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Atak na szczyt WIG-Banki 9529,45

MSCI EME Financials 254,42
Pozostajemy pozytywni na caty analizowany przez nas sektor bankowy w 11,1%
CEE chociaz potencjat wzrostu w poszczegélnych bankach jest duzo 19x

bardziej zré6znicowany niz w naszym ostatnim raporcie. Uwazamy, Ze nie
znajdujemy sie jeszcze w szczytowym momencie podwyzek, a co za tym
idzie prognoz rynkowych, ktéry dopiero nadejdzie prawdopodobnie w

WIG-Banki na tle MSCI EME Financials

potowie 2022 roku. Wyceny jak i konsensus caty czas nie odzwierciedlaja 450 ) )

ruchéw bankéw centralnych w catym regionie. Z drugiej strony nie pkt | ——MSCIEME Financials
oczekujemy juz tak gwattownych ruchéw na wycenie jak w 2021 roku, - — WIGBANK

kiedy inwestorzy uwierzyli, ze sektorowi udato sie przejs¢ pandemie

relatywnie sucha stopa i nalezatlo odzwierciedli¢ prawdziwa wartosé¢

sektora. W regionie zwracamy uwage na: podwyzki stép procentowych, 200

gdzie na przykitad w Czechach moga one osiaggnaé¢ nawet poziom 5%,

bardzo wysoka jako$¢ aktywoéw, a w przypadku takich bankéw jak OTP

nieustajacy proces przeje¢ i umacnhniania regionalnej pozycji. W Polsce 25

takze zwracamy uwage ha roshace stopy procentowe, ktorych finalny

poziom nie zostat jeszcze odzwierciedlony w konsensusie. WyZsze stopy

oprécz oczywistych korzysci dla wyniku odsetkowego powinny takze w 150

negatywny sposéb wplywaé na popyt na kredyty oraz przeklada¢ sie na o~ A i A A
wyzszy koszt ryzyka spowodowany coraz nizszym rozporzadzalnym & \P@ N Qfo“’ &

dochodem konsumentéw. Zaznaczamy jednak, Zze szczyt na stopach
procentowych nie powinien trwa¢ dtuzej niz rok w przypadku Czech i
dwéch lat w Polsce po czym czeka nas stopniowa normalizacja polityki
monetarnej. Spowoduje to z pewnoscig presje na marze, ale z drugiej
strony ozywi popyt na kredyty. Dodatkowo w raporcie zmieniamy nasze

cena
docelowa

nowa stara

podejscie do kwestii frankéw w Millennium oraz Santander po publikacji PKO 5919 5085 kUp“{ kUp“{
strategii czy finalnych rezerw na 4Q. Po podwyzce oczekiwan odnosnie PEO 15555 130,00 kupuj kupuj
stopy bazowej, obnizce oczekiwan dla wolumenéw, wzroscie prognozy SPL 39935 3458 trzymaj  akumuluj
kosztu ryzyka i kosztow osobowych nasze prognozy s3 obecnie 17% ING 30500 250,00 akumuluj  akumulyj
powyzej l:o.nst‘a)nsusu na ?022 |]4°/<:) na 2?23 rok dla'reglonu SZEI%, 3% i9%dla BNP 10500 10248  akumulyj kupuj
Polski (1’5/0 i 12@ bez M[L i SPL) i 27% i 18% dla bankow w regionie ex-Polska. MIL 8,40 730 trzymaj trzymaj
Podkreslamy, ze w ogdélnym rozrachunku stopy na prognozowanym przez BHW 7500 5500 Kooui Kooui
nas poziomie czyli 5% w Czechach oraz 3,5% w Polsce powinny mieé dalszy ' : e e
pozytywny wplyw na rentownosé bankéw. Finalnie zwracamy uwage, ze ALR 7500 5500 kupuj kupuj
indeks MSCI EME Financials notowany jest obecnie z 11% dyskontem do EBS AV 5278 34,06 kupuj  akumulyj
dtugoletniej sredniej przy czym oczekiwane ROE nie bylo widoczne w RBI AV 3350 21,00 kupuj  akumulyj
sektorze od 9-ciu lat. Podsumowujac, podwyzki stép procentowych, KOMB CP 103447 80477 akumulyj  akumulyj
ktérych powinnismy ?cze!('lwac Jeszcze przez n!emal ca}.q 1H'22, podwyzki MONET CP 110,00 955 Kupuj trzymai
konsensusu, wysoka jakosé aktywow, coraz wyzsze dywidendy oraz nadal ) )
. N 2 ” OTP HB 22882 15143 kupuj trzymaj
atrakcyjna wycena sektora powinny stworzy¢ ,sweet spot” dla sektora e
. . . . = cena cena potencja
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PKO BP: kupuj (podtrzymana)

PKO PW; PKO.WA | banki, Polska
Najlepszy wyboér w Polsce

Pozostawiamy bez zmian nasza rekomendacje kupuj dla PKO BP, ale
podwyzszamy nasz cene docelowg do 59,19 PLN na akcje. W raporcie
podwyzZszamy hasze proghozy o 34% ha 2022 rok oraz o 24% na 2023 rok.
Wyrazna zmiana proghoz na 2022 rok wynika z wcze$niejszego niz
zaktadaliSmy rozpoczecia cyklu podwyzek oraz z wyzszego ich
docelowego poziomu (z 1,5% do 3,5%), co z kolei ma giéwny wplyw na
prognozy na rok 2023. Oprécz korekty wyniku odsetkowego podwyzszamy
tez nasze oczekiwania na dynamike kosztéw ze wzgledu na wysoka
inflacje. Warto zauwazy¢, ze juz uprzednio oczekiwaliSmy wysokiego
wzrostu skladki BFG. Finalnie, nieznacznie podwyzszamy nasz koszt
ryzyka do okoto 60 p.b. (poprzednio 50 p.b.). Jest to nadal poziom ponizej
dtugoterminowej sredniej, ale powinien réwniez odzwierciedli¢ problemy
niektoérych klientéw zwigzanych ze spadkiem rozporzadzalnego dochodu.
Zmiana prognoz przekiada sie na wzrost rentownosci do 14%, poziomu
ostatnio notowanego w 2013 roku. Uwazamy, ze taki poziom rentownosci
powinien takze pozwoli¢ na dalszy re-rating wskaznikéw wyceny banku.
Przypominamy, ze w latach 2010-15 bank notowany byt na sredni NTM P/E
12,6x i P/BV 1,7x, z premiag wobec naszej wyceny 2023P na poziomie
odpowiednio, 11,5x i 1,5x. PKO BP ze swoj3 najwyzsza w polskim sektorze
rentownoscia, potencjatem do wyptat dywidend i atrakcyjng wyceng jest
naszym zdaniem naturalnym kandydatem na top-pick w 2022 roku.

Franki - problem zaadresowany, ale nie rozwigzany

PKO BP odpisem z 2020 roku rozwigzat problem kwartalnych rezerw w
najblizszych kwartatach. Na koniec listopada ugodami zainteresowanych byto
16 000 klientéw z czego 1 000 juz je podpisato. Zainteresowani to 16% ogdtu
oraz 23% klientéw, ktérzy wyrazili zainteresowanie podczas wstepnych ankiet.
Warto zauwazy¢, ze w przypadku utrzymania tempa z listopada problem
powinien by¢ praktycznie w catosci zaadresowany w 2022 roku, ale naszym
zdaniem bytby to scenariusz zbyt optymistyczny. Uwazamy, ze niepewnosé
prawna oraz staba ztotdwka dziata na korzys¢ PKO i na razie nie prognozujemy
wiekszej ilosci rezerw na kredyty frankowe.

Nowy poziom rentownosci

Podkreslamy, ze podwyzki stép procentowych powinny pomdc PKO BP
osiggnac¢ ROE na poziomie 14% i to pomimo podatku bankowego. Wysoka
rentownosc¢ przektada sie réwniez na dywidende, ktéra przy stopie wyptaty na
poziomie 50% przetozy sie na DY 5%-6%. Z zagrozer wymieniamy ryzyko
polityczne oraz zatamanie procesu ugodowego i skierowanie sie w znacznie
bardziej dotkliwy scenariusz sgdowy.

(min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
wynik odsetkowy 10290,0 10 346,0 97655 13106,0 14 0681
wynik pozaodsetkowy 4574,0 4 430,0 5396,0 53479 55644
koszty ogotem 63420 6312,0 64603 7 12,7 72707
zysk operacyjny 8522,0 8 464,0 87012 N3413 123618
zysk netto 40310 -2 557,0 4813, 6557,5 7279,0
c/l (%) 427 4217 426 385 37,0
ROE (%) 10,0 -6,3 N4 14,0 14,2
P/E (x) 15,4 242 12,9 9,4 8,5
P/BV (x) 15 1,6 14 13 12
DPS (PLN) 1,33 0,00 0,00 193 2,62
stopa dywidendy (%) 2,7 0,0 0,0 39 53
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cena biezaca 49,53 PLN
cena docelowa 59,19 PLN
kapitalizacja 61,91 mid PLN
free float 43,69 mid PLN
sredni dzienny obrét (3 m-ce) 210,2 min PLN
Struktura akcjonariatu

Skarb Panstwa 29,43%
NN OFE 8,55%
Aviva OFE 7,26%
Pozostali 54,76%
Profil spétki

Bank ma najwiekszy w kraju portfel depozytéow i
kredytow detalicznych oraz drugi (po Pekao) portfel
depozytéw i kredytéw  korporacyjnych. Bank
dysponuje zréwnowazonym bilansem oraz
ponadprzecietnym poziomem wspotczynnika
wyptacalnosci. Spdétka 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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WNDB +47%  +18,8%  +14,8%
zysk brutto +52%  +289%  +20,4%
zysk netto +4,0% +341%  +242%
Analitycy

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

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

PEO PW; PEO.WA | banki, Polska
Nadal z potencjatem

Pozostawiamy rekomendacje kupuj dla Banku Pekao z wyZsza cena
docelowa na poziomie 155,55 PLN. Nasze prognozy zostaty podniesione o
+25% w 2022 roku i o +19% w 2023 roku. Zmiana prognoz napedzana jest
przez przyspieszenie cyklu oraz wyzszej prognozy stopy bazowej, ktérej
oczekujemy na poziomie 3,5% wobec 1,5% poprzednio. Podwyzszamy takze
nasze oczekiwania odnosnie kosztu ryzyka do 51 p.b. ze wzgledu na dalszy
rozwoj portfela pozyczek konsumenckich oraz wyzszego poziomu stép.
Warto jednak zauwazyé, ze poziom kosztu ryzyka nadal pozostaje jednym
z najnizszych w sektorze. Nasza prognoza znajduje sie 15% ponizej
konsensusu na 2021 rok (odpis na franki w 4Q), ale +11%-2% powyzej na lata
2022-23. Na naszej cenie docelowej Bank Pekao wyceniony jest na 2023 P/E
1,2x i P/BV 1,3x. Uwazamy, ze Pekao juz nie zastuguje na wskazniki wyceny
z lat 2010-15 kiedy notowany byt P/BV 1,9x ze wzgledu na nizszy kapitat
nadwyzkowy, a co za tym idzie potencjat do wyptat dywidend oraz zmiany
wiascicielskie. Rynek obecnie wycenia Pekao na NTM P/E 11,3x, ktéry jest
naszym zdaniem zbyt niski biorgc pod uwage prognozowany DY (4%-7%) i
rentownosé.

