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Banki

Banki, Polska
Powrét do przesztosci

Kontynuujemy przewazenie polskiego sektora bankowego a obecny
poziom wycen postrzegamy jako wciaz atrakcyjny moment na budowanie
ekspozycji. Uwazamy, ze polski sektor bankowy juz dawno nie miat tak
dobrych perspektyw, ktore realnie przyémi¢ moga tylko negatywne
rozstrzygniecia dotyczace frankéw. Obecnie sredniowazony kapitalizacja
potencjat wzrostu sektora oceniamy na +16,2% co moze by¢ zaskakujaco
duzo biorac pod uwage, ze przez ostatnie 12 miesiecy indeks WIG Banki
wzrést o 78%. Naszym zdaniem wycena sektora dyskontuje juz
oczekiwania odnosnie ugodowego rozwigzania kwestii frankowej oraz
re-rating, ktéry domykat luke w wycenie pomiedzy Polska a CEE powstata
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w 2020 roku, ale nie uwzglednia jeszcze podwyzek stop procentowych ani 27
relatywnie dobrych wynikéw w 2021 roku. Wiaczajac oba czynniki do
naszych prognoz podnosimy nasze oczekiwania o 18% na 2022 rok oraz o 525
30% na 2023 rok. Nasze szacunki plasuja sie odpowiednio 20% i 23%
powyzej konsensusu co pokazuje, ze wilasciwy ruch na prognozach
dopiero bedzie miat miejsce. Obecnie na 2022/23 sektor notowany jest na 175
10,6x i 8,8x P/E oraz 1,0x P/BV przy ROE na poziomie 10%-11%. Poziom ten
nie wydaje sie wygérowany szczegdlnie, ze w latach 2015-20 przy srednim
NTM ROE 9% sektor notowany byt na 12,9x P/E oraz 1,2x P/BV. Uwazamy, ze 125
katalizatorem dla dalszych wzrostéw moze by¢ po raz kolejny przetozone S o > A
spotkanie SN (zaplanowane na 2 wrzeénia) lub nowa projekcja inflacji NBP, &2 N N @'Z’\ N
ktéra uwiarygodni prognoze na wzrost stopy bazowej. Reasumujac
uwazamy, ze rosnaca rentownos¢ sektora, przywrécony strumien
dywidend, rozwigzana kwestia kredytéw frankowych oraz obecna wciaz . docelows rekomendacjal
atrakcyjna wycena jest swiethym punktem wyjscia do dalszej poprawy spotka SN nowa -
kapitalizacji catego sektora. Posréd duzych bankéw naszymi top picks sa . !
Pekao oraz PKO BP za$ z mniejszych Alior Bank i BNP Paribas BPL. PKO =065 4066 kupuj kupuj
PEO 130,00 102,00 kupuj kupuj
stopy bedq roané SPL 34580 283,70 kupuj kupuj
Nasze prognozy zaktadajg wzrost stopy bazowej o 140 p.b. co moze wydawac ING 250,00 190,00  akumuluj  akumulyj
sie zatozeniem dos¢ optymistycznym. Konsensus obecnie zakfada wzrost BNP 102,48 90,00 kupuj kupuj
stopy o0 100 p.b. ale warto zauwazyc¢, ze oczekiwania caty czas rosng. Obecnie MIL 730 420 akumulyj trzymaj
Srednia prognoza zbliza sie do podwyzki na poziomie 125 p.b. a najwyzsze BHW 5500 49,50 kupuj  akumulyj
prognozy znajduja sie na poziomie 150 p.b. dla stopy bazowej. Uwazamy, ze ) )
wraz z kolejnymi odczytami inflacji $rednia prognoza bedzie dgzy¢ do poziomu ALR 5500 30,00 kupuj _akumuluj
naszej. Po ostatnim cyklu w 2020 roku oczekujemy, ze najwiekszymi spétka bieci::;: docelows p°ztren'::‘na;
beneficjentami podwyzek stép beda Bank Pekao, Santander oraz Bank PKO 42,05 50,65 +20,45%
Handlowy. PEO 107,20 130,00 +2127%
Wycena zdecydowanie za nisko SPL 30200 34580 H450%
Uwazamy, ze wycena nadal znajduje sie na bardzo atrakcyjnym poziomie. ING 23150 250,00 +7,99%
Zgodnie z zatozeniami z naszego kwietniowego raportu rynek dokonat re- BNP 70,00 102,48 +46,40%
ratingu do poziomu wartosci ksiegowej ale obecnie uwazamy, ze poziom ten MIL 6,60 7,30 +10,61%
jest nieadekwatny. W 2021 roku zostaliSmy zaskoczeni dobrymi wynikami BHW 4590 55,00 +19,83%
sektora a dodatkowo wigczyliSmy podwyzki stép procentowych. Obecnie ALR 4372 55,00 +25.80%
prognozujemy, ze w latach 2022 i 2023 polski sektor bankowy na wskazniku
P/E notowany jest z 18% - 31% do historycznej sredniej (lata 2015-2020) oraz z
10%-15% dyskontem na wskazniku P/BV. Warto zaznaczy¢, ze w latach érednie
ROE sektora znajdowato sie o okoto 2 p.p. nizej od obecnie prognozowanego.
) P/E P/BV ROE%

spotka

21P 22P 23P 21P 22P i 21P 22P i
PKO 1,45 10,30 8,66 118 116 110 10,88 1,34 13,01
PEO 18,28 na7 9,22 1,06 0,99 0,93 592 9,18 10,39 Analityk:
SPL - 1223 9,75 118 1,08 1,04 - 923 1087 Michat Konarski
ING 1569 1373 1269 152 146 136 1000 1086 12 +48 20 43824 05
BNP 16,01 822 678 081 075 069 522 950 1064 michal.konarski@mbank.pl
MIL - 870 7,60 123 1,08 096 - 1324 1337 Mikofai L vk

ikotaj Lemancz

BHW 9,77 14,01 10,89 0,75 0,77 0,77 7,86 542 7,06 +4822 i38 2407 Y
ALR 16,17 10,16 6,44 0,82 0,74 0,65 519 7,67 10,79
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PKO BP: kupuj (podtrzymana)

PKO PW; PKO.WA | banki, Polska
Franki z wozu, rentownosci Izej

Pozostawiamy nasza rekomendacje kupuj bez zmian, ale podwyzszamy
naszg cene docelowa do 50,65 PLN na akcje. Uwazamy, ze PKO BP
zaadresowat problem portfela CHF oraz jest dobrze spozycjonowany na
podwyzki stop procentowych, chociaz nie tak wrazliwy jak w przesztosci.
Po aplikacji wzrostu stopy bazowej o 140 p.b. nasza prognoza wyniku
odsetkowego rosnie az o 1,4 mid PLN w 2023 roku. Jednoczesnie obnizamy
naszg proghoze na koszt ryzyka do okoto 43 p.b. w latach 2022/23.
Oczywiscie absolutny poziom rezerw zaleze¢ bedzie od rozwigzania
problemu frankowego, ale nadal wierzymy, ze PKO BP podaza¢ bedzie
Sciezka ugodowa, a rezerwy zawigzane w 2020 roku beda wystarczajace.
Jezeli jednak orzecznictwo SN bedzie mniej korzystne dla sektora to nalezy
pamietac, ze na koniec 1H'21 nadwyzka kapitatowa na Tier 1 wynosi 17 mid
PLN, co powinno wystarczyé aby zaabsorbowaé ewentualne dodatkowe
straty. Jezeli jednak niespodzianek nie bedzie to PKO BP moze zaoferowaé
dodatkowa dywidende z zysku niepodzielonego, ktéry obecnie wynosi 5,5
mlid PLN. PKO BP musi takze na nowo budowaé zaufanie inwestoréw po
znaczacych zmianach w skiadzie Zarzadu. Bank pod nowymi sterami ma
bardziej skupi¢ sie m.in. na dziatalnosci ubezpieczeniowej. Od minimum
sprzed 12 miesiecy wycena na wskazniku P/BV PKO BP na 2022 rok wzrosta
z 0,51x P/BV do 1,09x obecnie oraz na P/E z 4,5x do 9,7x. Uwazamy, ze
znaczacy wzrost rentownosci i dywidendy zastuguja na wyzsze wskazniki
i obecnie wyceniamy PKO BP na 2022 P/BV 1,39x i P/E 12,4x. Na pierwszy
rzut oka wycena moze wygladaé¢ wymagajaco, ale nalezy pamigtaé, ze
historycznie bank notowany byt na NTM P/E 12,4x (5-letnia srednia).

