 5,7
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WIG-Banki 4 487
MSCI EME Financials 188
2021P P/E 8,9x
2021P P/BV 0,7x
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Cena docelowa Rekomendacja
Spotka
nowa stara nowa stara
PKO 32,40 22,58 kupuj  akumuluj
PEO 75,93 68,90 kupuj kupuj
SPL 238,14 179,37 kupuj kupuj
ING 143,10 117,78 redukuj trzymaj
BNP 64,45 kupuj -
MIL 2,88 3,72 trzymaj kupuj
BHW 36,45 37,64 trzymaj kupuj
ALR 18,78 14,98 akumuluj akumuluj
Spoika (of-1 ] Cena Potencjat
P biezaca docelowa zmiany
PKO 27,23 32,40 +19,0%
PEO 57,94 75,93 +31,0%
SPL 175,20 238,14 +35,9%
ING 155,20 143,10 -7,8%
BNP 46,40 64,45 +38,9%
MIL 2,93 2,88 -1,7%
BHW 35,60 36,45 +2,4%
ALR 17,50 18,78 +7,3%
Analitycy:
Michat Konarski
+48 22 438 24 05
michal.konarski@mbank.pl
Mikotaj Lemanczyk
+48 22 438 24 07
mikolaj.lemanczyk@mbank.pl
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PKO BP: kupuj (podwyzszona)

PKO PW; PKO.WA | Banki, Polska
Mistrz wagi ciezkiej

Mimo trudnego otoczenia, PKO BP pokazuje dobre wyniki,
zachowujac konserwatywna postawe. W efekcie podwyzszamy nasze
prognozy na 2020 i 2021 rok o 55% i 22% odpowiednio, ale
obnizamy o 29% na 2022 rok. Podwyzki wynikaja z poprawy wyniku
na wiekszosci linii, tzn. wyzszych przychodéw, ale nizszych kosztéw
dziatania i kosztow ryzyka. Obnizka prognoz na 2022 r. to efekt
rewizji naszego podejscia do odpisow na kredyty CHF w PKO. Po
stronie przychodowej bank coraz bardziej zaczyna nam przypominac
rosyjski Sberbank, ktory dzieki budowie ekosystemu ustug i
produktéw uwolnit potencjat wyniku prowizyjnego. Uwazamy ze PKO
BP jest na dobrej drodze do osiagniecia podobnych efektéw (np.
leasing konsumencki samochodéw, chmura danych czy wiasne
ubezpieczenia). Do tej pory bank nie wskazywat na zadne problemy
zwigzane z jakoscia portfela, co zobrazowane jest przez
skorygowany koszt ryzyka na poziomie 60 p.b. w 3Q’20, ale
jednoczesnie zawigzat 428 min PLN rezerw zwiazanych z COVID-19,
ktore beda mogly byé wykorzystane w 2021 roku. W efekcie
oczekujemy spadku kosztow ryzyka w 2021 roku do poziomu 75 p.b.
z 89 p.b. w 2020 roku. Obecnie najwieksza niewiadoma dla PKO BP
pozostaja odpisy na kredyty CHF. W naszych zalozeniach zaktadamy
homogenicznoéé portfela CHF, traktujac kredyty indeksowane i
denominowane réwnorzednie, co moze stanowi¢ znaczacy upside dla
naszych przysziych prognoz. Zwracamy uwage, ze kapitaly
nadwyzkowe banku pozwalaja naszym zdaniem na zmierzenie sie z
odpisami CHF w sposdéb jednorazowy i co wazne pozostawié
wskazniki wyptacalnosci znaczaco powyzej miniméw KNF.
Jednorazowy odpis skokowo poprawitby takze rentownos$¢ banku
(>11% ROE), a co za tym idzie zdolnos¢ PKO BP do generowania
przyszitych dywidend. Biorac pod uwage lepsze od oczekiwan wyniki,
jeden 2z najbardziej rozwinietych ekosysteméw bankowych w
polskim sektorze, potencjat do dywidend oraz kapitaty nadwyzkowe
(16 mid PLN), uwazamy ze PKO BP zastuguje na ponowny re-rating z
fair wycena na poziomie 0,9x P/BV, co implikuje rekomendacje
kupuj.

Prowizyjny z szansg na nabranie rozpedu

Najwieksza baza klientéw, digitalizacja oraz budowa ekosystemu ustug
powinny  zaprocentowa¢ wzrostem wyniku prowizyjnego. Obecnie
prognozujemy 3-letni CAGR wyniku na poziomie 11%, ale jesli PKO BP
zblizytoby sie do Sberbanku w generowaniu wyniku to potencjat ten wzrasta
az do +56%.

Upside w zalozeniach CHF

tacznie odpisy na kredyty CHF w PKO szacujemy na 10,4 mld PLN, z czego
980 min PLN zostato juz zawigzane, a 790 min PLN zachowanych jest w
buforze CHF. Zwracamy jednak uwage, ze 90% portfela frankowego PKO BP
to kredyty denominowane, ktore ostatecznie moga okazac¢ sie mniej
ryzykowane z punktu widzenia banku od kredytéw indeksowanych, dlatego
widzimy ewentualny upside do naszej wyceny.

(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Wynik odsetkowy 9353,0 10279,0 10178,7 10266,5 105859
Wynik pozaodsetkowy 4 307,0 4 759,0 4 308,3 4 516,8 4 690,9
Koszty ogotem 6 218,0 6 516,0 6 346,6 6 356,2 6 488,0
Zysk operacyjny* 7 442,0 8 522,0 8 140,4 8 427,1 8 788,8
Zysk netto 3741,0 4 031,0 2 836,4 2 987,3 2 190,8
Koszty/przychody (%) 45,5 43,3 43,8 43,0 42,5
ROE (%) 9,9 10,0 6,6 6,6 4,7
P/E (x) 9,1 8,4 12,0 11,4 15,5
P/BV (x) 0,9 0,8 0,8 0,7 0,7
DPS 0,55 1,33 0,00 1,13 1,19
Stopa dywidendy (%) 2,0 4,9 0,0 4,2 4,4

*przed kosztami rezerw

mBank.pl

Cena biezaca 27,23 PLN
Cena docelowa 32,40 PLN
Kapitalizacja 34,0 mid PLN
Free float 24,0 mld PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) [EEZXENINAN
Struktura akcjonariatu

Skarb Panstwa 29,43%
NN OFE 7,56%
Aviva OFE 7,04%
Pozostali 55,97%
Profil spotki

Bank ma najwiekszy w kraju portfel depozytéw i
kredytéw detalicznych oraz drugi (po Pekao) portfel
depozytéow i kredytow korporacyjnych. Bank
dysponuje zréwnowazonym  bilansem oraz
ponadprzecietnym poziomem  wspotczynnika
wyptacalnosci. Spétka posiada 99,6% udziatow w
ukrainskim banku Kredobank, ktéry jest
odpowiedzialny za ok. 1% aktywow grupy.