Koszt ryzyka nadal ponizej sredniej

Jakos¢ aktywow pozostaje wysmienita ze wskaznikiem NPL na poziomie 5,5%
(3,5% w detalu), ponizej dtugoterminowej sredniej. Koszt ryzyka w 3Q wynidst
zaledwie 37 p.b. odzwierciedlajac pozytywne trendy. W kolejnych latach
oczekujemy lekkiego wzrostu kosztu ryzyka z 46 p.b. w 2021 roku do 51 p.o w
2022, poniewaz czes¢ klientdw moze mieé trudnosci zwigzane z wysoka
inflacja i wzrostem obcigzen z tytutu rat. Warto jednak zauwazy¢, ze Pekao caty
czas posiada rezerwe ,,Covidowa” w wysokosci 830 min PLN, ktérej rozwigzanie
moze pokry¢ np. rezerwy zwigzane z frankami.

Dywidenda z potencjatem

Wzrost wynikéw Pekao powinien przetozy¢ sie w naturalny sposéb na
dywidende. W kolejnych latach zaktadamy stabilng wyptate na poziomie 75%,
co przetozy sie na 4% DY w 2022 roku i 7% w 2023 roku. Nalezy jednak pamietag,
ze KNF nie wyklucza dywidend z kapitatéw nadwyzkowych. Na koniec 3Q'21
zysk niepodzielony na akcje Pekao wynidst 6,42 PLN (DY 5%), a rezerwa na
Covid, ktéra powinna zosta¢ rozwigzana 3,16 PLN (75% wyptaty przektada sie
na DY 1,7%). Przy pomysinych decyzjach Zarzadu, Pekao moze stac sie
czempionem dywidendy w 2022 roku, co stanowi¢ bedzie dodatkowy upside
do naszej wyceny.

(min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
wynik odsetkowy 5468,0 5202,0 54309 7 4985 83281
wynik pozaodsetkowy 2836 2670,0 29832 30363 31234
koszty ogotem 39918 38488 4225 45858 48053
zysk operacyjny 43124 40232 4189,0 59489 66463
zysk netto 2165,0 1101,7 1695,6 3159,9 36385
C/l (%) 48,6 495 51,0 442 4277
ROE (%) 9,4 45 65 n3 121
P/E (x) 16,5 324 21,0 n3 98
P/BV (x) 15 14 13 12 11
DPS (PLN) 6,60 0,00 321 4,85 9,03
stopa dywidendy (%) 49 0,0 2,4 36 6,6
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cena biezaca 135,95 PLN
cena docelowa 155,55 PLN
kapitalizacja 35,68 mid PLN
free float 23,98 mid PLN
sredni dzienny obrét (3 m-ce) 2011 min PLN
Struktura akcjonariatu

PZzU 20,00%
PFR 12,80%
Aviva OFE 5,06%
NN OFE 5,03%
Pozostali 571%
Profil spotki

Bank ma drugi najwiekszy w Polsce portfel
depozytdéw i kredytdéw korporacyjnych, druga

najwiekszg baze depozytéw detalicznych i trzeci
najwiekszy portfel kredytéw detalicznych. Pekao jest
jednym z najlepiej dokapitalizowanych bankéw
gietdowych ze wspdtczynnikiem kapitatéw wiasnych
(Tier 1) na poziomie ponad 17%. Spdtka zamierza
wykorzysta¢ nadwyzkowy kapitat zaréwno na wzrost
organiczny, jak i na przejecia.

Kurs akcji PEO na tle WIG Banki

135

PLN PEO

WIGBANK

ns

95

75

55

» P > . Ay
N \*_44\ K sz;" (;d

cena
docelowa

rekomendacja

nowa stara nowa stara
Pekao 155,55

130,00 kupuj kupuj

cena cena potencjal
biezaca docelowa zmiany|

Pekao 135,95 155,55 +14,4%
zmiana prognoz od
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ostatniego raportu

WNDB 1% +142%  +131%
zysk brutto +4,9% +191%  +14,4%
zysk netto +10,2%  +25,4% +19,2%
Analitycy

Michat Konarski
+48 22 438 24 05
michal.konarski@mbank.pl
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+48 22 438 24 07
mikolaj.lemanczyk@mbank.pl
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Santander Bank Polska: trzymaj (obnizona)

SPL PW; SPL1.WA | banki, Polska
Frankowy zawod

Obnizamy nasza rekomendacje akumuluj do trzymaj, ale podwyzszamy
cene docelowa do 399,35 PLN na akcje. Wysoki prognozowany poziom
stép procentowych (3,5% w 2022 roku) z jednej strony pozytywnie odbija
sie na naszej prognozie wyniku odsetkowego, ale tez negatywnie na
koszcie ryzyka i kosztach osobowych (wysoka inflacja). Dlatego tez,
pomimo jednej z najwiekszej wrazliwosci na podwyzki stopy bazowej
nasza prognoza wyniku netto na 2023 rok zostata podwyzszona o zaledwie
18%. Jednoczesnie jesteSmy rozczarowani brakiem jednoznacznej decyzji
odnosénie przysztosci portfela kredytéw frankowych. Odpis w 4Q'21 jest
relatywnie duzy (561 min PLN), ale niewystarczajacy aby pokry¢ ugody na
zasadach KNF. Oznacza to, Zze w 2022 roku Santander zmierzy sie znowu z
odpisami na kredyty CHF (prognozujemy 1,7 mid PLN odpisu), co znowu
negatywnie odbije sie na rentownosci (2022 ROE = 5,5%) oraz dywidendzie
w 2023 roku (DY ~1%). Dlatego tez uwazamy, ze posréd analizowanych
przez nas bankoéw istniejg lepsze okazje inwestycyjne posréd duzych
bankéw, takie jak Pekao czy PKO BP.

Franki najwiekszym znakiem zapytania

Zarzad banku nadal nie podjat decyzji co zrobi¢ ze swoja ekspozycja na kredyty
frankowe. Wszystkie banki ze znaczaca ekspozycjg (m.in. PKO, Millennium,
BNP, BOS) ogtosity przystapienia do ugdd na wiasnych warunkach lub KNF. Z
wypowiedzi prasowych przedstawicieli banku wynika, ze Santander traktuje
przystapienia do ugdd powaznie, ale zadnej jasnej deklaracji do tej pory nie
byto. Caly czas obstawiamy, ze bank zdecyduje sie na przystapienie do
programu ugdd z kredytobiorcami frankowymi, ale rezerwe zaksieguje juz nie
w 2021 roku, ale w 2022 roku. Powoduje to, ze musimy podwyzszy¢ nasze
oczekiwania strat zwigzane z frankami (mniej chetnych na ugody, a wiecej na
sad) i odpis na 2022 rok do 1,7 mld PLN.

Coraz gorsza wrazliwos¢é na podwyzki

Wedtug banku kazda kolejna podwyzka stép procentowych przektada sie na
coraz nizszy wptyw na wynik odsetkowy. Przy wzroscie stép do poziomu 50 p.b.
bank szacowat wptyw na wynik odsetkowy pomiedzy 0,8 mid PLN a1 mld PLN
(na kazde 100 bps), po wzroscie stopy do 1,25% pomiedzy 0,7 mld PLN a 0,8 mlid
PLN za$ po wzroscie do obecnych 2,25% pomiedzy 0,6 mild PLN a 0,7 mid PLN.
Uwazamy, ze wynika to z oczekiwan banku odnosnie poziomu depozytdw
terminowych, ktére moga by¢ zbyt pesymistyczne. Zakltadamy, ze ze wzgledu
na wysoka inflacje i znaczacy spadek rozporzadzalnego dochodu depozyty
terminowe nie wzrosng do poziomu z lat 2012-14 (~50%), a jedynie do okoto
38%. Oznacza to, ze wrazliwos¢ Santandera na podwyzki moze by¢ nieco
wyzsza od obecnie zaktadane].

(min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
wynik odsetkowy 65802 5888 5730, 76398 86418
wynik pozaodsetkowy 29043 2759,2 32154 3160,2 32659
koszty ogotem 43397 42097 39284 42621 45355
zysk operacyjny 51448 44376 5017, 6537,8 73722
zysk netto 21383 10372 9403 1567,6 37149
C/l (%) 45,8 48,7 439 395 381
ROE (%) 8,5 4,0 34 55 121
P/E (x) 18,4 379 4,8 251 10,6
P/BV (x) 15 15 14 14 12
DPS (PLN) 19,72 0,00 26 276 4,61
stopa dywidendy (%) 51 0,0 0,6 0,7 1,2
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cena biezaca 385,00 PLN
cena docelowa 399,35 PLN
kapitalizacja 38,21 mld PLN
free float 12,43 mid PLN
sredni dzienny obrét (3 m-ce) 459 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.
Wspdtczynnik wyptacalnosci SPL znajduje sie na
poziomie 15,6%. 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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Santander 385,00 399,35 +3,7%
EAGEDE) [P 2021P 2022P  2023P)
ostatniego raportu
WNDB +2,6%  +11,5%  +9,9%
zysk brutto +161,3% -18,7% +12,5%
zysk netto n.m. -37,8% +17,5%
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ING BSK: akumuluj (podtrzymana)

