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Banki

Banki, Polska
Zielona transformacja i wysokie stopy na diuzej

Uwazamy, ze wycena sektora bankowego nadal posiada znaczacy
potencjat pomimo negatywnych czynnikéw z jakimi zmierzy¢ sie bedzie
musiat w nadchodzacych kwartatach. W naszych nowych prognozach
aktualizujemy 1) prognozy makroekonomiczne, 2) wolumeny kredytowe,
3) koszt ryzyka, 4) wprowadzamy nowy model na koszty odsetkowe,
5) oczekiwania odnosnie MREL, 6) oczekiwania odnosnie rezerw na franki,
7) oczekiwania odnosnie obcigze”n systemowych. Sumarycznie nasze
prognozy zostaly obnizone o 16% na 2023 rok ale podwyzszone o 12% na
2024 rok. W 2024 roku juz w poprzednim raporcie oczekiwaliSmy
stosunkowo wysokiego kosztu ryzyka ale jednoczesnie zakiadalismy
spadek stép do poziomu 3,5% wobec obecnej prognozy stép na poziomie
6,0%. Dodatkowo zaktadamy, Ze pietrzaca sie presja na sprzedazy
kredytéw hipotecznych zostanie zrbwnowazona przez wzrost wolumenéw
korporacyjnych gtéwnie ze wzgledu na zielona transformacje, ktéra
naszym zdaniem bedzie napedzaé¢ sektor bankowy przez kolejne dtugie
lata. W przeciggu ostatnich 12 miesiecy WIG Banki spadt o -37% wobec
-18% indeksu MSCI EM EMEA Financials i -21% MSCI World Banks, co czyni
go jednym z najgorszych na swiecie. Tak znaczacy spadek wyceny sektora
odzwierciedlat obawy inwestoréow o wplyw wojny na Polske, recesji
gospodarczej na wyniki czy ksztatt finalnych dodatkowych obcigzen.
Warto jednak zauwazy¢, ze w miedzy czasie front wojny znaczaco odsunat
sie od granic polski, indeks bankowy wycenia juz znacznie bardziej
negatywny scenariusz recesyjny niz scenariusz makro z 2020 roku
powiekszony nawet o catkowite odciecie gazu w Europie, a finalne
obcigzenia z tytutlu wakacji kredytowych okazaly sie mniejsze od
scenariuszy rynkowych. Zagrozeniem pozostaje nadal polityka
i nadciaggajace wybory parlamentarne sprzyjajagce populistycznym
obietnicom ale tutaj zwracamy uwage, ze zbyt mocno docisniety sektor nie
poradzi sobie z finansowaniem gospodarki przy jej odbiciu oraz przy
zielonej transformacji (szacowany Capex przypadajacy na banki to ponad
211 mid PLN), ktéra nie jest opcjonalna ale wrecz niezbedna w obliczu
obecnego kryzysu energetycznego. Istotnym katalizatorem bedzie tez
wyrok TSUE 12 pazdziernika w sprawie odszkodowania za uzywanie
kapitatu, ktére moze zmienic¢ stan rezerw w sektorze. Negatywny wyrok
powinien zmusi¢ banki do tworzenia dalszych rezerw z obecnie
prognozowanego przez nas poziomu 44% do okoto 60% (obecne
obrezerwowanie NPL hipotecznych w koszyku 3 na rynku) zas pozytywny
lub jego brak do przyspieszenia procesu ugodowego i mniejszych kosztéw
dla sektora. Podsumowujac przewazamy sektor ze wzgledu na bardzo
atrakcyjna wycene, dobra perspektywe wynikéw oraz bardzo obiecujace
perspektywy wzrostu rynku.