Kurs akcji PKO na tle WIG Banki
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Cena docelowa Rekomendacja
Spoétka
nowa stara nowa stara
PKO BP 32,40 22,58 kupuj akumuluj
p Cena Cena Potencjat
Spotka = =
biezaca docelowa zmiany
PKO BP 27,23 32,40 +19,0%
Zmiapalpiodnaziod 2020P 2021P  2022P
ostatniego raportu
WNDB +1,5%  +3,3%  +0,0%
Zysk brutto +43,3% +23,1% -8,7%
Zysk netto +55,0% +21,7%  -29,1%
Analitycy:

Michat Konarski
+48 22 438 24 05
michal.konarski@mbank.pl

Mikotaj Lemanczyk

+48 22 438 24 07
mikolaj.lemanczyk@mbank.pl
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Pekao: kupuj (podtrzymana)

PEO PW; PEO.WA | Banki, Polska
Nadal narzeczona, ale juz nie kryzysowa

Pozostawiamy nasze prognozy na praktycznie niezmienionym
poziomie na 2020 rok, ale podwyzszamy o +14,6% na 2021 rok.
Nasze prognozy zawieraja nowa estymacje strat zwigzanych z
kredytami CHF i ich wplywu na efektywna stawke podatkowa oraz
wyzsze koszty BFG, zarowno po stronie gwarancji depozytéow jak i
kosztow przymusowej restrukturyzacji. To co pozytywnie zaskakuje
w obecnym roku to jakos¢ aktywow, ze wskaznikiem NPL wyzszym o
zaledwie 20 p.b. od poczatku roku i skorygowanym kosztem ryzyka
na koniec 3Q'20 na poziomie zaledwie 29 p.b. Wysoka jakos¢
aktywoéw nie przeszkodzita Pekao w konserwatywnym podejsciu do
tzw. rezerw na COVID-19, ktére nominalnie sa najwyzsze posrod
analizowanych przez nas bankéw i jedne z najwyzszych w ujeciu do
portfela brutto (46 p.b.). Uwazamy, ze ten bufor pozwoli na
zmitygowanie echa recesji w Polsce, a w optymistycznym
scenariuszu nawet na rozwiazanie czesci rezerw w 2021 roku, czego
obecnie nie prognozujemy. W efekcie oczekujemy, ze koszt ryzyka
Pekao spadnie z 95 p.b. w 2020 roku do 66 p.b. w 2021 i 49 p.b. w
2022 roku. Pekao caly czas ma przestrzen na optymalizacje
kosztowa, a zapowiadane zwolnienia grupowe, na ktére, bank
zawigzal rezerwy w 1Q'20 powinny w tym poméc. Uwazamy, ze
portfel kredytéw frankowych nie powinien zbytnio obciazaé¢ wyniku
banku, co pozwoli na stopniowa odbudowe ROE, pomimo duzego
nadwyzkowego kapitalu. Uwazamy, ze rozwigzaniem problemu
nadwyzki kapitatu bytaby wyptata niepodzielonego zysku z Ilat
ubieglych od 2022 lub akwizycja (caly czas wskazujemy na Alior
Bank, jako potencjalny cel). Finalnie zwracamy uwage na DY, ktéry
pomimo brak zysku niepodzielonego, prezentuje sie bardzo
atrakcyjnie na poziomie 4% w 2021 i 11% w 2022 roku. Biorac pod
uwage powyzsze, uwazamy, ze bank zastuguje na wycene P/BV na
poziomie 0,7x, vs 0,5x obecnie. Nasza rekomendacja to kupuj, a
Pekao pozostaje naszym top-pick w sektorze.

Portfel CHF mato istotny

Z punktu widzenia naszych zatozen odnosnie strat zwigzanych z ryzykiem
prawnym kredytéw frankowych, negatywny wptyw portfela CHF na wycene
banku jest w zasadzie pomijalny (1,46 PLN). Zwracamy uwage na
charakterystyke tego portfela: jest stosunkowo niewielki (2,9 mid PLN
brutto), powstat do potowy 2006 roku, sktada sie w 99% z kredytow
denominowanych.

Co zrobi¢ z nadwyzka kapitatowaq?

Na koniec 3Q'20 Pekao miat 10,2 mld PLN nadwyzki ponad wymogi KNF na
TCR, przy podwyzszeniu z powrotem buforu ryzyka systemowego bytoby to
nadal 6,1 mld PLN. Zaktadamy, ze w 2021 bank wyptaci dywidende
wysokosci 2,49 PLN, caty czas jednak uwazamy, ze najlepszym pomystem na
uzycie nadmiaru kapitatu bytoby przejecie Aliora. W wyniku fuzji powstatby
drugi najwiekszy bank w Polsce, bez problemu frankowego, a cze$¢ kosztow
postakwizycyjnych datoby sie sfinansowac za pomoca badwillu.

(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Wynik odsetkowy 4994,0 5468,0 5221,7 5017,6 5208,3
Wynik pozaodsetkowy 2 836,2 2 836,1 2 667,4 2 857,9 2988,2
Koszty ogdtem 3709,8 3991,8 3 869,6 3775,1 3821,7
Zysk operacyjny* 4120,4 43124 4 019,5 4100,4 4374,8
Zysk netto 2287,2 2 165,0 1 305,1 1649,5 1952,2
Koszty/przychody (%) 48,3 48,6 49,7 48,6 47,3
ROE (%) 9,9 9,4 5,4 6,5 7,4
P/E (x) 6,6 7,0 11,7 9,2 7,8
P/BV (x) 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6
DPS 7,90 6,60 0,00 2,49 6,28
Stopa dywidendy (%) 13,6 11,4 0,0 4,3 10,8

*przed kosztami rezerw

mBank.pl

Cena biezaca 57,94 PLN
Cena docelowa 75,93 PLN
Kapitalizacja 14,5 mid PLN
Free float 9,8 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 93,1 min PLN
Struktura akcjonariatu

PZU 20,00%
PFR 12,80%
Pozostali 67,20%

Profil spotki

Bank ma drugi najwigekszy w Polsce portfel
depozytéow i kredytow korporacyjnych, drugq
najwieksza baze depozytdéw detalicznych i trzeci
najwiekszy portfel kredytéw detalicznych. Pekao jest
jednym z najlepiej dokapitalizowanych bankdéw
gietdowych ze wspdtczynnikiem kapitatéw wtasnych
(Tier 1) na poziomie ponad 17%. Spoétka zamierza
wykorzysta¢ nadwyzkowy kapitat zaréwno na wzrost
organiczny, jak i na przejecia.

Kurs akcji PEO na tle WIG Banki
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Cena docelowa Rekomendacja
Spétka
nowa stara nowa stara
Pekao 75,93 68,90 kupuj kupuj
c (of-] ] Cena Potencjat
Spotka s A
biezaca docelowa FALIETY
Pekao 57,94 75,93 +31,0%
AT (RTINS L 2020P  2021P  2022P
ostatniego raportu
WNDB +1,9% +3,7% -0,3%
Zysk brutto +4,7% +16,4% +0,9%
Zysk netto -1,2% +14,6% -6,5%
Analitycy:

Michat Konarski
+48 22 438 24 05
michal.konarski@mbank.pl

Mikotaj Lemanczyk
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Santander Bank Polska: kupuj (podtrzymana)