ING PW; INGP.WA | banki, Polska
O stopach i wolumenach

Utrzymujemy rekomendacje akumuluj i jednocze$nie podnosimy cene
docelowa do 305,00 PLN. Nasze proghozy na lata 2021/22/23 zostaly
podwyzszone o odpowiednio 11/31/24%. ING jest jednym z najmniej
wrazliwych bankéw na wzrost stopy procentowej, to ta nizsza wrazliwos¢
jest balansowana przez wzrost portfela kredytowego. Warto zaznaczyé, ze
portfel naleznosci od klientéw korporacyjnych odrobit straty z pierwszych
kwartatéw pandemii, a oczekiwany wzrost znaczenia inwestycji w 2022
roku jako komponentu PKB, powinien dalej wspomagaé pozytywny trend.
W efekcie oczekujemy dalszego wzrostu wskaznika L/D do okoto 88% w
2023 roku. Jezeli chodzi o koszty ryzyka to spodziewamy sie, ze w krétkim
terminie (4Q'21) ulegna one podwyzszeniu ze wzgledu na fale obnizek
prognoz PKB na 2022 rok, ktéra w automatyczny sposéb powinna
przetozy¢ sie¢ na wyzszych CoR. W sSrednim terminie oczekujemy
normalizacji i stabilizacji CoR na poziomie 45 p.b. w 2022 i 2023 roku.
Zgodnie z naszymi oczekiwaniami ING zaczat oferowac¢ ugody klientom z
kredytami CHF, uwazamy ze pociagnie to za soba dodatkowe rezerwy na
te kredyty (okoto 100 min PLN) w 4Q'21, ktére wg naszych zatozen beda
ostatnimi jakie ING zawiaze na kredyty CHF. Pod wzgledem dywidendy nie
spodziewamy sie fajerwerkéw, mimo dobrej sytuacji kapitatlowej i
potencjalnym spetnieniu wymogéw do wyptaty 100% zysku netto,
oczekujemy payout ratio na poziomie 50% zaréwno w 2022 jak i 2023 roku,
jednoczesnie pamietajac, ze ING ma do dyspozycji 1158 min PLN zyskéow
niepodzielnych z lat ubiegtych, ktére ewentualnie moga wspoméc
strumien dywidend. Wg naszych prognoz ING powinien osiaggnaé¢ ROE na
poziomie okoto 13% w najblizszych dwéch latach, a nasza wycena na fair
value w latach 2021-23 to odpowiednio 2,0/1,8/1,7x P/BV, co moze wydawaé
sie¢ poziomem wysokim na tle sektora, jednak patrzac na historyczne
zestawienie wyceny ING i rentownosci juz tak nie jest.

Akcja kredytowa nie zwalnia

Podobnie jak w poprzednim raporcie podkreslamy imponujacy wzrost akcji
kredytowej w ING, zaktadamy ze w najblizszym czasie do caty czas
zadowalajacej sprzedazy hipotek dotagcza poprawiajace sie wolumeny w korpo.
Sam bank nie ukrywa, ze mocno liczy na zwiekszony popyt w tym segmencie.
Przewidywany przez nas CAGR ksigzki kredytowej w latach 2019-23 to 7,8%, co
biorgc pod uwage okres pandemii jest Swietnym wynikiem. Przyjmujac 3Q'21
jako baze, wzrost stép procentowych odpowiada za 77% wzrostu NIl w 2022
roku, a za 23% odpowiada wzrost bilansu przy wyzszej stopie procentowej, zas
Srednia dla naszego coverage to 90% i 10%. To pokazuje, jaka site ING czerpie
ze wzrostu swojego bilansu w poréwnaniu do innych bankdw.

Wycena wysoka uzasadniona historycznie

W dalszym ciggu ING jest najwyzej wycenianym przez nas polskim bankiem.
Bank historycznie jest wyceniany z premia do sektora ze wzgledu na
dostarczany wzrost i corporate governance, dlatego biorac pod uwage, ze ROE
w najblizszych latach powinno osiaggna¢ poziom okoto 13%, a problem
kredytéw CHF wydaje sie by¢ rozwigzany, uwazamy ze wycena na poziomie
1,7-2,0x na P/BV jest rozsadna i miesci sie w historycznych ramach.

(min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
wynik odsetkowy 4325] 45418 48595 62892 65811
wynik pozaodsetkowy 1464,7 1672,8 1956,7 2 004,7 2 058,0
koszty ogotem 24974 27625 29756 32062 33919
zysk operacyjny 32924 3452 3840,6 50877 52473
zysk netto 1658,7 1337,6 21342 28803 2935,1
C/l (%) 431 445 437 38,7 393
ROE (%) 1,6 79 m 13,8 12,9
P/E (x) 22,0 272 17,1 126 24
P/BV (x) 2.4 2,0 1,8 1,7 15
DPS 3,50 0,00 510 8,20 1,07
stopa dywidendy (%) 12 0,0 1,8 29 4,0

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

cena biezaca 280,00 PLN
cena docelowa 305,00 PLN
kapitalizacja 36,42 mld PLN
free float 9,10 mid PLN
sredni dzienny obrét (3 m-ce) 6,7 mIn PLN
Struktura akcjonariatu

ING Bank N.V. 75,00%
Aviva OFE 8,50%
Pozostali 16,50%
Profil spétki

Bank posiada szeroka oferte produktowa skierowana
zarowno do  klientéow  detalicznych, jak i
korporacyjnych. Spotka charakteryzuje sie jednym z
najnizszych wséréd bankoéw gietdowych wskaznikiem
kredyty/depozytéw -  ok.  86%.  Nadwyzki
ptynnosciowe lokowane sg 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 akgcji ING na tle WIG Banki
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Epianalproanozod 2021P 2022P  2023P)
ostatniego raportu
WNDB +33%  +148%  +11,0%
zysk brutto +7,8%  +26,8% +19,6%
zysk netto +11,2% +31,3%  +23,6%
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BNP Paribas Bank Polska: akumuluj (obnizona)

BNPPPL PW; BNP1.WA | banki, Polska

Podaz akcji coraz blizej

Obnizamy nasza rekomendacje kupuj do akumuluj. Nasze prognozy na rok
2022 podnosimy o 12%, a na rok 2023 o 2%. Rewizja prognoz zaktada nowy
poziom docelowy stopy bazowej (3,5% vs 1,5% poprzednio), wczesniejsze
rozpoczecie i zakonczenie cyklu podwyzek, ale réwniez zdecydowanie
mniejsza wrazliwo$¢ na podwyzki wobec 2020 roku i wyzszy koszt ryzyka,
ktéory bedzie naszym zdaniem napedzany przez nizszy rozporzadzalny
dochéd konsumentéw. Zgodnie z naszymi przewidywaniami, BNP Paribas
stworzyto znaczaca rezerwe na kredyty frankowe w 4Q dzieki czemu,
naszym zdaniem, bank nie bedzie musiat obcigzaé¢ wynikéw rezerwami
frankowymi w kolejnych kwartatach. Nasze prognozy wskazujy, ze BNP
Paribas powinno osiaggnaé ROE na poziomie okoto 10-11% w kolejnych
dwoéch latach co z kolei otworzy droge do wyptaty dywidendy. Udana
akwizycja moze zacheci¢ BNP do dalszych przeje¢ tak aby bank byt w Top3
w Polsce. Z drugiej strony nie zapominamy, a wrecz juz oczekujemy podazy
akcji od gtéwnego akcjonariusza zgodnie z jego zobowigzaniem od KNF.
Po niezwyktym rajdzie na kursie akcji, ktory miat miejsce od 2020 roku
uwazamy, ze nadal jest potencjat wzrostu, ale z mniejszych bankéw
preferujemy obecnie Alior Bank.

BNP znaczaco obniza oczekiwania odnosnie wptywu podwyzek
BNP Paribas znaczaco obnizyto swoje oczekiwania odnosnie wplywu
podwyzek na wynik odsetkowy. O ile przy obnizkach w 2020 roku wrazliwosé
wyniku odsetkowego znajdowata sie w przedziale 279-336 min PLN na kazde
100 p.b. to przy podwyzkach wrazliwos¢ ta spadta do 122-139 mIn PLN na kazde
100 p.b. (~minus 60%). Zgodnie z prognoza Zarzadu skorygowaliSmy nasze
oczekiwania odnos$nie wyniku odsetkowego i pomimo wzrostu prognozy na
stope bazowa z1,5% do 3,5%, prognoza wyniku odsetkowego rosnie zaledwie o
9%-7% w latach 2022/23.

Coraz blizej podazy akgcji

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 5,07% (1,26% BNP, a 3,81% Rabobank) i zwiekszeniem free float
do 12,56%. Cena sprzedazy udziatéw wyniosta 63 PLN/akcje, a dyskonto 15,5%.
Oznacza to, ze do sprzedazy pozostaje 12,44% akcji banku. Biorac pod uwage,
ze BNP Paribas powinno mie¢ problemy frankowe za sobg, ROE na poziomie
okoto 11%, przyszty DY na poziomi 3% (2022 rok) i cene docelowa na poziomie
105 PLN na akcje rekomendujemy wziecie udziatu w sprzedazy akcji nawet po
obecnym kursie.

(min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
wynik odsetkowy 3168,8 3060, 30754 35975 39435
wynik pozaodsetkowy 1654,8 2 015,7 1919,4 2 008,4 20789
koszty ogdtem 31955 2876,7 2780,8 28958 30179
zysk operacyjny 16281 21991 2 214,0 2710, 30045
zysk netto 614,7 7331 147,4 1406,4 15559
C/l (%) 66,2 56,7 557 517 50,1
ROE (%) 57 6,3 12 109 1,0
P/E (x) 233 19,5 97,0 10,2 92
P/BV (x) 13 12 12 11 1,0
DPS 0,00 0,00 0,00 0,30 2,86
stopa dywidendy (%) 0,0 0,0 0,0 03 3,0

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

cena biezaca 97,00 PLN
cena docelowa 105,00 PLN
kapitalizacja 14,30 mid PLN
free float 1,80 mid PLN
sredni dzienny obrét (3 m-ce) 21 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 wiekszy nacisk na
klienta detalicznego.