Podnosimy prognhozy

Podnosimy nasze prognozy zysku netto dla PKO BP 0 5% na 2021 r.,17% na 2022
r.oraz o 31% na 2023 r. Znaczaca zmiana prognoz jest spowodowana gtéwnie
przez wzrost stép, a co za tym idzie wyniku odsetkowego (+4%/+13% w latach
2022/23). Réwnoczesnie jestesmy bardziej pozytywni na wolumeny kredytowe,
wynik prowizyjny i rezerwy, co jest gtdwnie konsekwencja wynikow w 2Q'21. W
konsekwencji oczekujemy, ze ROE PKO BP w 2023 r. wzrosnie do 13%, czyli
poziomu ostatnio notowanego w 2013 roku.

Duza dywidenda na horyzoncie

Zgodnie z wytycznymi KNF w 2022 roku prognozujemy wyptate dywidendy na
poziomie 50%, ale juz w 2023 roku 90%. Uwazamy, ze KNF zniesie czesc
obostrzen wraz z postepem dziatan ugodowych. W zanadrzu pozostaje bardzo
wysoki zysk niepodzielony, ktéry na koniec 2Q'21 wynosit az 5,5 mid PLN (DPS
4.4 PLN).

MAP przypomina o ryzyku politycznym

Zarzad PKO BP przezyt prawdziwe trzesienie ziemi, a zmiany dosiegty
wiekszosci kluczowych stanowisk. Nowy Zarzad nie zapowiedziat zwrotu w
dotychczasowej strategii banku, a jedynie lekkie zmiany jak na przykfad
wiekszy nacisk na ubezpieczenia. Niemniej jednak PKO caty czas nie
wystartowat z systemem ugdd a plotki wcigz tgcza bank z Getin Noble
Bankiem, co pozostaje czynnikiem ryzyka.

(miIn PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
wynik odsetkowy 10 290,0 10 346,0 9593 10790,9 12 083,7
wynik pozaodsetkowy 45740 4430,0 52405 51136 5346,8
koszty ogdtem 63420 6312,0 62799 6 819,0 6970,8
zysk operacyjny 8522,0 8 464,0 8553,8 90856 10 459,7
zysk netto 40310 -2 557,0 45914 5103,9 6 068,5
C/1 (%) 427 42,7 423 429 40,0
ROE (%) 10,0 - 109 13 13,0
P/E (x) 13,0 - N4 10,3 8,7
P/BV (x) 13 13 12 12 11
DPS (PLN) 1,33 0,00 0,00 331 3,67
stopa dywidendy (%) 32 0,0 0,0 7.9 8,7
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cena biezaca 42,05 PLN
cena docelowa 50,65 PLN
kapitalizacja 52,56 mid PLN
free float 37,09 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 125, 7 min PLN
Struktura akcjonariatu

Skarb Panstwa 29,43%
NN OFE 8,58%
Aviva OFE 7,49%
Pozostali 54,50%

Profil spétki

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. Spdtka posiada 99,6% udziatow w
ukrainskim banku Kredobank, ktory  jest
odpowiedzialny za ok. 1% aktywow grupy.

Kurs akcji PKO na tle WIG Banki

50
PKO
PLN
— WIGBANK
40
30
20
10
° » > »
(’7\6 N N ((\’b &
cena .
rekomendacja
spotka docelowa
nowa stara nowa stara
PKO BP 50,65 40,66 kupuj kupuj
, cena cena potencjal]
pEie biezaca docelowa Zmiany|
PKO BP 42,05 50,65 +20,5%
SOl R CE 2021P 2022  2023P|
ostatniego raportu
WNDB -0,1% +4,5% +11,6%
zysk brutto +7,5% +16,3%  +28,7%
zysk netto +5,0% +16,8% +31,3%

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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Pekao: kupuj (podtrzymana)

PEO PW; PEO.WA | banki, Polska
We wiasciwym miejscu i czasie

Bank Pekao pozostaje jednym z naszych gtéwnych faworytéw na kolejne
9 miesiecy. Niespodziewany spadek stép w 2020 roku ujawnit, ze wynik
odsetkowy Banku Pekao stat sie jednym z najbardziej wrazliwych w kraju
na obnizki. Co byto potencjalnym zagrozeniem w zeszlym roku jest
niewatpliwym atutem obecnie. W 2021 roku Bank Pekao dodatkowo
pozytywnie zaskakuje wynikiem pozaodsetkowym oraz saldem rezerw.
Zwracamy takze uwage, ze wolumeny kredytowe, ktére dynamicznie
odbijajg, w duzej mierze dzieki sprzedaz hipotek, ktéra osiggneta wrecz
historycznie wysoki poziom. Wszystko to powoduje, Zze nasze prognozy na
lata 2021/22/23 s3 podnoszone o odpowiednio +7%/+20%/+28%. Istotna jest
dla nas réwniez niska ekspozycja na kredyty frankowe, ktéra obecnie
wynosi 2,6 mid PLN oraz kapitat nadwyzkowy w wysokosci bliskiej 10 mid
PLN. Jeszcze w tym roku Pekao wyptaci dywidende w wysokosci PLN 3,21
na akcje (10 wrzesnia dzien dywidendy). W naszych prognozach zaktadamy
dalsze wyptaty, ale nie nalezy zapominaé, ze Pekao posiada takze zysk
niepodzielony w wysokosci 1,7 mld PLN. Obecnie Bank Pekao jest
wyceniony na poziomie 2022P P/BV 1,0x, co nadal jest ponizej $redniej z
lata 2010-15 (1,93x) czy 2015-21 (1,2x). Reasumujac, silny wzrost linii
przychodowych, wysoka jakosé aktywow, niskie ryzyko operacyjne, duza
nadwyzka kapitatowa oraz dyskonto do historycznej wyceny sa naszym
zdaniem mocnym argumentem dla dalszego przewazania waloréw Pekao.
Pozostawiamy bez zmian nasza rekomendacje kupu;j.

Dywidendy czy akwizycje? Dywidendy!

Od 2002 roku Pekao tylko dwukrotnie nie wyptacit dywidendy, w 2009 i 2020
roku. Bank zapowiedziat juz wyptate na jesieni 3,21 PLN na akcje z wyniku za
2020 rok. W kolejnych latach oczekujemy poziomu wyptaty na poziomie 75%,
co przetozy sie na DPS 4,40 PLN i 7,20 PLN. Bank Pekao posiada takze 1,7 mld
PLN zysku niepodzielonego, co przektada sie na DPS 6,4 PLN. Uwazamy, ze
strumien dywidend zaktoci¢ moze najwyzej ewentualna akwizycja na ktdra
Pekao wykazywato apetyt w bliskiej przesztosci. Obecnie bank posiada 10 mid
PLN kapitatu nadwyzkowego, ktéry wazy na rentownosci banku, a przez rynek
nie jest adekwatnie wyceniony. Uwazamy, ze bank z wyptata kapitatu poczeka
do zakonczenia sagi frankowej, ktéra w negatywnym scenariuszu moze
zmusi¢ czes¢ graczy do wyjscia z Polski. Jednoczesnie uwazamy, ze moment
na akwizycje Alior Banku powoli ucieka wraz ze znaczacym wzrostem wyceny
banku. Akwizycja Aliora po wartosci ksiegowej lub powyzej z pewnoscig nie
zostataby pozytywnie odebrana przez rynek. Uwazamy jednak, ze w naszym
scenariuszu zakfadajacym ugody i wzrost stép szansa na okazyjne przejecia
spadnie, a przez to wzrosnie szansa na ekstra dywidendy.