SPL PW; SPL1.WA | Banki, Polska
Kapitat przykrywa problem frankowy

Utrzymujemy nasza rekomendacje kupuj dla Santander Bank Polska,
ale podwyzszamy wycene do 238,14 PLN na akcje. Santander
zaskoczyt nas wynikami w 2020 roku, szczegoblnie po stronie salda
rezerw. W samym 3Q’'20 bank pokazat o 57% wyzszy od konsensusu
wynik netto, zas oczyszczony koszt ryzyka o rezerwy ECL czy sprawy
CHF wyniést 96 p.b., czyli +4 p.b. R/R. Oznacza to, ze pomimo
wychodzenia klientow z moratoriow kredytowych jakosé aktywow
pozostaje na satysfakcjonujacym poziomie (+50 p.b. R/R). Zarzad
dodatkowo potwierdzit, ze bank najprawdopodobniej zanotowat
najnizszy poziom wyniku odsetkowego, co powinno zwiastowac
stopniowe odbicie wynikéw. Finalnie zwracamy uwage, ze pomimo
recesji Santander Bank Polska zanotowal najwyzszy w historii wynik
prowizyjny. Uwazamy, ze najwiekszym problemem Santander Bank
Polska pozostaja kredyty frankowe, na ktdre prognozujemy rezerwy
w wysokosci 4,8 mid PLN. Nasza prognoza odpiséw zwiazanych z
kredytami CHF nie ulega znaczacej zmianie chociaz zakladamy
obecnie ich przyspieszenie oraz brak tarczy podatkowej. Nalezy
jednak zauwazy¢, ze obecny kapital nadwyzkowy banku wynosi az
10 mid PLN co spokojnie pozwala na jednorazowe zaksiegowanie
straty i nadal pozostawi bank ze znaczacymi srodkami ponad
minimum. Jednorazowe zdjecie ryzyka frankowego spowodowatoby
skokowy wzrost rentownosci banku do ponad 10% (ROE). W
zwiazku z realnym ryzykiem frankowym w naszych prognozach
rezygnujemy z dodatkowych dywidend z kapitalu nadwyzkowego w
najblizszych dwoéch latach. Uwazamy, 2ze rosnacy kapitat
nadwyzkowy oraz lepsze od oczekiwan wyniki pozwalaja oczekiwag,
ze bank powrodci w okolice wyceny notowanej pod koniec 2019 roku.

Kapital nadwyzkowy zaskakuje

Kapitat nadwyzkowy Santander Bank Polska na koniec 3Q'20 to 10,44 mid
PLN. Zakfadajac wzrost bufora ryzyka systemowego do poziomu z przed
kryzysu, czyli o 3 p.p. kapitat nadwyzkowy wynosi 6,22 mld PLN. Santander
w przesziosci wyptacat zysk niepodzielony akcjonariuszom, ale uwazamy, ze
od 2021 roku moze to by¢ utrudnione ze wzgledu na podejscie NBP oraz
coraz gorsze orzecznictwo sadow w sprawie kredytéw frankowych. Korygujac
kapitat w 2022 roku o caty odpis na kredyty CHF (4,8 mld PLN) oraz o odpis
z nimi zwigzany w RZiS to ROE Santandera wyniostoby ponad 10% (5%
obecnie). Jezeli bank nie zaksieguje jednorazowej straty zwigzanej z
kredytami CHF to oczekujemy, ze w przysziosci wypfaci ten kapitat
akcjonariuszom.

Wskaznik kosztow bedzie spadac

Od dwodch lat wskaznik kosztéw do dochoddéw Santander Bank Polska
oscylowat na poziomie okoto 46%. Chociaz wskaznik ten prezentuje sie lepiej
w poréwnaniu do sektora 54% to Zarzad zgodnie z globalng polityka
Santandera ogtosit zwolnienia grupowe, ktére obejma 2 000 pracownikéw do
2022 roku. Na zasadzie analogii do zwolnien grupowych Pekao szacujemy,
ze efekt synergii kosztowych wyniesie pomiedzy 150-200 min PLN.
Oczekujemy, ze wskaznik C/I w 2022 spadnie do 41%.

(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Wynik odsetkowy 5742,4 6 580,2 5901,8 5 859,6 6 216,1
Wynik pozaodsetkowy 2 553,7 2904,3 2 656,5 2 894,2 3057,3
Koszty ogotem 3769,0 4 339,7 3 963,2 3977,2 3 806,7
Zysk operacyjny* 4 527,2 5144,8 4 595,2 4 776,6 5 466,6
Zysk netto 2 363,4 2 138,3 1328,5 1378,7 1579,1
Koszty/przychody (%) 45,4 45,8 46,3 45,4 41,1
ROE (%) 10,1 8,5 5,1 5,0 5,4
P/E (x) 7,5 8,4 13,5 13,0 11,3
P/BV (x) 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6
DPS 3,10 19,72 0,00 3,25 3,38
Stopa dywidendy (%) 1,8 11,3 0,0 1,9 1,9

*przed kosztami rezerw

Cena biezaca 175,20 PLN
Cena docelowa 238,14 PLN
Kapitalizacja 17,4 mid PLN
Free float 5,7 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 22,6 min PLN
Struktura akcjonariatu

Banco Santander S.A. 68,30%
Pozostali 31,70%
Profil spoétki

Portfel kredytowy Santander ma charakter

uniwersalny z lekkim przewazeniem w strone
segmentu korporacyjnego. Niemniej jednak wraz z
konsolidacjg Santander Consumer Bank udziat
kredytéw detalicznych w portfelu znaczaco wzrdst.
Wspotczynnik wyptacalnosci SPL znajduje sie na
poziomie 15,6%. Celem strategicznego inwestora,
Santandera, jest gtéwnie wygenerowanie wartosci
dodanej dla akcjonariuszy poprzez kontrole kosztow
i wzrost udziatu rynkowego banku do 12%.

Kurs akcji SPL na tle WIG Banki
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Spétka biezaca docelowa zmiany
Santander 175,20 238,14 +35,9%
Zmiana prognoz od
ostatniego raportu 2020P 2021P 2022P
WNDB -2,7% -0,8% -1,9%
Zysk brutto +22,8% +8,2% -0,9%
Zysk netto +48,2% +11,2% -8,7%
Analitycy:
Michat Konarski
+48 22 438 24 05
michal.konarski@mbank.pl
Mikotaj Lemanczyk
+48 22 438 24 07
mikolaj.lemanczyk@mbank.pl
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ING BSK: redukuj (obnizona)

ING PW; INGP.WA | Banki, Polska
Znowu zbyt drogi

Nasze prognozy zostaly podwyzszone o 56%-5% na lata 2020/22.
Podwyzke przypisujemy lepszemu od oczekiwan zachowaniu wyniku
odsetkowego oraz do nizszego salda rezerw, podnosimy roéwniez
nasze oczekiwania dotyczace wyniku prowizyjnego. Wbrew naszym
oczekiwaniom z wiosny, portfel kredytéw korporacyjnych utrzymuje
wysoka jako$¢, a jednoczesnie bank odlozyt juz sporo
niezalokowanych rezerw na psucie sie portfela z tytutu COVID-19.
Zwracamy uwage, ze ING, w przeciwienstwie do innych bankdéw, nie
wprowadzit silnej dyscypliny kosztowej, co zostawia przestrzen do
poprawy w tym elemencie na przyszio$¢. Wskazniki wyptacalnosci
znajduja sie na rekordowych poziomach dlatego zakiadamy, ze ING
w 2021 roku podzieli sie 50% zysku z 2020 roku, co przetozy sie na
DPS w wysokosci 5,40 PLN. ING BSK wykazuje nadal
ponadprzecietna rentownos¢ w Polskim sektorze bankowym (osiaga
koszt kapitatu), a portfel CHF nie stanowi zagrozenia dla przyszitych
wynikow, dlatego tez wyceniamy bank na wskazniku P/BV 1,1x, co
oznacza najwyzsza wycene wsrdod polskich bankéw. Niemniej
jednak, pomimo podwyzszonych prognoz oraz ponadprzecietnej
rentownoséci uwazamy, ze wyzsza wycene trudno uzasadni¢ w
obliczu wyceny sektora w regionie CEE. Z tego powodu nasza
rekomendacja dla ING BSK zostata obnizona do redukuj.