Kurs akcji BNP na tle WIG Banki
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ostatniego raportu
WNDB +1,9% +6,0% +4,3%
zysk brutto -30,6% +10,1% +1,8%
zysk netto “770%  +121% +2,2%
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Millennium: trzymaj (podtrzymana)

MIL PW; MILP.WA | banki, Polska

Miedzy mtotem a kowadtem

Zmieniamy nasza cen¢ docelowa na 8,40 PLN, utrzymujac rekomendacje
trzymaj. Od kilku kwartatéw jak mantra powtarzamy, ze na poziomie
operacyjnym Millennium radzi sobie dobrze, ale w przypadku tego banku
nie mozna abstrahowa¢ od ryzyka CHF. W najnowszej strategii bank jasno
dat do zrozumienia, Ze nie jest gotowy na przystgpienie do programu ugéd
wg zasad KNF w najblizszym czasie i nie dokona duzego jednorazowego
odpisu na ryzyko zwigzane z kredytami CHF. W efekcie spodziewamy sig,
ze Millennium bedzie dalej zawigzywat kwartalne rezerwy na ryzyko
prawne oraz oferowat ugody na wiasnych zasadach. Plus tego dziatania
jest taki, ze bank utrzyma relatywnie duzy bufor kapitatlowy oraz ze przy
bardzo pozytywnym obrocie spraw moze ostatecznie pokazaé¢ nizsze
koszty CHF niz konkurencja, minus jest taki, ze rentownos¢ banku bedzie
nadal bardzo niska, podczas gdy konkurencja bedzie raportowaé
dwucyfrowe ROE, do tego przy negatywnym obrocie spraw bank naraza
sie na wieksze ryzyko prawne. Nasze prognozy na lata 2022 i 2023 na
poziomie operacyjnym rosna o 28% i 17% odpowiednio, jednakze na
poziomie zysku netto wskazujemy na silny spadek prognoz witasnie
zwigzany z rezerwami na ryzyko prawne oraz kosztami ugéd. Wg naszych
prognoz Millennium osiggnie ROE na poziomie okoto 4% w 2022 roku i
okoto 10% w 2023 roku. Skoro na rentownos$¢ w Millennium bedzie trzeba
poczekaé, a bank nie przystepujac do ugéd na zasadach KNF naraza sie na
wieksze ryzyko prawne niz pozostate banki z problemem kredytéw CHF,
uwazamy, ze Millennium caly czas zasluguje na dyskonto wzgledem
polskiego sektora dlatego na fair value wyceniamy bank na 1,2x P/BV na
koniec 2022 rok i na 1,1x P/BV na koniec 2023 roku.

Koszty CHF na nowo

Zmieniamy podejscie do rezerw na kredyty CHF w Millennium. Obnizamy
prognozowane rezerwy w 2021 roku o 1,5 mld PLN i o tyle samo podnosimy
sumarycznie w 2022 i 2023 roku z akcentem na 2022 rok. Po okresie
szczegotowej prognozy zaktadamy jeszcze koszty w wysokosci okoto 300 min
PLN. Dodatkowo zaktadamy, ze Millennium bedzie kontynuowat wiasny
program ugdd, ale jego koszty beda rosnac (najbardziej sktonni klienci juz sie
skonwertowali), dlatego zakladamy 400 min PLN kosztéw ugdd w 2022 roku i
430 miIn PLN kosztéw ugdd w 2023 roku przy utrzymaniu konwersji na
poziomie okoto 6-7 tys. rocznie. W efekcie zaktadamy, ze (tacznie z juz
zawigzanymi) rezerwy na kredyty CHF w Millennium wyniosa 5,1 mld PLN, zas
koszty ugdd w latach 2021-23 szacujemy na 1150 min PLN.

»Franki” nie pozwalajg na wyzszg wycene

Chociaz cel strategiczny zysku netto w 2024 roku na poziomie 2 mld PLN jest
imponujacy i bardzo ambitny, a jego realizacja oznaczataby duzy upisde w
wycenie, to zwracamy uwage na dwie rzeczy. Po pierwsze przedstawiony cel
nie uwzglednia rezerw na CHF, po drugie méwimy o celu za 3 lata. Do tego
czasu Millennium bedzie miato nizsza rentownos¢ niz reszta sektora oraz
podwyzszone ryzyko zwigzane z kredytami CHF. Dlatego nadal wyceniamy
Millennium z dyskontem, ktére powinno sie zmniejszac¢ z uptywem czasu.

(min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
wynik odsetkowy 2 436,9 25486 2679,6 37759 39239
wynik pozaodsetkowy 1115,2 12353 1020,7 896,6 8714
koszty ogdtem 1841,7 2 015,4 1772,6 1897,7 1993,5
zysk operacyjny 1710,4 1768,5 19277 27747 28018
zysk netto 560,7 22,8 -1088,4 315]1 910,8
C/l (%) 51,8 533 479 40,6 46
ROE (%) 6,5 0,3 -12,8 39 10,5
P/E (x) 19,5 480,1 10,1 34,8 12,0
P/BV (X) 12 12 14 13 12
DPS 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

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

cena biezaca 9,03 PLN
cena docelowa 8,40 PLN
kapitalizacja 10,92 mid PLN
free float 5,46 mld PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 18,4 min PLN
Struktura akcjonariatu

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

Millennium jest siocdmym najwigkszym 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 akgcji MIL na tle WIG Banki
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AT IR EE 2021P 2022P  2023P)
ostatniego raportu
WNDB -3,0% +14,9% +10,7%
zysk brutto n.a -30,1% -2,6%
zysk netto na -642% -12,1%
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Handlowy: kupuj (podtrzymana)

BHW PW; BHW.WA | banki, Polska

Wzrost matym kosztem

Podtrzymujemy rekomendacje kupuj i podnosimy cene docelowa do
poziomu 75,00 PLN. Jest to oczywiscie pokiosie wyzszych i szybszych
podwyzek stép procentowych. Dodatkowo ze wzgledu na szybko rosnace
rentownosci obligacji wierzymy, ze Handlowy odbuduje swdéj portfel
dtuzny, a jego kontrybucja do wyniku odsetkowego bedzie zauwazalnie
wyzsza. Opréocz tego wierzymy réwniez, ze ozyje ksigzka kredytowa
Handlowego, a doktadnie jej korporacyjna czes¢, ktéra w czasie pandemii
skurczyta sie zauwazalnie. Prognozujemy 6% wzrost portfela korpo w 2022
roku i 7% w 2023 roku, co bedzie gtéwnym czynnikiem stojacym za
wzrostem Dbilansu. Przedstawione zatozenia strategiczne Banku
Handlowego uwazamy, za prawdopodobne i zbiezne z naszymi
prognozami, zaznaczamy jednak, Zze zaréwno nasze prognozy, jak i
strategia Handlowego byly sporzadzane przy zalozeniu, ze segment
detaliczny nie zostanie sprzedany. Sprzedaz czesci detalicznej w oczywisty
sposéb zmienitaby optyke i mozliwosci banku, zwtaszcza przy rosnacych
stopach procentowych. W ramach strategii Handlowy planuje osiagniecie
ROE powyzej 12% w 2024 roku, co uwazamy za cel osiggalny, o ile stopy
procentowe utrzymaja sie do tego czasu na poziomie 3,5%. W naszych
prognozach zaktadamy, ze Handlowy osiggnie ROE na poziomie 12% w
2022 roku i 13,3% w 2023 roku, dlugookresowo jednak zaktadamy spadek
stopy procentowej do poziomu 2,5%, wiec ROE 12% w 2024 roku nie jest
przesadzone. Na fair value wyceniamy Handlowego na 1,2x P/BV, co
oznacza upside wobec biezacej ceny docelowej.

Odsetkowy odbije dzieki stopom i lepszej strukturze bilansu

Gdy Handlowy realizowat zyski na portfelu papieréw wartosciowych,
rentownos¢ polskich obligacji 10-letnich byta na poziomie okoto 1,5%, obecnie
jest na poziomie okoto 3,7%. Uwazamy, ze przy tych poziomach Handlowy
zacznie optymalizowac¢ strukture bilansu, co dodatkowo wzmocni odbicie
wyniku odsetkowego wywotane wyzszymi stopami procentowymi. W 4Q'20
przychody z tytutu odsetek z instrumentéw dtuznych wynosity 77 min PLN, zas
po sprzedazy portfela obligacji w 2Q'21 analogiczne przychody wyniosty
zaledwie 28,5 miIn PLN. To pokazuje jaki potencjat wzrostu wyniku lezy w samej
optymalizacji struktury bilansu, ktéra w obecnym otoczeniu staje sie coraz
bardziej realna. W naszych prognozach NIl Handlowego rosnie w 2022 roku o
18%, zas w 2023 roku o kolejne 13%. To tylko pokazuje jak trudnym okresem dla
Handlowego byto Srodowisko stép procentowych bliskich O. Portfel kredytow
detalicznych, ktéry w duzej mierze sktada sie ze zobowigzan kartowych
powinien zaczac na siebie zarabia¢, a caty segment detaliczny powinien wrécic
do rentownosci.

Ambitne ROE w 2024 przemawia za wyzszg dywidenda

Uwazamy, ze aby zwiekszy¢ szanse na realizacje celu strategicznego w postaci
ROE na poziomie 12% w 2024 roku, Handlowy bedzie chciat wyptaca¢ wiecej
nize 75% zysku w formie dywidendy, dlatego nadal twierdzimy, ze Handlowy
wyptaci zyski niepodzielone z lat ubiegtych, a dywidenda w latach 2022/2023
wyniesie odpowiednio 5,64 PLN i 7,49 PLN. Wyptata zyskdw niepodzielonych
bedzie odpowiadata okoto 1,83 PLN na akcje w kazdym roku.

(min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
wynik odsetkowy 11537 1001,7 7383 1614,0 18254
wynik pozaodsetkowy 10915 1127,7 16122 12156 1244,8
koszty ogotem 12436 12835 12519 1303,0 1364,8
zysk operacyjny 10016 845,8 1098,7 1526,6 1705,4
zysk netto 4801 172,4 662,8 985,8 11209
C/l (%) 554 60,3 533 46,0 44,5
ROE (%) 6,8 24 85 12,0 133
P/E (x) 17,3 48] 12,5 8,4 7.4
P/BV (x) 12 1] 1,0 10 1,0
DPs 374 0,00 1,20 564 7,49
stopa dywidendy (%) 59 0,0 1,9 89 11,8

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

cena biezaca 63,50 PLN
cena docelowa 75,00 PLN
kapitalizacja 8,29 mid PLN
free float 2,07 mld PLN
sredni dzienny obrét (3 m-ce) 6,5 min PLN
Struktura akcjonariatu

Citibank Qverseas Investment 75.0%
Corporation

Pozostali 25,0%
Profil spétki

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 klientéw
zamoznych. Bank charakteryzuje sie
konserwatywnym bilansem i relatywnie niskim
wskaznikiem L/D.