Wycena z dyskontem

Historycznie w latach 2010-15 i 2015-21 Bank Pekao byt wyceniany na wskazniku
NTM P/E 15,1x i 13,0, a na P/BV na 1,9x i 12x. Obecnie Pekao jest notowany ze
znacznym dyskontem nawet do dolnej wartosci przedziatu historycznej
wyceny. Uwazamy, ze dyskonto bedzie sie domykac. ROE banku w 2022 roku
powrdci do poziomu notowanego w latach 2015-2018 (c.10%) tak jak i DY. Z
drugiej strony osiagniecie gérnego putapu historycznej wyceny utrudnione
bedzie naszym zdaniem przez ryzyko polityczne.

(miIn PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
wynik odsetkowy 5468,0 5202,0 53827 61957 6989,
wynik pozaodsetkowy 2836, 2670,0 29433 30282 3133,7
koszty ogdtem 39918 38488 4.266,0 43236 4 4577
zysk operacyjny 43124 40232 4060,1 49003 56651
zysk netto 2165,0 11017 1539,0 2519, 3051,6
C/1 (%) 486 495 52,0 476 44,8
ROE (%) 9,4 45 59 9,2 10,4
P/E (x) 13,0 255 18,3 1,2 92
P/BV (x) 12 1 1 1,0 09
DPS (PLN) 6,60 0,00 3,21 4,40 7,20
stopa dywidendy (%) 62 0,0 30 4] 6,7
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cena biezaca 107,20
cena docelowa 130,00 PLN
kapitalizacja 28,13 mld PLN
free float 18,90 mld PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 108,5 min PLN
Struktura akcjonariatu

PzU 20,00%
PFR 12,80%
Aviva OFE 5,06%
NN OFE 5,03%
Pozostali 571%

Profil spétki

Bank ma drugi najwiekszy w Polsce portfel
depozytéw i kredytdw korporacyjnych, druga
najwigkszg baze depozytdéw detalicznych i trzeci
najwiekszy portfel kredytéw detalicznych. Pekao jest
jednym z najlepiej dokapitalizowanych bankdéw
gietdowych ze wspdtczynnikiem kapitatéw wiasnych
(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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Zmianalpieopoziod 2021P 2022P  2023P)
ostatniego raportu
WNDB +1,7% +9,2% +15,9%
zysk brutto +2,9% +15,3% +22,1%
zysk netto +65%  +195%  +27,7%

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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Santander Bank Polska: kupuj (podtrzymana)

SPL PW; SPL1.WA | banki, Polska
Ugody, stopy i inne

Pozostawiamy nasza rekomendacje kupuj bez zmian, ale podwyzszamy
naszg cene docelowa do 345,80 PLN na akcje. Do prognoz wiaczyliSmy
wzrost stopy bazowej o 140 p.b. oraz bardziej optymistyczne spojrzenie na
jakosé aktywow. Santander znajduje sie wsréd najbardziej wrazliwych
bankéw, co obrazuje nasza zmiana prognoz wyniku odsetkowego w latach
2022/23 o odpowiednio +0,5 mid PLN i +1,1 mld PLN. Caty czas liczymy na to,
Ze Santander przytaczy sie do dobrowolnego programu ugéd CHF, co ma
niebywate znaczenie dla przysztej dochodowosci banku. ROE banku w
2Q’21 pod wptywem odpiséw frankowych wynosito 3,3%, zas skorygowane
az 11%. Z wypowiedzi Zarzadu odczytujemy, Ze bank przygotowuje systemy
informatyczne dzieki czemu bedzie przygotowany do masowego
zawierania ugéd, co oczywiscie oceniamy pozytywnie. Bank obecnie
posiada okoto 13 mid PLN kapitatu nadwyzkowego z czego 2 mid PLN
pozostaje niepodzielone i gotowe do wyptaty w formie ekstra dywidendy.
Zgode na wyptate ekstra dywidendy wyrazi¢ musi KNF i uwazamy, ze
mozliwo$¢ taka bedzie dopuszczana, ale dla bankéw aktywnie
zajmujacych sie problemem kredytéw frankowych. Na wskazniku P/E
wyceniamy bank zgodnie ze srednimi z ostatniej dekady, zas na wskazniku
P/BV z 24% dyskontem, ale warto zauwazyé, ze proghozowane przez nas
ROE na poziomie 9%-11% byto ostatnio notowane w latach 2016/17 przy
znaczaco nizszym kapitale nadwyzkowym. Uwazamy, ze mix: duzej
wrazliwosci na podwyzki stép, potencjalnych dywidend oraz kapitatu
nadwyzkowego, ktory daje poczucie komfortu na rozwigzania frankowe
jest swietnhym argumentem za przewazeniem akcji Santandera.

Zmiana prognoz imponuje

Podnosimy nasze prognozy na lata 2022 i 2023 o odpowiednio 15% i 33%.
Oczywiscie za tak znaczacy wzrost prognoz odpowiedzialny jest gtéwnie wynik
odsetkowy, ktérego zmiane wyznaczamy na odpowiednio +8% i +17%.
Dodatkowo lekko obnizamy nasza prognoze na koszt ryzyka, ktéry teraz
znajduje sie w przedziale 87 p.b. - 78 p.b. w latach 2021-23. Wyzszy koszt ryzyka
niz srednia, po czesci wynika z dos¢ dochodowego ale i ryzykownego biznesu
Santander Consumer Bank. W 2021 caly czas oczekujemy straty netto ze
wzgledu na jednorazowe zaksiegowanie rezerw CHF na ugody za to w latach
2022 i 2023 jestesmy powyzej konsensusu o 31% i 38%.

Czy Santander moze zostaé sprzedany?

Od paru lat miedzynarodowe grupy finansowe wycofuja sie z Polski, a
spekulacje na ten temat réwniez dotknety Santandera. W 2020 spdtka matka
spisata 1,192 mIn EUR goodwillu zwigzanego z Polska co czysci przedpole dla
ewentualnej transakcji sprzedazy banku. Niemniej jednak obecnie,
perspektywy banku wygladaja znacznie lepiej niz jeszcze w 2019 roku. Bank
powoli odzyskuje swojg dawna rentownos¢, a odpowiednie rozwigzania
zaproponowane przez regulatora pomoga réwniez rozwigzaé problem
kredytéw frankowych. Problemem w sprzedazy biznesu jest wielkos¢ banku
szczegolnie, ze zagraniczne grupy bankowe nieprzerwanie od paru lat
wycofujg sie z Polski. Uwazamy, ze wraz z odbiciem wynikéw plotki na temat
wyjécia Santandera z Polski beda zanika¢ chociaz nalezy pamietaé, ze
srodkowa Europa dla Santandera nie jest rynkiem kluczowym.