Wycena sektora

Uaktualniamy nasz koszt kapitatu dla polskiego sektora bankowego. Obecnie,
z jednej strony implikujemy wiekszg premie za ryzyko na przestrzeni catej
naszej wyceny (z 5% na 6%) a z drugiej obnizamy RFR zgodnie z krzywa
terminowa. Obecnie nasz koszt kapitatu na lata 2022/23/24 to 12,5%/12,3%/12,6%
a po prognozie szczegdtowej 10,5%. Szacujemy, ze ROE sektora w latach
2023/24 miesci¢ sie bedzie w przedziale 15%-13%, zas wycena fair P/BV na
poziomie 1,1x-1,0x, ktdéra naszym zdaniem nie jest wymagajaca. W efekcie
widzimy potencjat wzrostu dla sektora na poziomie 22% co implikuje jego
przewazenie. Naszym top pickiem z duzych bankéw pozostaje Santander
Bank Polska a z mniejszych Bank Handlowy .

P/E P/BV ROE%

Spoétka

22p 23Pp 24P 22p 23P 24P  22P 23P 24P
PKO 14,3 59 6,0 0,8 0,7 0,7 55 132 n7
PEO 8,8 54 6,1 0,7 0,7 0,7 83 13,6 n7
SPL 73 57 53 0,8 0,8 0,7 N4 13,8 13,4
ING 10,7 6,6 7.8 17 14 11 142 234 154
BNP 14,0 59 53 0,7 0,6 05 4,6 107 106
MIL 34 26 25 1,0 0,7 05 227 304 245
BHW 44 4.8 50 1,0 1,0 09 22 19,8 19,1
ALR 7.9 39 35 0,6 0,5 0,4 7, 13,7 123
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spétka docef:vr;: rekomendacja

nowa stara nowa staral
PKO 30,06 3392 kupuj kupuj
PEO 85,05 99,40 kupuj kupuj
SPL 300,00 337,84 kupuj kupuj
ING 165,00 182,39 kupuj kupuj
BNP 65,00 89,24 kupuj kupuj
MIL 4,60 530 kupuj kupuj
BHW 73,00 65,70 kupuj kupuj
ALR 33,00 37,98 kupuj kupuj
spotica bistaca  docelowa " smism
PKO 22,45 30,06 +33.92%
PEO 64,00 85,05 +32,89%
SPL 206,20 300,00 +45,49%
ING 139,80 165,00 +18,03%
BNP 48,00 65,00 +35,42%
MIL 352 4,60 +30,68%
BHW 56,80 73,00 +28,52%
ALR 24,69 33,00 +33,66%
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Wyjasniel uzytych terminéw i skrétow:

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

PR_ZEWAiENIE (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 wczeéniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sg nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

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

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

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

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

Rekomendacje sa aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg 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, Compremum, Sygnity. Materiaty te
tworzone sa na zamodwienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA. (,GPW"), ktérej przystuguja autorskie prawa majgtkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materiatbw 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, 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, ktorych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Biuro maklerskie mBanku nie gwarantuje jednakze dokfadnosci 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
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 zobowiazania. 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 odpowiedzialnoéci za szkody wynikajace lub zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcéw danych
przedstawionych w materiatach. Niniejsze opracowanie, ani zadna z jego kopii nie moze by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani
przekazywane obywatelom lub rezydentom panstwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji materiatéw stworzonych w ramach Gietdowego
Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach internetowych spétek: Cognor Holding, Compremum, Sygnity, mBank lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniaja ten dokument powinny miec¢
Swiadomosé koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

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

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacja 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 przedsiebiorcéw i innych podmiotéw wymienionych w
niniejszym opracowaniu.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty Swiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku 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 z emitentem umowe o $wiadczenie ustug maklerskich dla spétek: Alior Bank, Bank Handlowy, Bank Millennium, Bank Pekao, BNP Paribas Bank
Polska, ING BSK, PKO BP, Santander Bank Polska.

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

Sporzadzanie rekomendacji zakoriczyto sie 27 wrzesnia 2022 o godzinie 08:04.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 27 wrzesnia 2022 o godzinie 08:35.