Kurs akcji BHW na tle WIG
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Handlowy 75,00 55,00 kupuj kupuj
. cena cena potencjat|
SO biezaca docelowa zmiany|
Handlowy 63,50 75,00 +18,1%
AT FIEEEEEE 2021P 2022P  2023P)
ostatniego raportu
WNDB +2,0%  +332%  +32,5%
zysk brutto +6,6% +90,3%  +78,7%
zysk netto +8,0% +1303% +103,5%

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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Alior Bank: kupuj (podtrzymana)

ALR PW; ALR.WA | banki, Polska

Brzydkie kaczatko rok poézniej

Podwyzszamy nasza cene docelowa do 7500 PLN i utrzymujemy
rekomendacje kupuj. Alior jest jednym z najwiekszych beneficjentow
podwyzki stép procentowych, dlatego szybsze i wyzsze niz do tej pory
oczekiwaliSmy podwyzki stép mocno wptywaja na prognozy i wycene
Aliora. Nasza prognoza na lata 2022/23 rosnie o 91%/51%, co w wigkszosci
nalezy przypisa¢ do wyzszego NIl. CoR utrzymujemy na poziomie 185-190
p.b, ze wzgledy na gorsza spodziewana sytuacje konsumenta oraz
przedsiebiorcéw. Z negatywnych zmian, wyrézniamy wzrost prognozy
kosztéw ze wzgledu na wyzsza od oczekiwanej presje inflacyjna. Struktura
bilansu Aliora sprawia, ze bank jest dobrze spozycjonowany na rosnace
stopy procentowe (37% kredytéw brutto to NML). Sytuacja ptynnosciowa
réowniez przemawia za tym, ze Alior nie bedzie windowat oferty
oszczednosciowej dla klientow detalicznych ponad to co oferuje
konkurencja. Dodatkowo hnaszym zdaniem, pomimo wzrostu
oprocentowania realne oprocentowanie produktéw oszczednosciowych
nadal bedzie ujemne, a wiec mato atrakcyjne dla klientéw, dlatego
zaktadamy powrét udziatu depozytéw terminowych do poziomu z konca
2019 roku. Chociaz od czasu naszego raportu z listopada 2020 roku, w
ktorym to wskazaliSmy na banki jako oczywistg inwestycje na 2021 rok,
kurs Aliora wzrést ponad 3 krotnie, naszym zdaniem Alior caty czas oferuje
potencjat wzrostu. Skala poprawy wynikéw jest na tyle duza, ze w 2023/24
mog3 sie pojawiac coraz czestsze pytania o dywidende. Nasza prognoza
ROE na lata 2022-23 to okoto 14%, zas wycena fair value na koniec 2021 roku
to 1,4x, za$ na koniec 2022 roku to okoto 1,2x.

Wynik odsetkowy kotem zamachowym

Zgodnie z naszymi prognozami NIl Aliora w 2022 roku wzrosnie o 40%, zas w
2023 roku o kolejne 12%. Z czego w 2022 roku za wiekszos¢ wzrostu
odpowiadaja stopy procentowe, zas w 2023 roku efekt jest bardziej podzielony
pomiedzy wyzsze stopy i wyzszy bilans. Chociaz Alior jako jeden z pierwszych
bankdéw wyszedt z nowa oferta oszczednosciowa, to nie obawiamy sie o
nadmierny wzrost kosztéw finansowania. Sytuacja ptynnosciowa banku jest na
tyle dobra, ze Alior nie musi walczy¢ o depozyty, co oznacza ze realne
oprocentowanie  produktéw  oszczednosciowych  powinno  pozostaé
negatywne, a wiec mato atrakcyjne dla klientéw.

Odrobiona lekcja z kosztéw ryzyka?

Chociaz CoR w Aliorze nadal bedzie utrzymywat sie powyzej sredniej sektora,
bank notuje systematyczng poprawe w tej kategorii. Naszym zdaniem w 2022
roku Alior zaraportuje CoR na poziomie 189 p.b, zas w 2023 roku na poziomie
184 p.b., co jest poziomem podobnym jak w poprzedniej prognozie. Z jednej
strony uwazamy, ze duza praca zostata juz wykonana, ale z drugiej
spodziewamy sie, ze 2022 moze by¢ rokiem trudnym dla konsumenta, dlatego
utrzymujemy nasza prognoze. Nie jesteSmy w stanie przewidzie¢ zdarzen
jednorazowych, a historyczna ksigzka korporacyjna, pomimo licznych
przegladéw, wcigz budzi niepewnosé, to jednak uwazamy, ze Alior Bank uporat
sie z wiekszoscig problemdéw z jakoscia aktywdw, ale ze wzgledu na mozliwe
pogorszenie sytuacji konsumenta utrzymujemy dyskonto w wycenie.

(min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
wynik odsetkowy 31843 2 848,7 27599 38778 43353
wynik pozaodsetkowy 950,1 937,22 988,4 991,8 998,5
koszty ogdtem 19757 19053 1714,6 18515 1960,8
zysk operacyjny 2158,7 1880,6 20337 3018,2 33730
zysk netto 2483 -311,2 514,6 1064,7 1326,6
C/l (%) 47,8 50,3 45,7 38,0 36,8
ROE (%) 38 47 75 13,9 147
P/E (x) 322 257 15,5 75 6,0
P/BV () 12 12 1 1,0 08
DPS 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

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

cena biezaca 61,90 PLN
cena docelowa 75,00 PLN
kapitalizacja 8,06 mid PLN
free float 5,49 mid PLN
sredni dzienny obrét (3 m-ce) 443 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 kredytéw 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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spétka _cena cena poter}qat
biezaca docelowa zmiany|
Alior Bank 61,90 55,00 +21,2%
AGIENE) [P 2021P 2022P  2023P)
ostatniego raportu
WNDB +2.2% +18 9%  +153%
zysk brutto +26 6% +62,8% +39,3%
zysk netto +47 2%  +91 4%  +512%
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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Erste Group: kupuj (podwyzszona)

EBS AV; EBS.VI | banki, Austria

Rozpedzony i bezpieczny

Erste Group pozostaje jednym z naszych top picks w regionie z cena
docelowa na poziomie 52,78 EUR na akcje i rekomendacja kupuj. Obecnie
nasze prognozy sa wyzsze od konsensusu az o 44% ha 2022 rok, co gtéwnie
wyhnika z zaskakujacych decyzji czeskiej RPP, ktéra podwyzszyta stopy o
kolejne 100 p.b. w grudniu i obecnie oczekuje poziomu znaczaco powyzej
4% w 2022 roku. Dlatego tez uwazamy, ze tym razem motorem
napedowym catej grupy bedzie biznes czeski, ktérego wyniki podbite beda
przez stope bazowa siegajaca 5% w 2022 roku. Nasza prognoza zaktada
normalizacje stopy w Czechach do 3% juz w 2023 roku przez co wskaznik
NPL powinien zachowaé¢ wysoka jakos¢. Oprécz podwyzek stop nasza
prognoza zakiada, ze Erste Group utrzyma bardzo niski poziom kosztu
ryzyka w catej grupie (<10 p.b.) w kolejnych dwéch latach tak jak to miato
miejsce w latach 2017-19 (odpowiednio 9 p.b., -4p.b. i 2 p.b.). Uwazamy, ze
posréd wszystkich bankéw regionalnych Erste prezentuje najbardziej
konserwatywna ekspozycje geograficzna, co réwniez jest odzwierciedlone
w wycenie rynkowej i koszcie kapitatu. Z ROE na poziomie 12%-10% w
kolejnych latach i z udziatem krajéw jak CEE w SOTP na poziomie 70% (36%
Czechy) uwazamy, ze Erste Group zastuguje wreszcie zeby byé¢
wycenionym po wartosci ksiegowej.

Prognozy na 2022 o 53% wyzej

Prognozy na 2022 rok podwyzszamy az o 53%. Z jednej strony podwyzszamy
nasza prognoze wyniku odsetkowego o 11%, a z drugiej obnizamy nasze
oczekiwania na saldo rezerw az o 79%. Co interesujace oczekujemy, ze w 2023
roku zysk netto spadnie o 7% R/R, ale wynika to z normalizacji stopy bazowej
w Czechach z 5% do 3%. Nasze prognozy sg obecnie 25% powyzej konsensusu
na 2023 rok.

Dywidenda powinna rosna¢

Wraz ze wzrostem wynikéw oczekujemy takze wzrostu dywidendy. W 2021
roku Zarzad Erste Group udowodnit, ze jest zdecydowany pfaci¢ dywidendy
podwyzszajac wstepna propozycje 0,6 EUR na akcje o kolejne 1 EUR w 4Q.
Oczekujemy, ze dywidenda z 1,6 EUR w 2021 roku wzro$nie do 1,8 EUR w 2022 i
2,3 EUR w 2023 roku przektadajac sie na DY 4%-6%, ktory jest juz bardzo
atrakcyjny na tle innych bankéw w regionie.

Rynek wycenia tylko kraje CEE

Udziat krajow CEE w wycenie to az 73% (bez corporate centre), a w wyniku
netto pomiedzy 70% a 75% w latach 2021-23. Bardzo istotny dla grupy jest
biznes czeski, ktéry w wyniku netto wazy 30%-40%, a w naszej wycenie 36%.
Patrzac na wycene rynkowa Erste Group oraz nasz SOTP dochodzimy do
whniosku, ze obecnie wycenione s3 tylko kraje CEE, a Austrie — corporate centre
dostajemy ,gratis”. Majac na uwadze, ze stopy procentowe moga w przysztosci
takze zosta¢ podwyzszone takze w strefie EURO widzimy potencjat do
dalszego wzrostu wyceny grupy.

(miIn EUR) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
wynik odsetkowy 47468 4774,8 492272 55575 5510,4
wynik pozaodsetkowy 23389 2206,7 26013 26421 26842
koszty ogdtem -42833 -4220,5 -43233 -4 429,0 -4524.8
zysk operacyjny 23689 26628 3059,6 3610,0 34749
zysk netto 1470, 783,22 1880,5 24128 22403
C/l (%) 64,8 60,2 581 54,8 559
ROE (%) 9,8 4,8 10,2 1,8 10,2
P/E (x) 12,8 24,0 10,0 7.8 8,4
P/BV (x) 12 11 1,0 0,9 0,8
DPS (EUR) 22 0,0 1,6 1,8 23
stopa dywidendy (%) 5,0 0,0 37 4 52

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

cena biezaca 4377 EUR
cena docelowa 52,78 EUR
kapitalizacja 18,8ImId EUR
free float 14,63 mld EUR
sredni dzienny obrét (3 m-ce) 58 min EUR
Struktura akcjonariatu

Inwestorzy strategiczni 22,25%
Pozostali 77,75%
Profil spétki

Erste Group jest bankiem regionalnym oferujagcym
uniwersalne  ustugi w  zakresie  bankowosci
detalicznej, korporacyjnej i inwestycyjnej. Bank
poprzez swoje oddziaty operuje w takich krajach jak
Austria, Czechy, Stowacja, Rumunia czy Wegry.

W 2013 roku bank sprzedat swoje operacje na
Ukrainie.