Oczekujemy nizszych kosztéw ryzyka

Wiosng moglismy jedynie spekulowa¢ na temat tego jak zachowa sie portfel
kredytéw w ING. Do tej pory wskaznik NPL wzroést zaledwie o 1.2 p.p., a
skorygowane o rezerwy na COVID-19 oraz CHF nie odbiegaly od rezerw z
poprzednich lat. Jednoczes$nie bank utworzyt 436 min PLN rezerw na
COVID-19, ktore stanowig poduszke na oczekiwane straty kredytowe w
przysztosci. Dlatego tez obnizyliSmy nasze oczekiwania odnosnie CoR do
77/67/53 p.b. odpowiednio w 2020/21/22 roku.

Franki to nie problem

Sentyment zwigzany z CHF nie powinien cigzy¢ notowaniom ING. Pod
wzgledem obrezerwowania portfela CHF bank jest rynkowym rekordzistg
(zbliza sie do 10%), a jednoczesnie sam portfel nie jest istotny z punktu
widzenia bilansu banku. Nasze zatozenia odnoénie rezerw frankowych w
latach 2021-29 zawigzywanych przez ING implikujgq spadek ceny docelowej o
1,48 PLN - jest to wiec warto$¢ pomijalna z punktu widzenia dtugookresowej
wyceny banku.

Nadwyzka i dywidenda

Bank moze sie pochwali¢ duzg nadwyzka kapitatowg, na koniec 3Q byto to
okoto 6,6 mld PLN na TCR, nawet gdyby bufor ryzyka systemowego powrocit
na poziomie 3%, to nadal byloby to 4% nadwyzki ponad minima
regulacyjne. Z tego powodu prognozujemy stope wyptaty dywidendy na
poziomie 50% w najblizszych latach, co przy obecnej wycenie implikuje
stope dywidendy na poziomie 3-4%.

(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Wynik odsetkowy 3759,3 4 293,9 4 527,9 4 552,8 4 659,9
Wynik pozaodsetkowy 1473,4 1 495,9 1617,5 1 649,0 1681,8
Koszty ogdtem 2 326,8 2 497,4 2 734,0 2936,7 2 988,5
Zysk operacyjny* 2 905,9 32924 3411,4 3 265,1 3 353,2
Zysk netto 1523,8 1 658,7 1 406,0 1 340,9 1461,1
Koszty/przychody (%) 44,5 43,1 44,5 47,4 47,1
ROE (%) 12,1 11,6 8,9 8,1 8,5
P/E (x) 13,3 12,2 14,4 15,1 13,8
P/BV (x) 1,5 1,3 1,2 1,2 1,1
DPS 3,20 3,50 0,00 5,40 5,15
Stopa dywidendy (%) 2,1 2,3 0,0 3,5 3,3

*przed kosztami rezerw

mBank.pl

Cena biezaca 155,20 PLN
Cena docelowa 143,10 PLN
Kapitalizacja 19,0 mid PLN
Free float 4,75 mld PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 4,0 min PLN
Struktura akcjonariatu

ING Bank N.V. 75,00%
Aviva OFE 8,35%
Pozostali 16,65%

Profil spotki

Bank posiada szerokg oferte produktowa skierowana,
zaréowno do klientédw detalicznych, jak i
korporacyjnych. Spétka charakteryzuje sie jednym z
najnizszych wsréd bankéw gietdowych wskaznikiem
kredyty/depozytéw - ok. 90%. Nadwyzki
ptynnosciowe lokowane sg w papiery dtuzne, gtdwnie
polskie obligacje rzadowe. Baza depozytowa
zdominowana jest przez oszczednosci detaliczne. W
portfelu kredytowym dominuja kredyty
korporacyjne, chociaz bank stopniowo zdobywa
udziaty rynkowe w kredytach detalicznych, a w
szczegodlnosci hipotecznych.

Kurs akcji ING na tle WIG Banki
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P biezaca docelowa zmiany
ING BSK 155,20 143,10 -7,8%
Zmiana prognoz od
ostatniego raportu 2020P 2021P 2022P
WNDB +6,0% +7,0% +5,4%
Zysk brutto +38,2% +20,4% +5,6%
Zysk netto +55,7% +26,8% +4,9%
Analitycy:

Michat Konarski
+48 22 438 24 05
michal.konarski@mbank.pl

Mikotaj Lemanczyk

+48 22 438 24 07
mikolaj.lemanczyk@mbank.pl
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Millennium: trzymaj (obnizona)
MIL PW; MILP.WA | Banki, Polska

Zaktadnik ,frankowego” sentymentu

Po solidnych 3 pierwszych kwartatach podwyzszamy nasze prognozy
na 2020 r. (giownie na saldzie rezerw), ale jednoczesnie obnizamy
na lata 2021-22. Powod? - franki. Po przeszio roku zrewidowalismy
nasze podejscie do kredytow CHF, co dla Millennium ma
niebagatelne znaczenie. Z punktu widzenia wynikéw banku,
przyspieszamy amortyzacje strat CHF oraz rezygnujemy z
dotychczas stosowanej tarczy podatkowej. W efekcie prognozujemy
strate dla Millennium w 2021 i 2022 roku, pomimo wyzszej prognozy
na WNDB. Straty frankowe, cho¢ duze rozkladamy, az do 2029 roku
co oznacza, ze bank nie powinien mie¢ probleméw kapitalowych z
tego tytulu, zwiaszcza biorac pod uwage obecna nadwyzke
kapitalow oraz utrzymywany bufor CHF. Nie zmienia to jednak faktu,
ze Millennium jest zaktadnikiem ,frankowego” sentymentu. Bez
problemu CHF, Millennium byiby bankiem, ktéry osiaga ROE na
poziomie 9-10% i pewnie mogtby zaczaé¢é mysle¢ o dywidendzie za
jaki$ czas, co zastugiwalby na wycene na P/BV w okolicach 1,0x.
Niestety, wg naszych obecnych zalozen, problem kredytow CHF
zabiera ponad polowe tej wyceny, dlatego obnizamy nasza
rekomendacje do trzymaj, podkreslajac wysoka wrazliwo$¢é wyceny
Millennium na zatozenia dotyczace strat CHF.

Ile frankéw siedzi w wycenie?

Wedtug naszych prognoz Millennium w sumie na straty CHF bedzie musiat
przeznaczy¢ okoto 6,65 mld PLN, z czego zawigzat juz 520 min PLN, a do
konica 2020 r. zgodnie z naszymi prognozami dowigze dodatkowe 57 min
PLN. Oznacza to, ze wg naszych wyliczen straty CHF z lat 2021-2029 mozna
przeliczy¢ na 2,84 PLN na akcje. Zwracamy réwniez uwage, ze bank posiada
kapitatowy bufor CHF, ktérego wartos¢ szacujemy na okoto 2,45 mid PLN, co
w duzej mierze rozwiewa watpliwosci dotyczace sytuacji kapitatowej banku.