(miIn PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
wynik odsetkowy 65802 5888, 55944 66289 7 639,7
wynik pozaodsetkowy 29043 27592 3124,6 30582 31982
koszty ogdtem 43397 4209,7 3857,6 4 094,2 42895
zysk operacyjny 5144,8 44376 48613 55929 65484
zysk netto 21383 10372 -633,1 25212 3162,
C/1 (%) 458 487 442 423 396
ROE (%) 8,5 4,0 - 9,2 109
P/E (x) 14,4 297 - 12,2 9,8
P/BV (x) 12 1 12 11 1,0
DPS (PLN) 19,72 0,00 3,05 0,00 24,70
stopa dywidendy (%) 6,5 0,0 1,0 0,0 82

Informacje podmiotu z Grupy mBank - objete ochrong | mBank Group's entity information - protected

cena biezaca 302,00 PLN
cena docelowa 345,80 PLN
kapitalizacja 30,83 mld PLN
free float 9,77 mld PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 27,3 min PLN
Struktura akcjonariatu

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

Portfel  kredytowy Santander ma charakter

uniwersalny z lekkim przewazeniem w strone
segmentu korporacyjnego. Niemniej jednak wraz z
konsolidacjg Santander Consumer Bank udziat
kredytow detalicznych w portfelu znaczaco wzrdst.
Wspodtczynnik wyptacalnosci SPL znajduje sie na
poziomie 156%. Celem strategicznego inwestora,
Santandera, jest gtdwnie 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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spotka _cena cena poter}c;al
biezaca docelowa zmiany|
Santander 302,00 345,80 +14,5%
Zmianalpieopoziod 2021P 2022P  2023P)

ostatniego raportu

WNDB -0,4% +4,5% +10,7%
zysk brutto +4,9% +113%  +24,5%
zysk netto -3,0%  +14,6%  +325%

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: akumuluj (podtrzymana)

ING PW; INGP.WA | banki, Polska
Odporny na pandemie

Nasze prognozy na lata 2021/22/23 zostaly podwyzszone o odpowiednio
12/18/23%. W 2021 za wzrost oczekiwan odpowiada gtéwnie wynik
prowizyjny oraz nizsze saldo rezerw, zas w latach 2022-23 gtéwnym
motorem napedowym bedzie wynik odsetkowy, co jest oczywiscie
pochodna podwyzki stop procentowych o 140 p.b. Z jednej strony ING jest
jednym z najmniej wrazliwych bankéw na zmiany stopy procentowej przez
co cykl podwyzek powinien relatywnie stabiej oddziatywaé na NII,
zwracamy jednak uwage na imponujacy wzrost bilansu banku, ktéry w
2020 roku zahamowat spadek NIl, a w przypadku podwyzki kosztu
pieniadza bedzie generowat dodatkowy wynik - oczekiwany przez nas
CAGR wzrostu sumy bilansowej w latach 2019-2023 to 9%. Zwracamy
réwniez uwage na bardzo niski CoR, ktéry w pierwszym pétroczu 2021 roku
wyniést zaledwie 22 p.b. W catym roku prognozujemy CoR ha poziomie 34
p.b. Jezeli chodzi o kwestie kredytéw CHF, to spodziewamy sie, ze bank
zacznie oferowaé¢ klientom ugody (na konferencji wynikowej zarzad
przyznal, ze ugody to scenariusz podstawowy) i w zwigzku z tym
zaksieguje jeszcze okoto 100 min PLN rezerw na ten cel, co nie powinno
mieé duzego wpltywu ani na rentownosci ani na sentyment - innymi stowy
uznajemy, ze problem kredytéw CHF w ING jest w petni zarzadzalny i duzej
mierze rozwigzany. Mitym zaskoczeniem moze by¢ dywidenda z 2020 roku,
ktéra zapowiedziat zarzad. Prognozujemy wyptate PLN 5,14 na akcje, co
odpowiada stopie wyptaty na poziomie 50%, ostateczny termin podjecia
formalnej decyzji w tej sprawie nie zostal jeszcze upubliczniony. W
zwigzku z powyzszymi oraz faktem, ze prognozujemy ROE powyzej 10% w
okresie prognozy wyceniamy ING na 1,6x P/BV na koniec 2021, co przektada
sie na cene docelowa na poziomie 250,00 PLN i reckomendacje akumulu;j.

Swietne wolumeny napedzaja NIl

Prawie poéttora roku po rozpoczeciu pandemii ING jest jednym z niewielu
bankoéw, ktory moze sie pochwali¢ odrobieniem utraconych wolumenéw w
bankowosci korporacyjnej. Oprécz tego od poczatku pandemii wolumeny
detaliczne wzrosty o prawie 21%. Konsekwentne zdobywanie udziatéw w rynku
jest przewaga ING, ktéra uchronita bank przed znacznym spadkiem NIl z
powodu ciecia stop procentowych, ale réwniez pozwoli na dynamiczny wzrost
przychoddéw w momencie gdy stopy zaczna rosna¢. W efekcie podwyzszamy
nasze prognozy wyniku odsetkowego 0 6% i 9% w 2022 i 2023 roku.

Wynik prowizyjny réwniez imponuje

Dobre wolumeny, podwyzki cennikéw oraz rynkowa zmienno$¢ przyniosty
rekordowe wyniki jezeli chodzi o optaty i prowizje. Naszym zdaniem nawet po
wzroscie stop procentowych, banki nie wrécag do starych cennikéw, wiec
uzyskany efekt bedzie staty. Poréwnujac 2Q21 z kwartalnymi przychodami
prowizyjnymi przed COVID-19, widzimy ze wynik ten prawie o 1/3 wyzszy, a
rosngce wolumeny i odbicie w transakcyjnosci po czasowych lockdownach
tylko jeszcze poprawia te linie. W efekcie podwyzszamy nasze prognozy
wyniku prowizyjnego o 14/12/10% w latach 2021/22/23.

(miIn PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
wynik odsetkowy 4325] 45418 46996 52766 57859
wynik pozaodsetkowy 1464,7 1672,8 18973 19464 19977
koszty ogdtem 2 4974 27625 29051 31250 3310,5
zysk operacyjny 32924 3452)] 3691,8 4098,0 4 473
zysk netto 1658,7 1337,6 1919,6 2193,0 23739
C/1 (%) 43 445 44,0 433 425
ROE (%) 1,6 79 10,0 109 11,1
P/E (x) 182 22,5 157 13,7 12,7
P/BV (x) 2,0 16 15 15 14
DPS (PLN) 350 0,00 514 9,60 10,65
stopa dywidendy (%) 1,5 0,0 22 4] 4,6

Informacje podmiotu z Grupy mBank - objete ochrong | mBank Group's entity information - protected

Podmiot z Grupy mBank - Stuzbowe do uzytku zewnetrznego | mBank Group entity - Business for external use

mBank.pl

cena biezaca 23150 PLN
cena docelowa 250,00 PLN
kapitalizacja 30,1 mid PLN
free float 7,53 mld PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 3,1 min PLN
Struktura akcjonariatu

ING Bank N.V. 75,00%
Aviva OFE 8,47%
Pozostali 16,53%

Profil spétki

Bank posiada szeroka oferte produktowa skierowang
zarowno do  klientow  detalicznych, jak i
korporacyjnych. Spétka charakteryzuje sie jednym z
najnizszych wsréd bankéw gietdowych wskaznikiem
kredyty/depozytow -  ok.  80%. Nadwyzki
ptynnosciowe lokowane sa w papiery dtuzne, gtéwnie
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 szczegdlnosci
hipotecznych.