Kurs akcji EBS na tle MSCI EME Financials
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Erste Group 43,77 52,78 +20,6%
zmiana prognoz od
ostatniego raportu 2021P 2022P ploykiz
WNDB +5,4% +10,9% +6,9%
zysk brutto +37,6%  +379% +18,3%
zysk netto +42,0%  +533%  +292%
Analitycy
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Raiffeisen Bank International: kupuj (podwyzszona)

RBI AV; RBIVLVI | banki, Austria
Wzrost na wszystkich rynkach

Podwyzszamy naszg cene docelowa do 33,50 EUR i podnosimy
rekomendacje do kupuj. Nawet bez rosnacych stép procentowych RBI
pokazuje duzj site, o czym swiadczy fakt, Zze nasza prognoze na 2021 rok
podnosimy az o 131%, w duzej mierze ze wzgledu na bardzo niskie koszty
ryzyka. Oczywiscie, tak niski CoR jak w 2021 roku (nasza prognoza to 32 p.b)
prawdopodobnie sie nie powtérzy w kolejnych latach, ale bedzie
balansowany wyzszymi przychodami odsetkowymi i prowizyjnymi. RBl ma
ekspozycje na szybko rosnace rynki, na ktérych dodatkowo rosnag stopy
procentowe, co zmusito nas do podwyzszenia naszej prognozy NIl o 10%
zarébwno w 2022 jak i 2023 roku. Oczywiscie ceng za obecno$¢ na
niektorych, szybko rosnacych rynkach jest wysoki koszt kapitatu na
niektérych z nich (np. Rosja, Biatorus, Ukraina). Poza wzrostem
organicznym, bank jest aktywny na rynku M&A, a czeski Equa Bank jest
przyktadem efektywnego wybierania celéow. Spodziewamy sie ze w
najblizszych latach bedziemy stysze¢ o kolejnych przejeciach i planach.
Idylliczny obraz jest zmacony przez kwestie portfela kredytéow CHF w
Polsce. RBI twardo nie chce oferowaé¢ ugéd swoi klientom, co z jednej
strony jest zrozumiate (brak ryzyka reputacyjnego w Polsce), ale z drugiej
naraza bank na potencjalnie wyzsze koszty zwigzane z ryzykiem prawnym.
W latach 2022-23 prognozujemy dla RBI ROE na poziomie okoto 9,5%, zas
nasza wycena ha fair value to 0,7x P/BV.

Wypieranie problemu ,frankéw”

Na kolejnych konferencjach wynikowych, zarzad RBI odrzuca pomyst ugéd z
kredytobiorcami CHF i liczy, ze w przysztosci wyroki sagdow (SN i TSUE) odwréca
bieg wydarzen. Fakty s3g takie, ze RBI ma wart okoto 2 mld EUR portfel
kredytéw CHF w Polsce, do tej pory zawigzat 231 miIn EUR rezerwy i wydaje sig,
ze bez przystapienia do programu ugdd, co kwartat bank bedzie dowigzywat
30-50 min EUR rezerw na ryzyko prawne. W naszych szacunkach zaktadamy
okoto 200 mIn EUR kosztéw CHF co roku, co oznacza, ze bez kosztéw CHF
nasza prognoza zysku netto bytaby wyzsza o okoto 13% w 2022 i 2023 roku.

Duza aktywnos$é na rynku M&A

RBI jest aktywny na rynku M&A i optymalizuje swoja dywersyfikacje
geograficzna. W Serbii, po uzyskaniu zgody regulatora, przejmie lokalny biznes
Credit Agricole (transakcja zaplanowana na 1Q'22), dzieki czemu zwiekszy
swoje serbskie aktywa o okoto 40%. Po przejeciu Equa Bank w Czechach, RBI
stat sie czwartym najwiekszym czeskim bankiem detalicznym, co moze cieszy¢
biorgc pod uwage okres rosnacych stép procentowych. Z drugiej strony bank
zapowiedziat sprzedaz swoich butgarskich aktywéw za okoto 1 mlid EUR i
alokowanie uwolnionego kapitatu w bardziej rentowne rynki.

(mIn EUR) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
wynik odsetkowy 3412 3241 3334 3659 3752
wynik pozaodsetkowy 1814 1853 2 006 2039 2 061
koszty ogdtem -3086 -3176 -3026 -3163 -3239
zysk operacyjny 2140 1919 2315 2534 2573
zysk netto 1227 803 1458 1443 1501
C/l (%) 59,1 623 56,7 555 55,7
ROE (%) 99 6,1 10,4 9,5 9,22
P/E (x) 7,1 10,9 6,0 6,1 58
P/BV (x) 0,7 0,6 0,6 0,6 0,5
DPS (EUR) 11 0,4 12 13 13
stopa dywidendy (%) 42 1,4 4,6 5,0 49

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

cena biezaca 26,66 EUR
cena docelowa 3350 EUR
kapitalizacja 8,78 mld EUR
free float 3,62 mld EUR
sredni dzienny obrét (3 m-ce) 21,6 min EUR
Struktura akcjonariatu

Regional Raiffeisen banks 58,80%
Pozostali 41,20%
Profil spétki

Raiffeisen Bank International jest jednym z

wiodacych bankow zaréwno w regionie, jak i na rynku
lokalnym. Oprdécz tradycyjnej bankowosci Raiffeisen
Swiadczy ustugi w obszarze leasingu, zarzadzania
aktywami oraz M&A. Kredyty detaliczne stanowia 37%
portfela, zas kredyty dla przedsiebiorstw 51%. W 2018
roku Raiffeisen wyszedt z rynku polskiego,
zachowujac portfel mieszkaniowych kredytéw CHF.

Kurs akcji RBI na tle MSCI EME Financials
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RBI 26,66 33,50 +257%
EAGEDE) [P 2021P 2022P  2023P)
ostatniego raportu
WNDB +7,8% +10,3% +9,8%
zysk brutto +83,7% +531%  +52,0%
zysk netto +130,6%  +934%  +88,2%
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Komercni Banka: akumuluj (podtrzymana)

KOMB CP; BKOM.PR | banki, Czechy
Podwyzki juz prawie wycenione

Pozostawiamy nasza rekomendacje akumuluj dla Komercni Banka
podwyzszajac jednoczesnie cene docelowa do 1034,47 CZK. Zaktadajac, ze
stopa rynkowa osiggnie obecnie 5% (wczesniej oczekiwano 3,0% - 3,5%)
konsensus jest obecnie zdecydowanie za nisko na 2022 rok. Bardzo wysoki
poziom stép w 2022 roku spowoduje, ze jej poziom powinien dosé¢
dynamicznie spas$é w 2023 roku do 3%, przez co z kolei nasza prognoza na
2023 rok jedynie nieznacznie sie¢ zmienia. Zwracamy réwniez uwage na
koszt ryzyka, ktory w 3Q'21 wynioést zaledwie 3 p.b. Uwazamy, ze jakos¢
aktywow utrzyma sie na bardzo wysokim poziomie takze w 2022 i 2023
roku i to pomimo bardzo wysokich stép procentowych w potowie 2022
roku. Przypominamy, ze w latach 2017-19 KB rozwigzywat rezerwy, co byto
zaskoczeniem dla rynku. W 2022 roku oczekujemy, Zze ROE banku wzros$nie
do 14%, czyli poziomu nie notowanego od dwéch lat. Zyska na tym réwniez
dywidenda, ktéra w 2023 roku prognozujemy na 59 CZK, co przekiada sie
na DY réwny 6%. Niemniej jednak uwazamy, ze spora cze$¢ ruchu na
stopach oraz oczekiwania odnos$nie wysokiej jakosci aktywoéw zostaty juz
w duzej mierze odzwierciedlone w wycenie rynkowej banku. Dlatego
pomimo pozytywnej rekomendacji preferujemy w regionie taki bank jak
Erste.

Btyskawiczny wzrost stép

W odpowiedzi na odczyty inflacji, Czeski Bank Centralny podnosit stopy w
btyskawicznym tempie w poprzednim roku. Stopa bazowa (2W Repo) wzrosta
z 0,25% do 3,75% przy czym podwyzka w pazdzierniku wyniosta 75 p.b., w
listopadzie, 1,25 p.b. a w grudniu 100 p.b. do 3,75%. Szef banku centralnego Jiri
Rusnok zapowiedziat, ze stopa bazowa powinna znaczaco przekroczy¢ 4% w
kolejnych miesigcach, co sktonito nas do podniesienia prognozy do 5% w 2022
roku, aby nastepnie oczekiwac¢ spadku stopy bazowej do 3% w 2023 roku.
Biorgc pod uwage guidance Zarzadu oczekujemy, ze wynik odsetkowy
wzroénie o 27% w 2022 roku, aby nastepnie spas¢ o 5% w 2023 roku.

Dywidenda zawsze byta kluczowa

Dla akcjonariuszy KB dywidenda byta zawsze kluczowa. W 2021 roku Zarzad
zapowiedziat dywidende w wysokosci 23,86 CZK czyli okoto 2,4% DY. Uwazamy,
ze pozycja kapitatowa KB na koniec 3Q"21 (TCR = 23,0%, CET1 = 22,5%) spokojnie
pozwoli KB powrdci¢ do sowitych wyptat w wysokosci 65% zysku netto
(DY 4%-6%), czyli poziomdw notowanych w latach 2017-19. Ze wzgledu na
wysmienita pozycja kapitatowa nie wykluczamy wypfat rzedu ~90%
(DY 6%-9%) tak jak w latach 2015-16, czym spdtka moze spowodowacé wzrost
naszej wyceny.

(mIn CZK) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
wynik odsetkowy 23591 21360 21405 27100 25781
wynik pozaodsetkowy 8982 8304 9557 9507 9683
koszty ogdtem 14932 14 995 14948 15 305 15 564
zysk operacyjny 17 641 14 669 16 014 21302 19900
zysk netto 14901 8156 12 256 17 220 15585
C/l (%) 45,8 50,5 483 41,8 439
ROE (%) 14,5 7.4 10,4 13,6 n7
P/E (x) 12,5 228 15,2 10,8 12,0
P/BV (x) 1,8 1,6 15 14 14
DPS (CZK) 51,0 0,0 239 419 58,9
stopa dywidendy (%) 52 0,0 2,4 4.2 6,0

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

cena biezaca 986,50 CZK
cena docelowa 1034,47 CZK
kapitalizacja 186,30 mld CZK
free float 73,78 mld CZK
sredni dzienny obrét (3 m-ce) 280,5 min CZK
Struktura akcjonariatu

Societe Generale 60,40%
Pozostali 39,60%
Profil spétki

Komercni Banka jest jednym z najwiekszych bankéw
w Czechach. Bank prowadzi uniwersalng dziatalnosc
obstugujac zaréwno korporacje, jak i Kklientéw
detalicznych. Portfel kredytowy banku sktada sie
obecnie w 43% z portfela kredytéw hipotecznych, w
6% z kredytéw konsumenckich oraz w 51% z kredytéw
korporacyjnych. Bank charakteryzuje sie wysokim
zwrotem z kapitatdw wiasnych na poziomie ~15%.