Koszty ryzyka w dot, ale nie drastycznie

Podobnie jak w przypadku innych bankow, jakos¢ portfela w Banku
Millennium pozostaje relatywnie dobra, a skorygowany CoR ksztattuje sie w
okolicach 80 p.b. Do tej pory Millennium zawigzat okoto 69 min PLN tzw.
rezerw covidowych, ale 60 min PLN zostato juz zalokowanych - oznacza to ze
bank ma relatywnie mniejsza poduszke bezpieczenstwa od innych bankdéw w
tej materii, dlatego obnizamy naszg prognoze kosztéw ryzyka, ale nie bardzo
mocno. Obecnie prognozujemy CoR na poziomie 98/82/62 p.b. odpowiednio
w latach 2020-22.

Kapitaly wysokie, ale raczej nie do ruszenia

Podobnie jak inne analizowane przez nas banki, Millennium ma obecnie
bezpieczng nadwyzke kapitatowg wobec wymogoéw KNF. Na TCR jest to okoto
2,2 mld PLN. Jednakze gdyby przywrdci¢ bufor ryzyka systemowego to
zostatoby 700 min PLN nadwyzki. Dodatkowo Millennium ma bufor frankowy
(4,87% RWA), ktéry szacujemy na 2,45 mld PLN. Wydaje sie, ze obecna
sytuacja kapitatowa Millennium jest dobra, ale nie na tyle, zeby ukrécic¢
problem CHF za jednym zamachem oraz zeby dzieli¢ sie zyskiem lub
uczestniczy¢ w jakiej$ formie konsolidacji rynku.

(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Wynik odsetkowy 1817,5 2 436,9 2571,2 2 573,2 2 652,4
Wynik pozaodsetkowy 940,3 1115,2 1167,1 1153,9 1204,6
Koszty ogdtem 1332,2 1841,7 1930,2 1989,0 1959,6
Zysk operacyjny* 1425,6 17104 1 808,1 1738,1 1897,4
Zysk netto 760,7 560,7 249,5 -57,2 -496,2
Koszty/przychody (%) 48,3 51,8 51,6 53,4 50,8
ROE (%) 9,4 6,5 2,8 - -
P/E (x) 4,7 6,3 14,2 - -
P/BV (x) 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Stopa dywidendy (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

*przed kosztami rezerw

mBank.pl

Cena biezaca 2,93 PLN
Cena docelowa 2,88 PLN
Kapitalizacja 3,47 mid PLN
Free float 1,73 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 6,3 min PLN
Struktura akcjonariatu

Millennium BCP 50,10%
NN OFE 8,24%
Aviva OFE 6,33%
PZU OFE 5,57%
Pozostali 29,76%
Profil spotki

Millennium  jest siddmym najwiekszym

bankiem w Polsce z udziatem rynkowym w
aktywach na poziomie ok. 4%. Bank zaréwno
po aktywnej, jak i pasywnej stronie bilansu
jest zdominowany przez segment detaliczny.
Okoto 59% portfela kredytowego stanowig
kredyty hipoteczne, z ktorych ok. 66%
stanowig kredyty walutowe. Oczekujemy, ze
ze wzgledu na wysokie wymagania
regulacyjne oraz rekomendacje KNF, bank nie
wyptaci dywidendy przez najblizsze 2 lata.

Kurs akcji MIL na tle WIG Banki
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CATEIRE) (ORI G2 2020P 2021P  2022P
ostatniego raportu
WNDB +2,9% +1,7% +2,0%
Zysk brutto +34,7% -31,2% -90,9%
Zysk netto +57,6% -
Analitycy:

Michat Konarski
+48 22 438 24 05
michal.konarski@mbank.pl

Mikotaj Lemanczyk

+48 22 438 24 07
mikolaj.lemanczyk@mbank.pl
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Handlowy: trzymaj (obnizona)
BHW PW; BHW.WA | Banki, Polska

Brak wzrostu problemem

PodwyZszamy nasze prognozy na 2020 i 2021 rok o 33% i 5%
odpowiednio, ale obnizamy nasza prognoze o 6% na 2022 rok.
Obnizka w 2022 roku wynika przede wszystkim 2z obnizenia
prognozowanego wyniku z prowizji oraz dziatalnosci handlowej, co
w pierwszym przypadku wiazemy ze stopniowo spadajaca liczba
klientow detalicznych, zas w drugim z checia obrony przychodéw
odsetkowych. W 3Q'20 Handlowy zaskoczyt rozwigzujac rezerwy, co
pokazuje, ze portfel kredytowy utrzymuje wysoka jakos¢. W 4Q
spodziewamy sie jednak dowiazania dodatkowych rezerw w zwiazku
z czesciowym zamrozeniem polskiej gospodarki. Z jednej strony
Handlowy wykazuje wysoka jako$¢ portfela i brak bolaczek w
postaci kredytéw CHF, ale z drugiej strony bank wykazywat sie
umiarkowana zdolnosécia do rozwijania akcji kredytowej w czasach
prosperity. Co wiecej, ograniczona sie¢ oddzialow (19) sprawia, ze
nie nalezy sie spodziewaé jakiego$ przetlomu po stronie kosztow.
Handlowy jest dobrym wyborem na czas spowolnienia
gospodarczego, w ciagu ostatnich 12 miesiecy jego notowania pobity
indeks WIG Banki o 10 p.p., jednakze uwazamy, ze nie jest to
najlepszy mozliwy wybér na czas odbicia w gospodarce. Ze wzgledu
na ograniczone perspektywy wzrostu, wyceniamy Handlowego na
wskazniku P/BV na 0,65x, co obecnie implikuje rekomendacje
trzymaj.

Rekordowo niskie L/D

L/D Banku Handlowego spadio ponizej 50%, co oznacza potezng
nadptynnos¢ przy rekordowo niskich rentownosciach obligacji skarbowych. W
efekcie NII Handlowego cierpi i ma gorsze perspektywy odbicia niz w
konkurencyjnych bankach. Patrzac w przéd L/D stopniowo rosnie, ale
obawiamy sie, ze dopdki zauwazalnie nie odbijg prywatne inwestycje, dopoty
Handlowemu bedzie trudno rozwing¢ akcje kredytowa.

Nadwyzka kapitatowa

Jezeli chodzi o minimum TCR, to Bank Handlowy ma niemalze 2 razy wiecej
kapitatu niz zada tego regulator (okoto 2,7 mld PLN nadwyzki). W efekcie
ROE Handlowego utrzymuje sie na niskim poziomie, w oczekiwaniu na
wyptate dywidendy. Obecnie zaktadamy, ze w 2021 roku Handlowy wyptaci
akcjonariuszom 1,15 PLN na akcje, co oznacza okoto 3% stope dywidendy.
W zanadrzu caty czas pozostaje jednak kapitat niepodzielony, ktory
szacujemy na 4,91 PLN akcje. Jest to okoto 14% biezacej kapitalizacji
banku, wiec jest na co czeka¢, o ile regulator kiedy$ zgodzi sie na wyptate
tych $rodkéw.