Niniejsze opracowanie zawiera wyciag z petnej rekomendacji wydanej przez Biuro maklerskie mBanku.
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 sposéb 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 ciagu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. sg dostepne na stronie: https;//mdm.pl/bm/analizy
Nadzér nad dziatalno$cig 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
funkgji, 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 dochodow
generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowaé z interesami oséb, wsréd 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
analitykéw jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientdw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscia zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb
sporzadzajgcych badania inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

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

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw 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 konstrukgcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezgcy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmiennos¢ (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 zyskéw ekonomicznych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwosé na zmiany zatozer prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) — wycena w oparciu o wartos¢ majatku spétki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spdtek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w wycenie
przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegétowej prognozy.
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Rekomendacje dotyczace spétek wydane w ciggu ostatnich 12 miesigcy:

Alior Bank (Michat Konarski, Mikotaj Lemariczyk)

rekomendacja kupuj kupuj kupuj

data wydania 2022-09-27 2022-07-06 2022-01-13

cena docelowa (PLN) 33,00 3798 75,00

kurs z dnia rekomendacji 24,69 2449 6190

BNP Paribas Polska (Michat Konarski, Mikotaj Lemariczyk)

rekomendacja kupuj kupuj kupuj akumuluj

data wydania 2022-09-27 2022-07-06 2022-03-03 2022-01-13

cena docelowa (PLN) 65,00 8924 105,00 105,00

kurs z dnia rekomendacji 4800 5500 7520 9700

Handlowy (Michat Konarski, Mikotaj Lemariczyk)

rekomendacja kupuj kupuj kupuj

data wydania 2022-09-27 2022-07-06 2022-01-13

cena docelowa (PLN) 7300 65,70 7500

kurs z dnia rekomendacji 5680 50,50 63,50

ING BSK (Michat Konarski, Mikotaj Lemanczyk)

rekomendacja kupuj kupuj trzymaj kupuj akumuluj
data wydania 2022-09-27 2022-09-02 2022-07-06 2022-03-03 2022-01-13
cena docelowa (PLN) 16500 182,39 182,39 30500 30500
kurs z dnia rekomendacji 139,80 13740 16800 23900 280,00
Millennium (Michat Konarski, Mikotaj Lemariczyk)

rekomendacja kupuj kupuj kupuj trzymaj trzymaj
data wydania 2022-09-27 2022-07-06 2022-03-03 2022-01-13  2021-10-07
cena docelowa (PLN) 4,60 530 840 840 730

kurs z dnia rekomendacji 3,52 366 615 903 805
Pekao (Michat Konarski, Mikotaj Lemariczyk)

rekomendacja kupuj kupuj kupuj

data wydania 2022-09-27 2022-07-06 2022-01-13

cena docelowa (PLN) 85,05 9940 15555

kurs z dnia rekomendacji 64,00 7696 13595

PKO BP (Michat Konarski, Mikotaj Lemariczyk)

rekomendacja kupuj kupuj kupuj

data wydania 2022-09-27 2022-07-06 2022-01-13

cena docelowa (PLN) 30,06 3392 5919

kurs z dnia rekomendacji 2245 26,17 4953

Santander Bank Polska (Michat Konarski, Mikotaj Lemanczyk)

rekomendacja kupuj kupuj kupuj trzymaj akumuluj
data wydania 2022-09-27 2022-07-06 2022-03-03 2022-01-13  2021-10-07
cena docelowa (PLN) 300,00 33784 39935 39935 34580
kurs z dnia rekomendacji 206,220 22020 306,10 385,00 33780
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Pawet Szpigiel

+48 509 603 258
pawel.szpigiel@mbank.pl

media, IT, telekomunikacja, e-commerce

Janusz Pieta

+48 506 065 659
janusz.pieta@mbank.pl
handel, e-commerce

dr Pawet Wieprzowski

+48 789 443768
pawel.wieprzowski@mbank.pl
przemyst, gérnictwo

Pawet Cylkowski
+48 503 684 130
pawel.cylkowski@mbank.pl

tukasz Ptaska
+48 22 697 47 90
lukasz.plaska@mbank.pl
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