Kurs akcji KOMB na tle MSCI EME Financials
1000 __komscp

CZK
= MSCI EME

900 Financials
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cena rekomendacja
spétka docelowa J
nowa stara nowa stara
Komercni 1034,47 804,77 akumuluj akumuluj
spotka _cena cena poterrqat
biezaca docelowa zmiany|
Komercni 986,50 1034,47 +4,9%
EAGEDE) [P 2021P 2022P  2023P)
ostatniego raportu
WNDB +25%  +11,0% -0,1%
zysk brutto +34,0%  +36,5% +7,9%
zysk netto +315%  +343% +5,9%
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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Moneta Money Bank: kupuj (podwyzszona)

MONET CP; MONET.PR | banki, Czechy
Fuzja dziata jak kotwica

Podwyzszamy nasza cene docelowg do 110,00 CZK i podnosimy
rekomendacje do kupuj. Moneta Money Bank jest relatywnie wrazliwym
bankiem na podwyzki stép procentowych w poréwnaniu do innych
czeskich bankéw (gtéwnie dzieki strukturze bilansu). Podwyzki stop
procentowych do 5% w 2022 r. i oczekiwany spadek do 3% w 2023 r.
powoduja, ze w wynikach Monety pojawi sie widoczny ,,garb” w 2022 r.
Zwracamy jednak uwage, ze i przy poziomie stopy w okolicach 3% i tak
prognozujemy ROE w okolicach 16% w 2023 r. Jezeli chodzi o saldo rezerw
to zaktadamy, ze w 2022 r. nastgpi lekkie pogorszenie sytuacji wywotane
inflacja i wyzszymi stopami procentowymi i CoR wzrosnie z 35 p.b w 2021r.
do 50 p.b, aby w 2023 r. spas¢ w okolice 40 p.b. Obecnie Moneta znajduje
sie w ciekawym potozeniu: WZ zaakceptowato plan przejecia aktywéw
bankowych nalezagcych do Grupy PPF oraz emisje akcji, ktéra ma
sfinansowa¢ to przejecie. Wg wstepnego kalendarium wszelkie zgody
regulacyjne maja zosta¢ uzyskane do kwietnia wtacznie. W maju i czerwcu
maja sie odby¢ dwie rundy emisji akcji (jezeli druga runda bedzie
wymagana), zas w lipcu teoretycznie ma mie¢ miejsce przejecie
bankowych aktywéw PPF przez Moneta. Teoretycznie w sierpniu-wrzesniu
mozna si¢ jeszcze spodziewa¢ wezwania na akcje ze strony PPF, ktére w
wyniku fuzji moze uzyska¢ formalna kontrole nad Moneta Money Bank.
Minimalna cena w wezwaniu to 90 CZK, co stanowi floor dla ceny na
gieldzie, ale z drugiej strony moze kotwiczyé kurs Monety wokét tego
poziomu do czasu wezwania. Bioragc pod uwage wymagana zgode
regulatora (potaczony podmiot ma sta¢ sie najwiekszym kredytodawca
kredytow konsumenckich w Czechach) w naszej wycenie nie
uwzgledniamy potencjalnej fuzji, ale zwracamy uwage, ze z punktu
widzenia akcjonariuszy, pozytywnego wplywu potaczenia na EPS (na
podstawie przedstawionego planu potaczenia) nalezy sie spodziewaé
dopiero w 2024 r. Szacujemy ROE Monety w latach 2022-23 na okoto 18/16%,
zas$ wycena na fair value to 1,8x P/BV w 2022 i 1,7x w 2023 r.

Na efekty fuzji przyjdzie poczekaé

Zgodnie z zatwierdzonym planem, aby przeja¢ aktywa PPF Moneta bedzie
musiat wyemitowac 255 tys. akcji. Koszty restrukturyzacji s3 szacowane na 2,2
mld CZK, z czego wiekszos¢ ma zostac poniesiona w latach 2022-23, w praktyce
oznacza to rozwodnienie EPSu w pierwszym okresie po przejeciu. Bazujac na
przedstawionych planach potaczenia i poréwnujac je z naszymi obecnymi
prognozami, pozytywnego wptywu na EPS spodziewamy sie dopierow 2024 .,
kiedy to wiekszos¢ kosztoéw potaczenia zostanie juz poniesionych, zas$ coraz
silniejsze beda synergie kosztowe (1,4 mld CZK w 2024 r. wg planu pofaczenia).

Wyzsze stopy nha plus

Nasza prognoza NIl na lata 2022 i 2023 rosnie o0 26% i 7%, co w wiekszosci
przypisujemy wyzszym stopom procentowym, ktére powinny osiggnac szczyt
na poziomie 5% w potowie 2022 roku, aby nastepnie zacza¢ spadac¢ w okolice
3% na koniec 2023 r. Taka trajektoria powoduje, ze wynik netto za 2022 r.
powinien by¢ wyzszy od tego za 2023 r. Jezeli chodzi o potencjalne potaczenie
z aktywami PPFu, to zwracamy uwage, ze charakteryzuja sie one wyzsza
marzowoscia, wiec potencjalny wptyw na NIM powinien by¢ pozytywny.

(mIn CZK) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
wynik odsetkowy 7 925 8282 8552 11281 10 819
wynik pozaodsetkowy 2594 3816 2 495 2554 2 640
koszty ogdtem -4 571 -5020 -5137 -5194 -5266
zysk operacyjny 5500 6572 5395 8106 7 635
zysk netto 4019 2601 3656 5444 5188
C/l (%) 47,7 45,7 512 4,4 433
ROE (%) 16,2 10,1 13,0 179 16,1
P/E (x) 19 18,4 131 8,8 92
P/BV (x) 2,0 18 1,6 15 15
DPS (CZK) 6,2 0,0 3,0 57 8,5
stopa dywidendy (%) 6,6 0,0 32 6,1 91

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

cena biezaca 93,50 CZK
cena docelowa 110,00 CZK
kapitalizacja 47,78 mld CZK
free float 33,47 mld CZK
sredni dzienny obrét (3 m-ce) 1492 mIn CZK
Struktura akcjonariatu

Tanemo as. 29,94%
RBI AG 6,52%
Pozostali 63,54%
Profil spétki

Moneta jest uniwersalnym bankiem, ktérego portfel
w okoto 70% sktada sie z kredytéw detalicznych, zas w
30% z korporacyjnych. W 2020 bank przejat
Wustenrot, dzieki czemu podwoit swéj portfel
kredytow hipotecznych. Obecnie Moneta znajduje sie
w trakcie procesu M&A w ramach ktérego ma przejac
bankowe aktywa holdingu PPF. Zakonczenie procesu
sukcesem bedzie oznaczato, ze Moneta jest
najwiekszym czeskim bankiemm w segmencie
consumer finance.

Kurs akcji MONET na tle MSCI EME Financials
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Moneta 110,00 95,50 kupuj trzymaj
- cena cena potencjat|
i biezaca docelowa zmiany|
Moneta 93,50 110,00 +17,6%
EAGEDE) [P 2021P 2022P  2023P)
ostatniego raportu
WNDB -2,6% +17,4% +3,5%
zysk brutto +24,6%  +459% +12,8%
zysk netto +24,6%  +459% +12,8%
Analitycy

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

Mikotaj Lemarnczyk
+48 22 438 24 07
mikolaj.lemanczyk@mbank.pl
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OTP Bank: kupuj (podwyzszona)

OTP HB; OTPB.BU | banki, Wegry
Krél akwizycji

OTP Bank to naszym zdaniem idealna propozycja na okres wzrostu
wynikéw. Bank wykorzystuje sprzyjajace warunki do dalszej ekspansji, co
tez uwzgledniamy w naszych prognozach. Dodali$my kolejna akwizycje w
Stowenii, a juz w kolejce czeka Ipoteka z Uzbekistanu (31 lipca 2021) i Alpha
Bank w Albanii (6 grudnia 2021), ktére dodamy po zgodzie regulatoréw. Do
tej pory akwizycje byly przeprowadzone w wzorcowy sposéb, ale nalezy
przy tym pamietaé, ze zdecydowana wiekszosé nabywanych aktywoéw
pochodzita od SocGen, a jako$¢ podmiotéw byta wysoka. Wzrost poprzez
akwizycje spowodowalt, ze nawet w kryzysowym roku 2020 ROE OTP
wyniosto az 11%, powyzej kosztu kapitatu. W latach 2021/2022/2023
oczekujemy ROE na poziomie odpowiednio 16%, 19% i 18% czyli na poziomie
absolutnie bezkonkurencyjnym posréd pokrywanych przez nas bankéw.
Dodatkowo inwestorzy moga liczy¢ na DY na poziomie ~2%, ponizej peers,
ale usprawiedliwione przez ekspansje banku. Bank w 2022/23 bedzie
korzystat na podwyzkach stép m.in. na Wegrzech, Rumunii czy Rosji.
Jednoczesnie zwracamy uwage, ze w kwietniu lub maju 2022 roku odbeda
sie wybory parlamentarne na Wegrzech, co jest dodatkowym ryzykiem
szczegolnie, ze 53% wyceny pochodzi z tego kraju. Z nasza cena docelowa
na poziomie 22 882 HUF na akcje wyceniamy OTP na 2022 P/E 9,8x i 2023
8,7x, co w poréwnaniu do polskiego sektora bankowego nie jest poziomem
wymagajacym szczegoblnie poréwnujac ROE. OTP Bank to nasz top pick w
catym sektorze CEE.

OTP to juz nie tylko Wegry

Jeszcze w 2016 roku OTP Wegry stanowity 72% wyniku brutto grupy co
oznaczato stosunkowo mata dywersyfikacje geograficzna. Po
przeprowadzeniu serii akwizycji udziat Wegier w grupie spadt do 58% w 2020
roku, a w 2021 roku oczekujemy dalszego spadku udziatu do 50% co jest
przetomem. Dodanie nowego biznesu na Stowenii a nastepnie w Albanii i
Uzbekistanie powinno pozwoli¢ na zwiekszenie udziatu pozostatych krajow w
grupie do okoto 40%. Sprzyjajaca sytuacja makroekonomiczna, rosnace stopy,
spadajacy koszt ryzyka beda napedzaty rentownos$¢ grupy i oczekujemy, ze
OTP zdofta przeprowadzi¢ petna integracje biznesébw do kolejnego
spowolnienia gospodarczego.