(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Wynik odsetkowy 1107,6 1153,7 1002,9 941,3 969,0
Wynik pozaodsetkowy 1081,0 1102,1 1 058,3 1113,9 1133,3
Koszty ogdtem 1209,0 1254,2 1260,3 1310,0 1316,5
Zysk operacyjny* 979,6 1001,6 801,0 745,1 785,7
Zysk netto 638,9 486,5 300,0 310,2 393,4
Koszty/przychody (%) 55,2 55,6 61,1 63,7 62,6
ROE (%) 9,1 6,9 4,1 4,2 5,2
P/E (x) 7,3 9,6 15,5 15,0 11,8
P/BV (x) 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6
DPS 4,11 3,74 0,00 1,15 2,72
Stopa dywidendy (%) 11,5 10,5 0,0 3,2 7,6

*przed kosztami rezerw

mBank.pl

Cena biezaca 35,60 PLN
Cena docelowa 36,45 PLN
Kapitalizacja 4,5 mid PLN
Free float 1,1mld PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 1,6 min PLN
Struktura akcjonariatu

Citibank Qverseas Investment 75,00%
Corpotation

Pozostali 25,00%
Profil spotki

Bank koncentruje sie na obstudze duzych
miedzynarodowych klientéw korporacyjnych, co jest
odzwierciedlone w dominacji segmentu
korporacyjnego zaréwno w depozytach, jak i
kredytach. W detalu bank koncentruje sie na

produktach kartowych oraz obstudze klientow
zamoznych. Bank charakteryzuje sie
konserwatywnym bilansem i niskim wskaznikiem
L/D.

Kurs akcji BHW na tle WIG Banki
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ZmianajBresnozios 2020P 2021P  2022P
ostatniego raportu
WNDB -3,0% +2,4% -1,0%
Zysk brutto +20,6% +2,6% -5,2%
Zysk netto +32,8% +4,7% -6,0%
Analitycy:

Michat Konarski
+48 22 438 24 05
michal.konarski@mbank.pl

Mikotaj Lemanczyk

+48 22 438 24 07
mikolaj.lemanczyk@mbank.pl


mailto:michal.konarski@mbank.pl
mailto:mikolaj.lemanczyk@mbank.pl

Biuro maklerskie

czwartek, 19 listopada 2020 | aktualizacja raportu

Alior Bank: akumuluj (podtrzymana)

ALR PW; ALR.WA | Banki, Polska
Jakos$¢ uzasadnia dyskonto

Podtrzymujemy nasza rekomendacje na Alior Bank akumuluj
jednoczesnie podwyzszajac cene docelowa do 18,78 PLN na akcje.
Z jednej strony bank negatywnie zaskoczyt nas rezerwami w 2020
roku, ale z drugiej pozytywnie liniami przychodowymi, ktére tacznie
podwyzszyliSmy o 6% na 2021 rok i 8% w 2022 rok. Na koniec
3Q’'20 Alior Bank obnizyt koszty odsetkowe az o 57% co bylo
mozliwe dzieki agresywnej zmianie polityki cenowej catego sektora.
Warty podkreslenia jest tez wynik prowizyjny, ktéry w 3Q'20 spadt
zaledwie o 2% R/R. Jednoczesnie porownujac wynik prowizyjny (do
srednich aktywow) Aliora z sektorem widzimy nadal spory potencjat
do wzrostu na fali zmian polityki cenowej w calym sektorze. Jak
zwykle najwieksza niepewnos$cia obarczona jest prognoza salda
rezerw. Przypomnijmy, ze w 2Q’20 Alior utworzyt 339 min PLN
zwigzanych z COVID-19 oraz zanotowatl koszt ryzyka skorygowany
na poziomie 417 p.b. co wskazuje na kolejng prébe zarzadu
czyszczenia portfela. W 3Q'20 koszt ryzyka spadt do 188 p.b., czyli
poziomu nienotowanego od 1Q’'19. Na kolejne lata oczekujemy
kosztu ryzyka na poziomie okoto 200 p.b. czyli pozostajemy
konsekwentni z naszymi prognozami. Pomimo oczekiwanej poprawy
wynikéw, ROE Alior Banku nadal pozostanie na bardzo niskim
poziomie 3%-6%. Uwazamy, ze niska rentowno$¢ banku w
przysztym roku jak i jakos¢ aktywow uzasadniaja nasza wycene
banku na poziomie 0,4x P/BV, ktora implikuje rekomendacje
akumuluj. Jednoczesnie zaznaczamy, ze Alior Bank pozostaje
atrakcyjnym celem przejecia co moze wygenerowa¢ dodatkowa
premie.

Podwyzszamy nasze prognozy na wynik odsetkowy
Podwyzszamy nasza prognoze wyniku na dziatalno$ci bankowej o 6% na
2021 rok oraz o 8% na 2022, jednoczesnie pozostawiajac prognoze na koszt
ryzyka praktycznie na niezmienionym poziomie. Do momentu wybuchy
pandemii Alior Bank charakteryzowat sie jednym z najwyzszych kosztow
finansowania posrod analizowanych przez nas bankéw. Uwazamy, ze ciecie
stopy bazowej przez NBP i dostosowanie rynku pozwoli Aliorowi na odciecie
sie od klientéw z lokatami, co zaprocentuje w przysztosci. Obecnie
prognozujemy, ze najnizszy punkt marzy Alior zanotowat w 3Q'20 (3,52%),
a w latach 2021-2022 NIM bedzie kreowac sie na poziomie 3,59%-3,67%.

Uwazamy, ze Alior nadal moze zosta¢ przejety

Uwazamy, ze Alior Bank moze nadal by¢ celem przejecia wewnatrz grupy
Pekao pomimo ostatnich dementi Zarzadu tego ostatniego. Intensywne
czyszczenie portfela korporacyjnego, ale przede wszystkim atrakcyjna
wycena (potencjalny bardzo wysoki badwill) powodujg, ze naszym zdaniem
taka transakcja znajduje znacznie wiecej argumentow niz 3 lata temu.
Obecnie 6-miesieczny $redni VWAP znajduje sie ponizej obecnej wyceny
rynkowej przez co uwazamy, ze ewentualne wezwanie na akcje musi zostac
przeprowadzone po znacznie wyzszej wycenie aby zakonczyto sie sukcesem.

(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Wynik odsetkowy 3 084,5 31814 2870,5 2830,0 3059,2
Wynik pozaodsetkowy 1012,8 958,6 857,0 900,4 937,5
Koszty ogdtem 1 846,8 1975,7 1919,6 1 878,6 1870,5
Zysk operacyjny* 2 250,5 2164,4 1 807,9 1851,8 2126,2
Zysk netto 713,4 252,8 -362,1 222,9 389,6
Koszty/przychody (%) 45,1 47,7 51,5 50,4 46,8
ROE (%) 10,8 3,8 - 3,4 5,7
P/E (x) 3,2 8,9 - 10,1 5,8
P/BV (x) 0,3 0,3 0,4 0,3 0,3
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Stopa dywidendy (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

*przed kosztami rezerw

Cena biezaca
Cena docelowa
Kapitalizacja

Free float

$redni dzienny obrét (3 m-ce)

Struktura akcjo

PZU SA, PZU SFIO UNIVERSUM

Aviva OFE
NN OFE
BlackRock Inc.