Kurs akcji ING na tle WIG Banki
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ING BSK 231,50 250,00 +8,0%
A [ CE) 2021P 2022P  2023P)
ostatniego raportu
WNDB +2,3% +6,8% +8,4%
zysk brutto +10,5% +14,3% +17,0%
zysk netto 7%  +180%  +22,6%

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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BNP Paribas Bank Polska: kupuj (podtrzymana)

BNPPPL PW; BNP1L.WA | banki, Polska

Zbyt duze dyskonto

BNP Paribas Bank Polska niezmiennie pozostaje posréd naszych top-picks
oraz charakteryzuje sie wysokim potencjatem wzrostu. Na wskazniku
2022/23 P/E BNP jest obecnie notowane z okoto 24% dyskontem do grupy
poréwnawczej przy czym prognozowana rentownos$¢ banku czy pozycja
kapitatlowa nie odbiega znaczaco od stawki. Podczas obnizki stop
procentowych w 2020 r. BNP udowodnit, ze zalicza sie do mniej wrazliwych
bankéw i oczekujemy, Zze podobna wrazliwosé pojawi sie podczas
podwyzek. W 2023 r. prognozujemy, ze BNP Paribas osiggnie ROE na
poziomie 11% i uwazamy, ze nie jest to nazbyt ambitna prognoza poniewaz
korygujac wyniki za ostatnie 5 kwartatéw o odpisy frankowe bank juz
osiggat sSredni zwrot na poziomie okoto 9%. W raporcie znowu
podwyzszamy nasze oczekiwania na wyniki 2022 i 2023 r. o +3% i +15%
gtéwnie ze wzgledu na wzrost wyniku odsetkowego i nizsze saldo rezerw.
Warto zaznaczy¢, ze nasze prognozy nadal s powyzej konsensusu na lata
2022/23 o odpowiednio 17% i 24% chociaz w naszym kwietniowym raporcie
réznica ta wynosita az 41%-43%. Oznacza to, ze rynek caly czas ostroznie
podchodzi do wynikéw banku chociaz ten w ostatnich 7 kwartatach
pozytywnie zaskakiwat na linii zysku netto i to srednio o +20%. Uwazamy,
ze problemem dla uwolnienia wyceny pozostaje niska ptynnosé akcji.

Niska ptynnos¢ gtéwnym problemem

Obecnie free float BNP Paribas Bank Polska wynosi 12,56%, ale po wyfaczeniu
OFE akcje w wolnym obrocie spadajg do szacowanych przez nas 10%. Jest to 3
najnizsza wartos¢ po ING i Banku Handlowym. Do konca 2023 roku BNP
Paribas zobowigzany jest zwiekszy¢ free float w polskim oddziale do co
najmniej 25%. Sam proces rozpoczat sie juz w 2021 przez sprzedaz udziatu
507% (1,26% BNP a 3,81% Rabobank). Cena sprzedazy udziatéw wyniosta 63
PLN/akcje a dyskonto 155%. Ze wzgledu na obecne dyskonto do spétek
poréwnywalnych oraz dobre perspektywy BNP uwazamy, ze dyskonto w
kolejnych transakcjach powinno by¢ ograniczone. Zwigkszenie udziatu akcji w
wolnym obrocie z pewnoscig pozwoli uwolni¢ potencjat wyceny banku.

Wycena z dyskontem

Przez ostatnie 10 lat BNP Paribas BPL notowany byt na NTM P/E 12,75x wobec
obecnych 11,41x. Na naszych proghozach BNP notowane jest na wskazniku P/E
8,3x w 2022 oraz 6,9x w 2023 roku. Daje to znaczace dyskonto nie tylko do
historycznych wartosci ale takze do grupy poréwnawczej (okoto 21% dyskonto).
Uwazamy, ze dyskonto powinno sie zamykac ze wzgledu na: poprawiajaca sie
rentownosc¢ oraz pierwsze dywidendy, ktére prognozujemy od 2022 roku.

Franki nie s problemem

Szacujemy catkowity odpis BNP Paribas na kredyty frankowe na poziomie 0,5
mld PLN z czego 0,7 mld PLN po tarczy podatkowej pomniejszone o juz
zrealizowane odpisy. Niski odpis jest efektem relatywnie niskiej ekspozycji (4,4
mld PLN z czego 2,5 mld PLN sptacane w walucie). Jednoczesénie szacujemy,
ze obecny poziom kapitatu nadwyzkowego T1 w wysokosci 4,0 mid PLN (1,3
mld PLN po wzroscie bufora ryzyka systemowego) jest w stanie zaabsorbowac
jednorazowy odpis kredytéw frankowych.

(min PLN) 2019 2020 2021P 2022P ployii]
wynik odsetkowy 3168,8 3060, 29912 32929 36796
wynik pozaodsetkowy 1654,8 2 015,7 1910,4 19973 209472
koszty ogdtem 31955 2 876,7 27157 2779 2 8516
zysk operacyjny 16281 2199, 21859 25111 29221
zysk netto 614,7 733,1 6444 12551 1523,0
C/1 (%) 66,2 56,7 55,4 52,5 49,4
ROE (%) 57 6,3 52 9,5 10,6
P/E () 16,8 14,1 16,0 82 6,8
P/BV (x) 0,9 09 0,8 0,8 0,7
DPS 0,00 0,00 0,00 1,31 2,55
stopa dywidendy (%) 0,0 0,0 0,0 1,9 36

Informacje podmiotu z Grupy mBank - objete ochrong | mBank Group's entity information - protected

cena biezaca 70,00 PLN
cena docelowa 102,48 PLN
kapitalizacja 10,32 mid PLN
free float 1,29 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 1,2 min PLN
Struktura akcjonariatu

BNP Paribas 87,44%
Pozostali 12,56%
Profil spétki

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

Kurs akcji BNP na tle WIG Banki
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Zmianajroancziod 2021P 2022P  2023P)
ostatniego raportu
WNDB 1,6% +14%  +54%
zysk brutto -1,4% +3,5% +12,6%
zysk netto -0,4% +3,3% +14,6%
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Handlowy: kupuj (podniesiona)
BHW PW; BHW.WA | banki, Polska

Dywidenda, dywidenda

Mamy mieszane odczucia w stosunku do Banku Handlowego. Z jednej
strony jest to jeden z najbardziej wrazliwych bankéw na wzrost stép
procentowych, ale z drugiej bedzie startowat z bardzo niskiego poziomu.
W przeciwienstwie do innych bankéw Handlowy nie skompensowat
ubytku w marzy wyzszymi wolumenami, a oprécz tego napotkat trudnosci
w odbudowie portfela papieréw wartosciowych (po sprzedazy w 1Q'21) z
rentownoscia na satysfakcjonujacym poziomie. W efekcie kiedy w innych
bankach w 2Q'21 wynik odsetkowy zaczyna odbijaé, w Handlowym
obserwujemy pogtebienie spadku. Na pewno silng strong Handlowego jest
niskie saldo rezerw, ktére w jakims$ stopniu ratuje wyniki. W ostatnich
kwartatach Handlowy mégt sie pochwali¢ rozwigzaniami rezerw w
segmencie korporacji, zas za saldo rezerw odpowiadata czes$¢ detaliczna.
W catym roku spodziewamy sie CoR na poziomie 43 p.b., z zaznaczeniem,
Ze nizszy poziom tego wskaznika nie zdziwi nas bardzo. Jednym z
wyréznikow Handlowego na tle sektora jest na pewno potencjat
dywidendowy. We wrzesniu nalezy sie spodziewaé dywidendy w
wysokosci 1,20 PLN na akcje, co jest tylko przystawka do tego co moze nas
czekaé w 2022 roku. Bank Handlowy ma jedna z najwyzszych nadwyzek
kapitatowych (relatywnie) ponad regulacyjne minimum, co oznacza, ze w
2022 roku dywidenda moze dotyczy¢ zaréwno zysku z 2021 roku, jak i zysku
niepodzielonego z lat ubiegtych. Wg naszych prognoz Handlowy w 2022
roku wyptaci 5,36 PLN na akcje, na co ztozy sie 75% zysku z 2021 roku i 50%
zysku niepodzielonego z lat ubiegtych. Oznaczatoby to stope dywidendy
powyzej 10%. Poza dywidenda nie zapominamy o potencjalnej sprzedazy
czesci detalicznej Handlowego, co moze sie wigzaé z dalszymi
przeptywami dla akcjonariuszy. Biorac pod uwage relatywnie stabszy
potencjat wzrostu wycenimy Handlowego na 0,9x P/BV z ceng docelowa
na poziomie 55,00 PLN, podnoszac rekomendacje do kupuj.