Wybory potencjalnym zagrozeniem

Wybory parlamentarne na Wegrzech sprzyjaja penalizacji sektora bankowego.
Uwazamy, ze przeciggajace sie moratoria kredytowe, a takze ustawienie limitu
wptywu podwyzek stép na kredyty hipoteczne sg elementem gry polityczne;.
Uwazamy, ze moratoria jak i limit na odsetki jest odzwierciedlony w naszych
prognozach i moze ewentualnie spowodowac¢ wyhamowanie akcji kredytowej
w 1H'22. Obostrzenia te najprawdopodobniej znikng w 2H22, ale rynek z
pewnoscia bedzie sie obawiat kolejnych pomystdw kampanii wyborczej
uderzajacej w banki.

(mid HUF) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
wynik odsetkowy 706,3 7881 868,9 9953 1083,7
wynik pozaodsetkowy 748,9 768,4 874,2 946,1 1010,2
koszty ogdtem 567,7 632,5 6479 703,5 757,3
zysk operacyjny 5131 539,8 658,1 764,9 831,5
zysk netto 4122 259,4 4511 6244 704,9
C/l (%) 52,5 54,0 49,6 479 477
ROE (%) 20,1 10,8 16,3 18,8 17,8
P/E (x) 12,0 19,1 1,0 8,0 7,0
P/BV (x) 22 2,0 1,7 1,4 1,2
DPS (HUF) 229,6 0,0 214,8 2957 367,22
stopa dywidendy (%) 12 0,0 12 16 2,0
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18 600 HUF

22 882 HUF
4967 mid HUF
4967 mid HUF
28 852 mIn HUF

cena biezaca

cena docelowa
kapitalizacja
free float

sredni dzienny obrét (3 m-ce)

Struktura akcjonariatu
MOL 8,57%

KAFIJAT Group 7,05%
OPUS Securities 5,18%
Groupama Group 51%
Pozostali 74,09%
Profil spotki

OTP Bank jest bankiem uniwersalnym, operujacym
na rynkach Europy Srodkowej i Wschodniej.
Najwigksze operacje OTP Bank prowadzi na
Wegrzech, w Butgarii oraz w Rosji. Bank nie posiada
strategicznego inwestora. W ostatnich latach bank
rozwijat sie poprzez liczne akwizycje w regionie.

Kurs akcji OTP na tle MSCI EME Financials
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OTP Bank 22882 15143 kupuj trzymaj
cena
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OTP Bank 18 600 22882 +23,0%
AT FIEEEEEE 2021P 2022P  2023P)
ostatniego raportu
WNDB +6,8% +15,1% +19,9%
zysk brutto +34.,7% +381%  +392%
zysk netto +155%  +44,5%  +50,6%
Analitycy

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

Mikofaj Lemanczyk
+48 22 438 24 07
mikolaj.lemanczyk@mbank.pl
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Woyjasnienia uzytych terminéw i skrétéw:

EV: wartos¢ rynkowa + dtug netto; EBIT: zysk operacyjny; EBITDA: zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja; dtug netto: kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane
pozyczki - érodki pieniezne 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: wartos¢ rynkowa / przeptywy pieniezne operacyjne; ROE: (Return on Equity), zysk netto / sredni poziom kapitatéw wiasnych; ROCE: (Return
on Capital Employed), EBIT x (Sredni poziom aktywoéw - $redni poziom zobowigzan krétkoterminowych); ROIC: (Return on Invested Capital), EBIT x (1-stopa podatkowa) / (Sredni poziom kapitatow wiasnych +
Sredni poziom kapitatéw mniejszosci + Sredni poziom dtugu netto); FCFF: przeptywy pieniezne operacyjne - nakfady inwestycyjne - rata leasing; FCFE: FCFF - odsetki netto (dtug + leasing) - rata leasing

PRZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji 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 sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Biura maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 9 miesiecy, o ile nie nastapi wczeséniejsza 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 sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. zsiedzibg 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, Pozbud, Sygnity. Materiaty te tworzone
sg na zamowienie Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW"), ktérej przystugujg autorskie prawa majatkowe do tychze materiatow. Za sporzadzanie materiatdbw mBank S.A. otrzymuje od GPW
wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspétpracy dostepne sg pod adresem:
https://mwww.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 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
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 Spotki 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 wytacznie 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 wynikajgce 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 Gietldowego
Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach internetowych spétek: Cognor Holding, Pozbud, Sygnity, mBank lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ swiadomosé
koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

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

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng kraju, zmiang 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 swiadczyé¢, lub w przesztosci swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw wymienionych w
niniejszym opracowaniu.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papierow wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwiagzku ze sporzadzeniem rekomendacdiji (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 $wiadczenie ustug maklerskich z: Alior Bank, Bank Handlowy, Bank Millennium, Bank Pekao, BNP Paribas Bank Polska, ING BSK, OTP
Bank, PKO BP, Raiffeisen Bank International, 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, OTP Bank,
PKO BP, Raiffeisen Bank International, Santander Bank Polska.

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

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 13 stycznia 2022 o godzinie 08:23.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 13 stycznia 2022 o godzinie 08:45.

mBank S.A, jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac dtugie 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 sposdéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody mBanku
SA.

Adresatami rekomendacji sg wszyscy Klienci Biura maklerskiego mBanku.

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

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty miec¢ 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 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 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 zwiazku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego analitykéw jest
poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientow, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb sporzadzajacych badania
inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

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

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukgji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmiennos¢ (wahania wraz z
indeksami gietfdowymi) 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 spétke; jej wada jest duza wrazliwosé na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ 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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Em Biuro maklerskie

Rekomendacje dotyczace spétek wydane w ciggu ostatnich 12 miesigcy:

Alior Bank

rekomendacja kupuj akumuluj kupuj
data wydania 2021-09-01 2021-05-07 2021-04-19
cena docelowa (PLN) 55,00 30,00 30,00
kurs z dnia rekomendacji 4372 28,80 243

BNP Paribas Polska

rekomendacja kupuj kupuj
data wydania 2021-09-01 2021-04-19
cena docelowa (PLN) 102,48 90,00
kurs z dnia rekomendacji 70,00 66,60

Erste Group

rekomendacja akumuluj trzymaj kupuj
data wydania 2021-07-06 2021-06-02 2021-04-09
cena docelowa (EUR) 34,06 34,06 34,06

kurs z dnia rekomendacji 31,57 34,05 29,27
Handlowy

rekomendacja kupuj akumuluj

data wydania 2021-09-01 2021-04-19

cena docelowa (PLN) 55,00 49,50

kurs z dnia rekomendacji 4590 4325

ING BSK

rekomendacja akumuluj akumuluj trzymaj
data wydania 2021-09-01 2021-05-07 2021-04-19
cena docelowa (PLN) 250,00 190,00 190,00
kurs z dnia rekomendacji 231,50 176,40 181,00

Komercni Banka

rekomendacja akumuluj trzymaj kupuj trzymaj
data wydania 2021-07-06 2021-06-02 2021-04-09 2021-02-02
cena docelowa (CZK) 804,77 804,77 804,77 682,02
kurs z dnia rekomendacji 779,00 798,50 680,00 659,00
Millennium

rekomendacja trzymaj akumuluj trzymaj

data wydania 2021-10-07 2021-09-01 2021-04-19

cena docelowa (PLN) 7,30 7,30 420

kurs z dnia rekomendacji 8,05 6,60 3,80

Moneta Money Bank

rekomendacja trzymaj kupuj trzymaj
data wydania 2021-12-03 2021-04-09 2021-03-02
cena docelowa (CZK) 95,50 95,50 82,70

kurs z dnia rekomendacji 95,55 78,20 78,70

OTP Bank

rekomendacja trzymaj akumuluj trzymaj
data wydania 2021-06-02 2021-04-09 2021-02-02
cena docelowa (HUF) 15 143,00 15 143,00 13 800,00
kurs z dnia rekomendacji 15 865,00 13 565,00 13 500,00
Pekao

rekomendacja kupuj kupuj

data wydania 2021-09-01 2021-04-19

cena docelowa (PLN) 130,00 102,00

kurs z dnia rekomendacji 107,20 76,24

PKO BP

rekomendacja kupuj kupuj kupuj
data wydania 2021-09-01 2021-04-23 2021-04-19
cena docelowa (PLN) 50,65 40,66 40,00
kurs z dnia rekomendacji 42,05 3291 33,5

RBI

rekomendacja akumuluj

data wydania 2021-04-09

cena docelowa (EUR) 21,00

kurs z dnia rekomendacji 18,52

Santander Bank Polska

rekomendacja akumuluj kupuj kupuj
data wydania 2021-10-07 2021-09-01 2021-04-19
cena docelowa (PLN) 34580 34580 283,70
kurs z dnia rekomendacji 337,80 302,00 211,80
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mBank.pl

mBank S.A.

Prosta 18
00-850 Warszawa
http://www.mbank.pl/

Departament Analiz

Kamil Kliszcz Michat Konarski Pawet Szpigiel

dyrektor +48 22 438 24 05 | +48 515 025 640 +48 22 438 24 06 | +48 509 603 258

+48 22 438 24 02 | +48 667 770 837 michal.konarski@mbank.pl pawel.szpigiel@mbank.pl
kamil.kliszcz@mbank.pl banki, finanse media, IT, telekomunikacja, e-commerce

paliwa, energetyka

Piotr Poniatowski Mikotaj Lemanczyk Janusz Pieta

+48 22 438 24 09 | +48 509 603 046 +48 22 438 24 07 | +48 501 663 511 +48 22 438 24 08 | +48 506 065 659
piotr.poniatowski@mbank.pl mikolaj.lemanczyk@mbank.pl janusz.pieta@mbank.pl

gaming banki, finanse handel, e-commerce

Antoni Kania

+48 22 438 24 03 | +48 509 595 736
antoni.kania@mbank.pl

przemyst, chemia, metale

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej

Maklerzy

Piotr Gawron Krzysztof Bodek Tomasz Jakubiec
dyrektor +48 22 697 48 89 +48 22 697 47 31

+48 22 697 48 95 krzysztof.bodek@mbank.pl tomasz.jakubiec@mbank.pl
piotr.gawron@mbank.pl

tukasz Ptaska Andrzej Sychowski

+48 22 697 47 90 +48 22 697 48 46

lukasz.plaska@mbank.pl andrzej.sychowski@mbank.pl

Sprzedaz rynki zagraniczne

Marzena tempicka-Wilim Jedrzej tukomski Piotr Brozyna
wicedyrektor +48 22 697 49 85 +48 22 697 48 47
+48 22 697 48 82 jedrzej.lukomski@mbank.pl piotr.brozyna@mbank.pl

marzena.lempicka-wilim@mbank.pl

Wydziat Indywidualnej Obstugi Maklerskiej

Kamil Szymanski Jarostaw Banasiak
dyrektor wicedyrektor
kamil.szymanski@mbank.pl jaroslaw.banasiak@mbank.pl
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