Pozostali

Profil spotki
Alior Bank jest u

mBank.pl

17,50 PLN
18,78 PLN
1,7 mld PLN
1,2 mld PLN
15,3 min PLN

nariatu

31,91%
7,26%
7,15%
5,28%

48,40%

niwersalnym bankiem, ktérego

portfel sktada sie w 58% z kredytow detalicznych i

42% z korporacyj

nych. Na przestrzeni lat Alior

przejat Skok Jaworzno, a takze dokonat fuzji z

Meritum Bankiem
BPH. Bank nalezy

oraz czescig dziatalnosci Banku
do Grupy PZU, dzieki czemu

czerpie coraz wieksze synergie przychodowe ze

sprzedazy

produktdéw

bancassurance.

Charakterystyczna dla banku jest relatywnie wysoka

marza
podwyzszonymi kos

odsetkowa,

ktora jest w bilansowana

ztami ryzyka.

Kurs akcji ALR na tle WIG Banki
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Cena docelowa Rekomendacja
Spoétka
nowa stara nowa stara
Alior Bank 18,78 14,98 akumuluj akumuluj
Spoika Cena (of-1 ] Potencjat
P biezaca docelowa zmiany
Alior Bank 17,50 18,78 +7,3%

Zmianajprognoziod 2020P 2021P  2022P
ostatniego raportu

WNDB
Zysk brutto
Zysk netto

+3,0% +6,4% +7,5%
- +8,6%

- +10,0%

+5,3%
+1,5%

Analitycy:

Michat Konarski
+48 22 438 24 05

michal.konarski@mbank.pl

Mikotaj Lemanczyk
+48 22 438 24 07

mikolaj.lemanczyk@mbank.pl
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BNP Paribas Polska: kupuj (nowa)

BNPPPL PW; BNP1.WA | Banki, Polska
Dynamiczny wzrost wynikow i atrakcyjna wycena

Rozpoczynamy analize BNP Paribas Bank Polska od rekomendacji
kupuj z cena docelowa na poziomie 64,45 PLN na akcje. Uwazamy,
ze BNP Paribas jest wreszcie na dobrej drodze aby 2znaczaco
poprawi¢ swoja rentownos$é¢, a punktem zwrotnym byla akwizycja
Raiffeisen Polbanku. W latach 2019-21 bank oczekiwat 500 min PLN
synergii kosztowych (kumulatywnie) z transakcji, co w wiekszosci
zostato juz zrealizowane. Obecnie bank posiada okoto 4,8 mid PLN
kredytow CHF, ale co wazne, 2,8 mld PLN jest kredytow sptacanych
w walucie CHF, przez co odpisy na pozwy sa na znaczaco nizszym
poziomie niz w przypadku konkurencji. Dzieki przejeciu Raiffeisena,
ale takze normalizacji wynikéw w kolejnych kwartatach oczekujemy,
ze BNP Paribas utrzyma dwucyfrowa dynamike zysku netto takze w
2021 (+25% R/R) i 2022 roku (+17% R/R). Uwazamy, ze
najwiekszy wptyw na wzrost zysku netto w 2021 roku bedzie miata
normalizacja kosztu ryzyka do poziomu 62 p.b. z 89 p.b. w roku
obecnym. Podsumowujac uwazamy, ze dwucyfrowa dynamika
wyniku netto, niskie ryzyko zwigzane z kredytami CHF oraz ROE na
poziomie okoito 8% w 2022 roku zastuguja na znaczaco wyzsza
wycene niz obecne 0,5x P/BV. Uwazamy, ze wycena BNP Paribas
powinna ksztaltowa¢ sie pomiedzy takimi bankami jak Bank
Handlowy czy Millennium a bankiem Pekao.

Konsensus zdecydowanie za nisko

Uwazamy, ze konsensus na BNP Paribas PL jest obecnie na zbyt niskim
poziomie i powinien wzrosng¢ o 26% na rok obecny oraz az o 62% na 2021
rok. Uwazamy, ze rynek nadal oczekuje znacznie wyzszego kosztu ryzyka niz
zaktadaja nasze prognozy oraz nie docenia strony przychodowej banku.
Dodatkowo nalezy wzig¢ pod uwage bardzo dobre wyniki za 3Q’20, ktore
znalazty sie az 24% powyzej konsensusu i mogg wyznaczy¢ nowe ,tempo”
na 2021 rok. BNP w 3Q pobit konsensus nie tylko dzigeki niskiemu kosztowi
ryzyka, ale takze dzieki bardzo dobrej dynamice wyniku prowizyjnego.

Spadajacy koszt ryzyka powinien napedzac¢ wyniki

Oczekujemy, ze koszt ryzyka powinien spas¢ do 62 p.b. w 2021 roku z 89
p.b. w 2020 r. Wyilaczajac zdarzenia jednorazowe koszt ryzyka w 3Q'20
wynidst 38 p.b. a w 2Q’20 46 p.b. Jest to poziom, ktéry znajduje sie nawet
ponizej 2019 roku. Przez 9M’20 roku bank odtozyt 175 min PLN rezerw na
COVID-19, ktére bedzie mozna zaalokowac na straty wynikajace z kryzysu w
2021 roku lub w 4Q’20.

Franki nie strasza jak w innych bankach

Obecnie szacujemy catkowity odpis BNP Paribas na kredyty frankowe na
poziomie 1 mld PLN. Niski odpis jest efektem relatywnie niskiej ekspozycji
(4,8 mld PLN z czego 2,8 mid PLN sptacane w walucie). Jednoczesnie
szacujemy, ze obecny poziom kapitatu nadwyzkowego w wysokosci 4,2 mid
PLN (1,7 mld PLN po wzroscie bufora antycyklicznego) jest w stanie
zaabsorbowac jednorazowy odpis kredytow frankowych.

(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Wynik odsetkowy 2106,9 3168,8 3 060,2 3071,5 3 246,5
Wynik pozaodsetkowy 1329,6 1 654,8 1 888,9 1 844,5 1917,3
Koszty ogdtem 2 196,8 3194,4 2762,9 2 656,0 2 613,1
Zysk operacyjny* 1 239,7 1629,2 2186,1 2 260,1 2 550,7
Zysk netto 360,4 614,7 716,5 896,8 1051,7
Koszty/przychody (%) 63,9 66,2 55,8 54,0 50,6
ROE (%) 4,2 5,7 6,1 7,0 7,5
P/E (x) 12,8 11,1 9,5 7,6 6,5
P/BV (x) 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Stopa dywidendy (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

*przed kosztami rezerw

mBank.pl

Cena biezaca 46,40 PLN
Cena docelowa 64,45 PLN
Kapitalizacja 6,8 mid PLN
Free float 0,8 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 0,4 min PLN
Struktura akcjonariatu

BNP Paribas 88,76%
Pozostali 11,24%
Profil spoétki

BNP Paribas Bank Polska to uniwersalny bank
komercyjny z przewaga kredytéw korporacyjnych
(61%) w portfelu, a w tym z duza ekspozycjq na
segment rolniczy. Bank w przeciggu ostatnich 7 lat
czterokrotnie zwigkszyt sume bilansowgq plasujac sie
na 6 miejscu najwiekszych bankéw w Polsce.
Dotychczas bank rdst przez akwizycje wliczajac Bank
BGZ, Sygma Bank czy Raiffeisen Polbank.
W kolejnych latach oczekujemy, ze BNP bedzie dalej
zwiekszato efektywnos$¢ oraz potozy wiekszy nacisk
na klienta detalicznego.