Problem z wynikiem odsetkowym

Wiekszoé¢ bankéw byta w stanie czesciowo skompensowac spadek marzy
odsetkowej za pomoca rosnacych wolumendéw kredytéw detalicznych oraz
transformacja depozytow w portfel papierow wartosciowych. W przypadku
Handlowego udato sie tylko to drugie, zas portfel kredytdw skurczyt sie w
poréwnaniu z koncem 2019 roku. Ma to niebagatelny wpilyw na wynik
odsetkowy, ktéry w Handlowym wypada stabo. Co wiecej, sprzedaz czesci
portfela papieréw wartosciowych w1Q'21i problem w odbudowie tego portfela
z satysfakcjonujaca rentownoscia (na koniec 1Q'21 srodki w banku centralnym
stanowity 25% sumy bilansowej) dodatkowo pogtebit spadek marzy i NIl. W
efekcie wynik odsetkowy zacznie rosna¢ z duzo nizszych pozioméw niz mozna
byto sie tego spodziewac.

Przeptywy do akcjonariuszy

W 2021 roku tylko 1,20 PLN, ale juz na 2022 rok przewidujemy dywidende na
poziomie 5,36 PLN, zas w 2023 roku w wysokosci 4,29 PLN na akcje. Dodatkowo
caly czas nieznana jest przysztos¢ czesci detalicznej Handlowego. Udana
sprzedaz mogtaby oznacza¢ dodatkowe wolne Srodki, ktére mozna bytoby
przeznaczy¢ na dywidende.

(miIn PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
wynik odsetkowy 1153,7 1001,7 7197 9384 1141
wynik pozaodsetkowy 1091,5 1127,7 15842 1185,7 12029
koszty ogdtem 12436 12835 12414 12708 13054
zysk operacyjny 1001,6 845,8 1062,6 8533 1016
zysk netto 480,1 1724 614,0 4281 550,7
C/1 (%) 554 60,3 539 59,8 563
ROE (%) 6.8 2.4 7.9 54 7,1
P/E (x) 12,5 34,8 9,8 14,0 109
P/BV (x) 08 08 07 0,8 08
DPS (PLN) 374 0,00 1,20 536 429
stopa dywidendy (%) 81 0,0 26 n,7 93

Informacje podmiotu z Grupy mBank - objete ochrong | mBank Group's entity information - protected
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mBank.pl

cena biezaca 4590 PLN
cena docelowa 55,00 PLN
kapitalizacja 5,99 mld PLN
free float 1,49 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 3,7 min PLN
Struktura akcjonariatu

Citibank Qverseas Investment 75,00%
Corpotation

Pozostali 25,00%
Profil spétki

Bank koncentruje sie na obstudze duzych

miedzynarodowych klientéw korporacyjnych, co jest
odzwierciedlone wW dominacji segmentu
korporacyjnego zaréwno w depozytach, jak i
kredytach. W detalu bank koncentruje sie na
produktach kartowych oraz obstudze klientéw
zamoznych. Bank charakteryzuje sie
konserwatywnym bilansem i relatywnie niskim
wskaznikiem L/D.

Kurs akcji BHW na tle WIG Banki
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Handlowy 4590 55,00 +19,8%
Zmianalpieopoziod 2021P 2022P  2023P
ostatniego raportu
WNDB 51%  +2,5% +8,4%
zysk brutto -9.2% +5,2% +19,4%
zysk netto -15,7% -3,6% +18,2%
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Millennium: akumuluj (podniesiona)

MIL PW; MILP.WA | banki, Polska
Jezeli odwagi Ci nie brakuje

Na poziomie operacyjnym Millennium wyglada bardzo dobrze. Wolumeny,
przychody, dyscyplina kosztowa, w tych kategoriach bank radzi sobie
naprawde dobrze dlatego podwyzszyliSmy prognoze wyniku operacyjnego
w 2021 roku o 17%. Problemem pozostaje jednak portfel kredytéw CHF,
ktory kwartat w kwartat obcigza wyniki banku. Nasz podstawowy
scenariusz sie¢ nie zmienit, tzn. uwazamy, ze Millennium przystapi do
programu ugéd i zdecyduje sie na wiekszy jednorazowy odpis na kredyt
CHF pod koniec 2021 roku. Jest to wazne zatozenie, poniewaz odblokowuje
ono potencjat drzemiacy zaréwno w dobrych wynikach operacyjnych jak i
cigzacych rentownosci kapitatach nadwyzkowych. W efekcie ROE
powinno skoczyé wg naszych prognoz do okoto 13% w 2022 i 2023 roku.
Gdyby jednak zostato utrzymane status quo w kwestii kredytéw CHF, to
spodziewalibysmy sie, ze lata 2022 i 2023 réwniez beda sta¢ pod znakiem
wysokich rezerw kwartalnych na ryzyko prawne, co znaczaco
podkopywatoby rentownos$¢ banku. Na pewno w kazdym ze scenariuszy
nalezatoby zapomnieé¢ o dywidendzie w ciggu najblizszych kilku lat, co w
tej kategorii jednoznacznie stawia Millennium w ogonie analizowanych
przez nas bankéw. Na konferencji wynikowej Millennium ogtosito, ze YTD
udato sie podpisa¢ porozumienie w sprawie okoto 4 000 kredytéw CHF na
warunkach lepszych niz propozycja szefa KNF, uwazamy jednak, ze jest to
efekt wielomiesiecznej pracy z wybranymi klientami oraz sytuacji na rynku
nieruchomosci i trudno bedzie o kontynuacje ugéd w takiej skali. Ze
wzgledu na dobre wyniki oraz implementacje podwyzek stép
procentowych podnosimy naszg cena docelowa do 7,30 PLN, co oznacza
wycene na poziomie 1,3x na koniec 2021, nasza rekomendacja to akumuluj.

Zmiana prognoz

Dobra sprzedaz wspiera Nll, przez co podnosimy nasza prognoze na tej linii o
4% w 2021 roku. Bardzo dobrze wyglada rowniez wynik prowizyjny, przez co
podnosimy nasze oczekiwania o 10% w 2021 r. Zwracamy réwniez uwage na
koszty operacyjne, ktére zblizyty sie do poziomu sprzed fuzji z Euro Bankiem.
W 20222023 roku, zgodnie z naszymi zatozeniami, odpisy na CHF nie stanowia
juz problemu, natomiast podniesienie stop procentowych mocno podbija
wynik. W efekcie nasze prognozy zysku netto rosng o 47% w 2022 i 39% w 2023.

Duze ryzyko

Wycena Millennium jest uzalezniona od zatozen jakie przyjmiemy w stosunku
do rozwigzania kwestii kredytéw CHF. Dla nas podstawowym scenariuszem s3a
ugody, ktére beda oznaczac wysokie odpisy na CHF w 2021 roku (3,6 mid PLN),
co przetozy sie na znaczace uszczuplenie kapitatéw i podbicie rentownosci w
nastepnych latach, stad nasza wycena na fair value 1,3 P/BV na koniec 2021 r.
Zwracamy jednak uwage, ze negatywny obrét spraw w sadze frankowej moze
spowodowac znacznie nizszg wycene, ktdéra uwzgledniataby np. ryzyko
podniesienia kapitatu, co wiecej w zadnym scenariuszu nie przewidujemy
dywidendy w Banku Millennium w najblizszych latach. Dlatego na tle
pozostatych bankdéw, biorgc pod uwage prognozowane przez nas rentownosci,
Millennium dalej jest notowany z dyskontem do konkurencji. Nasza
rekomendacja na Millennium ma w duzej mierze charakter wycenowy i bierze
pod uwage relatywnie wieksze ryzyko.

(min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
wynik odsetkowy 2 4369 25486 26043 28763 31439
wynik pozaodsetkowy 115,22 12353 1212,3 1190,3 11891
koszty ogdtem 18417 2 0154 1769, 1888,6 1930,3
zysk operacyjny 1710,4 1768,5 2 0474 2178,0 2 402,6
zysk netto 560,7 22,8 -2522,0 920,6 1053,0
C/1 (%) 51,8 533 46,4 46,4 44,6
ROE (%) 6,5 03 - 13,2 13,4
P/E (x) 14,3 3509 - 8,7 76
P/BV (x) 0,9 0,9 12 1,1 1,0
DPS (PLN) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
stopa dywidendy (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Informacje podmiotu z Grupy mBank - objete ochrong | mBank Group's entity information - protected
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mBank.pl

cena biezaca 6,60 PLN
cena docelowa 7,30 PLN
kapitalizacja 8,00 mid PLN
free float 399 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 13,7 min PLN
Struktura akcjonariatu

Millennium BCP 50,10%
NN OFE 9,06%
PZU OFE 7,06%
Aviva OFE 6,33%
Pozostali 27,45%

Profil spétki

Millennium jest siédmym 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
stanowia kredyty hipoteczne, z ktérych ok. 66%
stanowig kredyty walutowe. Oczekujemy, ze ze
wzgledu na wysokie wymagania regulacyjne oraz
rekomendacje KNF, bank nie wyptaci dywidendy co
najmniej przez najblizsze 4-5 lat.

Kurs akcji MIL na tle WIG Banki
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zysk brutto - +35% +31%
zysk netto - +47% +39%
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Alior Bank: kupuj (podniesiona)

ALR PW; ALR.WA | banki, Polska

Nowa nadzieja

Podwyzszamy nasza cene docelowa do 55,00 PLN, a rekomendacje do
kupuj. Do silnych linii przychodowych w 2020 roku, zgodnie z
oczekiwaniami, Alior dotozyt nizsze koszty ryzyka oraz lepszg dyscypline
kosztowa. Zwracamy jednak uwage, 2Ze chociaz obnizyliSmy
prognozowane saldo rezerw na 2021 rok o 10%, to nadal jest to prognoza
konserwatywna, zaktadajaca, ze bank moze jeszcze odczué¢ potencjalna 4
fale COVID-19. Zarzad przewiduje, Zze CoR bedzie nizszy niz 2,20%, nasza
prognoza 1,96%, zas wynik 1H'21 to 1,61%, co oznacza, ze zachowaliSmy
dosy¢ duzy margines btedu na drugie pétrocze. Oznacza to réwniez, ze
dostrzegamy szanse na pozytywna niespodzianke jezeli chodzi o poziom
CoR. Gtéwnym motorem napedowym podniesienia rekomendacji jest
jednak implementacja wyzszych stép procentowych, dzieki czemu
prognoza NIl wzrasta o 13%. Alior jest jednym z najbardziej wrazliwych
bankéw na zmiany stép procentowych ze wzgledu na strukture bilansu,
dodatkowo zdotat obnizyé koszty finansowania bez utraty plynnosci,
dzieki czemu efekt podwyzek stép moze by¢ asymetryczny tzn. repricing
pasywoéw moze nastapi¢ z pewnym opéznieniem, co moze zwiekszyé
poztywny wplyw podwyzek stép procentowych na Nil. Zgodnie z naszymi
prognozami ROE Aliora wyniesie odpowiednio 5,2/7,7/10,8% w latach
2021/22/23, co naszym zdaniem zastuguje na wycene 1,0x P/BV na koniec
2021 roku.

Odrobiona lekcja z kosztéw ryzyka?

Przez dobre kilka kwartatéw Alior kojarzony byt z negatywnymi
niespodziankami jezeli chodzi o jakos¢ ksigzki kredytéw. Bank wykonuje
jednak duza prace, zeby zatrzec zte wrazenie. Oprécz odpiséw, przegladéw
portfela i modeli ryzyka, Alior odwazniej postawit na kredyty hipoteczne, dzieki
czemu CoR w portfelu detalicznym sie rozwadnia. Po stronie kredytéw dla SME
trzeba zwréci¢ uwage, ze praktycznie cata sprzedaz dla mikro przedsiebiorstw
jest pokryta gwarancjami BGK, zas w przypadku matych firm jest to 53%.
Oprécz tego coraz wiekszy udziat w portfelu zdobywa leasing. Chociaz CoR
Aliora nadal jest duzo powyzej poziomow rynkowych, to wyglada na to, ze jego
negatywny wptyw na rentownos¢ powinien sie zmniejsza¢. Nasza prognoza
CoR na lata 2021-23 to odpowiednio 1,96/1,92/1,85% z zaznaczeniem, ze mamy
poczucie konserwatyzmu naszych prognoz na tej linii.

NIl napedzi wyniki

Nie ukrywamy, ze nasz pomyst inwestycyjny na Alior Bank w duzej mierze
opiera sie na podwyzkach stép procentowych. Duzy udziat pozyczek i
consumer finance oznacza, ze wzrost stép procentowych bedzie miat silny
pozytywny wptyw na przychody odsetkowe, dodatkowo wskaznik L/D na
poziomie 84% oraz LCR na poziomie 167% sugeruja, ze Alior nie bedzie musiat
zbierac¢ depozytdw za wszelka ceng, dzieki czemu reakcja strony pasywnej na
podwyzki powinna by¢ stabsza niz strony aktywnej. W efekcie podwyzszamy
nasza prognoze NIl 013% na 2023 rok, co taczac z obnizeniem przewidywanego
salda rezerw o 8,5% przektada sie na wzrost prognozy zysku netto o 95%, co
powinno oznaczac rentownos¢ ROE powyzej 10%.

(miIn PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
wynik odsetkowy 31843 28487 2699,2 30982 35974
wynik pozaodsetkowy 950,1 9372 967,6 998,0 10295
koszty ogdtem 19757 19053 16257 17232 1786,5
zysk operacyjny 2158,7 18806 2 041 23731 28405
zysk netto 2483 31,2 3495 556,3 8774
C/1 (%) 47,38 50,3 443 427 38,6
ROE (%) 38 - 52 77 10,8
P/E (x) 22,8 - 16,2 10,2 6,4
P/BV (x) 08 09 08 07 0,7
DPS (PLN) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
stopa dywidendy (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Informacje podmiotu z Grupy mBank - objete ochrong | mBank Group's entity information - protected
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mBank.pl

cena biezaca 4372 PLN
cena docelowa 55,00 PLN
kapitalizacja 5,65 mid PLN
free float 4,00 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 259 min PLN
Struktura akcjonariatu

PZU SA, PZU SFIO UNIVERSUM 31,91%
NN OFE 9,69%
Aviva OFE 7,25%
Pozostali 51,15%

Profil spétki

Alior Bank jest uniwersalnym bankiem, ktérego
portfel sktada sie w 58% z kredytdw detalicznych i 42%
z korporacyjnych. Na przestrzeni lat Alior przejat Skok
Jaworzno, a takze dokonat fuzji z Meritum Bankiem
oraz czescig dziatalnosci Banku BPH. Bank nalezy do
Grupy PZU, dzieki czemu czerpie coraz wieksze
synergie przychodowe ze sprzedazy produktéw
bancassurance. Charakterystyczna dla banku jest
relatywnie wysoka marza odsetkowa, ktéra jest w
bilansowana podwyzszonymi kosztami ryzyka.