Kurs akcji BNPPPL na tle WIG Banki
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BNP Paribas 64,45 - kupuj
Spoika Cena (of-1 ] Potencjat
P biezaca docelowa zmiany
BNP Paribas 46,40 64,45 +38,9%
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéow:

EV - dtug netto + warto$¢ rynkowa (EV - warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos¢ ksiggowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedng akcje

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wiasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - cena dzielona przez warto$¢ ksiegowgq przypadajaca na jedna akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PI}ZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sig neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Biura maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sa nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od +5% do +15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -15% do -5%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wieksza niz 15%

Rekomendacje sa aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibq w Warszawie, przy ul. Prostej 18 prowadzi dziatalnos¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej — Biura Maklerskiego mBanku.

mBank S.A. w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https://www.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spétek: Cognor Holding, Comarch, Sygnity, VRG. Materiaty te
tworzone sg na zamoéwienie Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW"), ktérej przystuguja autorskie prawa majatkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materiatéw mBank S.A.
otrzymuje od GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspoétpracy dostepne sg pod adresem:
https://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/program_wsparcia_pokrycia_analitycznego_gpw

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzier sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci,
rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Biuro maklerskie mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez
emitentdw, ktdrych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Biuro maklerskie mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na
ktoérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii Spétki bedacej
przedmiotem opracowania.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia
umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. Niniejszy dokument nie
stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a mBank nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajace lub zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcéw danych
przedstawionych w materiatach. Niniejsze opracowanie, ani zadna z jego kopii nie moze by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani
przekazywane obywatelom lub rezydentom panstwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji materiatéw stworzonych w ramach Gietdowego
Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach internetowych spétek: Cognor Holding, Comarch, Sygnity, VRG, mBank lub GPW. Osoby, ktdre rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢
Swiadomosc¢ koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie
niniejszego opracowania.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie
tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentom papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitentéw przed jego publikacja.

W ciqgu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. posiadat podpisang umowe o $wiadczenie ustug maklerskich z: Alior Bank, Bank Handlowy, Bank Millennium, Bank Pekao, BNP Paribas Bank Polska, ING BSK,
PKO BP, Santander Bank Polska.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. mogt otrzymac¢ wynagrodzenie za $wiadczone ustugi od: Alior Bank, Bank Handlowy, Bank Millennium, Bank Pekao, BNP Paribas Bank Polska, ING BSK, PKO BP,
Santander Bank Polska.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 19 listopada 2020 o godzinie 08:45.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 19 listopada 2020 o godzinie 08:45.

Niniejsze opracowanie zawiera wyciag z petnej rekomendacji wydanej przez Biuro maklerskie mBanku.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczyé, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw wymienionych w
niniejszym opracowaniu.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiada¢ dtugie lub krdtkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta.
Powielanie, publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody mBanku S.A.
Adresatami rekomendacji sa wszyscy klienci Biura maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciqgu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. sg dostepne na stronie:
http://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/analiza_fundamentalna/rekomendacje?recent_filter_active=true&lang=pl

Nadzér nad dziatalnoscig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktdre nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w Biurze maklerskim
mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spétce funkcji, inne
niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Niniejsza publikacja stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Wynagrodzenia analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych majg charakter uznaniowy i nie zaleza bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw generowanych
przez innych pracownikdéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowaé z interesami os6b, wsrdd ktérych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne przygotowane przez
Departament Analiz Biurze maklerskim mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego analitykéw jest poziom
realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientdw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb sporzadzajacych badania
inwestycyjne przez wiasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny st TWr
DCF - uwazana za najbardziej wiasciwag metodologlcznle technika wyceny polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera sie na pordwnaniu mnoznikdw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukgji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duza zmienno$¢ (wahania
wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spétek.

Zdy ych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; jej wadq jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych wyptaty
dywidendy w modelu.

Zyskow ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spétke; jej wadq jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spotek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w wycenie
przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegdtowej prognozy.
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u Biuro maklerskie

Rekomendacje dotyczace spétek wydane w ciqgu ostatnich 12 miesiecy

PKO BP

rekomendacja akumuluj trzymaj akumuluj kupuj kupuj akumuluj akumuluj

data wydania 2020-11-05 2020-06-03 2020-04-16 2020-03-30 2020-03-04 2020-02-05 2019-12-05

cena docelowa (PLN) 22,58 22,58 24,85 26,90 39,69 39,69 39,50

kurs z dnia rekomendacji 20,44 22,06 22,14 22,75 33,10 36,00 34,99

Pekao

rekomendacja kupuj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2020-06-03 2020-04-16 2020-03-30 2019-12-05

cena docelowa (PLN) 68,90 77,70 83,51 115,20

kurs z dnia rekomendacji 52,40 54,30 55,32 96,34

Santander Bank Polska

rekomendacja kupuj trzymaj akumuluj kupuj kupuj trzymaj trzymaj redukuj
data wydania 2020-08-04 2020-07-02 2020-06-03 2020-04-16 2020-03-30 2020-02-05 2019-12-05 2019-11-06
cena docelowa (PLN) 179,37 179,37 179,37 194,52 229,52 287,90 265,50 276,55
kurs z dnia rekomendacji 152,50 174,50 163,60 160,70 173,90 304,00 279,00 317,40
ING BSK

rekomendacja trzymaj sprzedaj sprzedaj sprzedaj sprzedaj trzymaj

data wydania 2020-10-02 2020-06-03 2020-04-16 2020-03-30 2020-02-04 2019-12-05

cena docelowa (PLN) 117,78 117,78 114,14 126,36 170,00 187,77

kurs z dnia rekomendacji 124,40 145,20 141,00 153,80 202,00 190,80

Millennium

rekomendacja kupuj trzymaj kupuj trzymaj redukuj trzymaj sprzedaj

data wydania 2020-06-03 2020-04-16 2020-03-30 2020-03-04 2020-02-05 2019-12-05 2019-11-06

cena docelowa (PLN) 3,72 3,38 4,06 5,47 5,47 5,47 5,18

kurs z dnia rekomendacji 2,64 3,28 3,30 5,06 5,91 5,49 6,40

Handlowy

rekomendacja kupuj trzymaj trzymaj trzymaj akumuluj akumuluj

data wydania 2020-11-05 2020-06-03 2020-04-16 2020-03-30 2020-02-27 2019-12-05

cena docelowa (PLN) 37,64 37,64 39,86 45,66 63,46 57,44

kurs z dnia rekomendacji 29,60 38,00 39,50 44,00 55,90 51,70

Alior Bank

rekomendacja akumuluj trzymaj kupuj kupuj kupuj trzymaj

data wydania 2020-11-05 2020-06-03 2020-04-16 2020-03-30 2020-02-21 2019-11-06

cena docelowa (PLN) 14,98 14,98 21,00 24,72 30,50 31,00

kurs z dnia rekomendacji 13,39 15,19 16,45 13,00 26,62 29,34

mBank S.A. nie wydat w ciaqgu ostatnich 12 miesiecy rekomendacji dotyczacej spotki BNP Paribas Polska.
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