Kurs akcji ALR na tle WIG Banki
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Spoétka

2021P  2022P  2023P|

ostatniego raportu
WNDB -2,0% +3,5% +9,8%

zysk brutto +212%  +373%  +59,9%

zysk netto +413%  +655%  +954%
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Emu Biuro maklerskie

Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétow:

EV: wartosc rynkowa + diug netto; EBIT: zysk operacyjny; EBITDA: zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja; dtug netto: kredyty + papiery diuzne + oprocentowane
pozyczki - srodki pienigzne i ekwiwalent; P/E: (cena/zysk), cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje; P/CE: cena do zysku wraz z amortyzacja; P/BV: (cena/wartos¢ ksiegowa), cena
dzielona przez wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedna akcje; P/CF: wartosé rynkowa / przeptywy pieniezne operacyjne; ROE: (Return on Equity), zysk netto / éredni poziom kapitatéw wtasnych; ROCE: (Return
on Capital Employed), EBIT x (Sredni poziom aktywoéw - sredni poziom zobowigzan krétkoterminowych); ROIC: (Return on Invested Capital), EBIT x (1-stopa podatkowa) / (Sredni poziom kapitatow wiasnych +
Sredni poziom kapitatdw mniejszosci + Sredni poziom dtugu netto); FCFF: przeptywy pieniezne operacyjne - nakfady inwestycyjne - rata leasing; FCFE: FCFF - odsetki netto (dtug + leasing) - rata leasing

PI?ZEWAiENIE (oW, overweight) - oczekujemy, Ze kurs akgcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) — oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sig 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%

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

Rekomendacje sa aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

mBank SA. w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https://www.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spétek: Cognor Holding, Sygnity. Materialy te tworzone s3 na
zamowienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW"), ktorej przystuguja autorskie prawa majatkowe do tychze materiatdw. Za sporzadzanie materialdbw mBank S.A. otrzymuje od GPW
wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspétpracy 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, wediug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci,
rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére Biuro maklerskie mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez
emitentéw, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Biuro maklerskie mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na
ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii Spdtki 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 paristwa, 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, Sygnity, mBank lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniajg ten dokument powinny mieé¢ swiadomosc
koniecznoéci stosowania sie do takich ograniczen.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spétek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wiaze sie z szeregiem ryzyk zwiazanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczna kraju, zmiana regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie
tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

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.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej $wiadczy, bedzie swiadczy¢, lub w przesztosci Swiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych podmiotéw wymienionych w
niniejszym opracowaniu.

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

Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. posiadat podpisang umowe o swiadczenie 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. mégt 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 zakoriczyto sie 1 wrzesnia 2021 o godzinie 08:17.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 1 wrzesnia 2021 o godzinie 08:25.

Niniejsze opracowanie zawiera wyciag z petnej rekomendacji wydanej przez Biuro maklerskie mBanku.
mBank S.A, jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac diugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisesmnej zgody mBanku
SA.

Adresatami rekomendacji sa wszyscy Klienci Biura maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciggu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. s 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 dziatalnoécig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére 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 byty rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spétce funkgcji, inne
niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejszg 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 maja charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw
generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowac z interesami oséb, wéréd ktérych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne przygotowane
przez Departament Analiz Biura maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego analitykow jest
poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientdw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscia zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb sporzadzajacych badania
inwestycyjne przez wiasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny 1ych w rek dacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

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

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

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskow ekonomicznych generowanych przez spotke; jej wada 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 spétek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w wycenie
przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegdtowej prognozy.
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mBank.pl

Rekomendacje dotyczace spétki wydane w ciggu ostatnich 12 miesigcy:

Alior Bank

rekomendacja akumuluj kupuj akumuluj akumuluj
data wydania 2021-05-07 2021-04-19 2020-11-19 2020-11-05
cena docelowa (PLN) 30,00 30,00 18,78 14,98

kurs z dnia rekomendacji 28,80 2413 17,50 13,39

BNP Paribas Polska

rekomendacja kupuj akumuluj kupuj

data wydania 2021-04-19 2020-12-08 2020-11-19

cena docelowa (PLN) 90,00 64,45 64,45

kurs z dnia rekomendacji 66,60 55,00 46,40

Handlowy

rekomendacja akumuluj trzymaj kupuj

data wydania 2021-04-19 2020-11-19 2020-11-05

cena docelowa (PLN) 49,50 36,45 37,64

kurs z dnia rekomendacji 4325 35,60 29,60

ING BSK

rekomendacja akumuluj trzymaj redukuj trzymaj
data wydania 2021-05-07 2021-04-19 2020-11-19 2020-10-02
cena docelowa (PLN) 190,00 190,00 143,10 n7,78
kurs z dnia rekomendacji 176,40 181,00 155,20 124,40

Millennium

rekomendacja trzymaj trzymaj

data wydania 2021-04-19 2020-11-19

cena docelowa (PLN) 4,20 2,88

kurs z dnia rekomendacji 3,80 2,93

Pekao

rekomendacja kupuj kupuj

data wydania 2021-04-19 2020-11-19

cena docelowa (PLN) 102,00 75,93

kurs z dnia rekomendacji 76,24 57,94

PKO BP

rekomendacja kupuj kupuj kupuj akumuluj
data wydania 2021-04-23 2021-04-19 2020-11-19 2020-11-05
cena docelowa (PLN) 40,66 40,00 32,40 22,58
kurs z dnia rekomendacji 3291 3315 2723 20,44

Santander Bank Polska

rekomendacja kupuj kupuj kupuj
data wydania 2021-04-19 2020-11-19 2020-08-04
cena docelowa (PLN) 283,70 23814 179,37
kurs z dnia rekomendacji 21,80 175,20 152,50
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Em Biuro maklerskie

Departament Analiz

Kamil Kliszcz
dyrektor

+48 22 438 24 02
kamil.kliszcz@mbank.pl
paliwa, energetyka

Jakub Szkopek
+48 22 438 24 03
jakub.szkopek@mbank.pl
przemyst, chemia, metale

Piotr Poniatowski

+48 22 438 24 09
piotr.poniatowski@mbank.pl
przemyst

mBank S.A.
Prosta 18

00-850 Warszawa
http://www.mbank.pl/

Michat Marczak

+48 22 438 24 01
michal.marczak@mbank.pl
strategia

Pawet Szpigiel

+48 22 438 24 06
pawel.szpigiel@mbank.pl
media, IT, telekomunikacja

Mikotaj Lemanczyk

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

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej

Maklerzy

Piotr Gawron

dyrektor

+48 22 697 48 95
piotr.gawron@mbank.pl

Magdalena Bernacik
+48 22 697 47 35
magdalena.bernacik@mbank.pl

Sprzedaz rynki zagraniczne
Marzena tempicka-Wilim

wicedyrektor
+48 22 697 48 82

marzena.lempicka-wilim@mbank.pl

Krzysztof Bodek
+48 22 697 48 89
krzysztof.bodek@mbank.pl

Andrzej Sychowski
+48 22 697 48 46
andrzej.sychowski@mbank.pl

Jedrzej tukomski
+48 22 697 49 85
jedrzej.lukomski@mbank.pl

Wydziat Indywidualnej Obstugi Maklerskiej

Kamil Szymanski
dyrektor
kamil.szymanski@mbank.pl

S5c I I

Jarostaw Banasiak
wicedyrektor
jaroslaw.banasiak@mbank.pl
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Michat Konarski

+48 22 438 24 05
michal.konarski@mbank.pl
banki, finanse

Aleksandra Szklarczyk

+48 22 438 24 04
aleksandra.szklarczyk@mbank.pl
budownictwo, deweloperzy

Janusz Pieta
+48 22 438 24 08
janusz.pieta@mbank.pl

Tomasz Jakubiec
+48 22 697 47 31
tomasz.jakubiec@mbank.pl

Piotr Brozyna
+48 22 697 48 47
piotr.brozyna@mbank.pl
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