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Szwajcarski Bank Centralny oglosil, ze przestaje broni¢
swojej waluty. Kurs waluty do dzisiejszej decyzji byt
sztywno ustalony na 1,2 EUR/CHF. W przeciqgu dnia
kurs CHF do PLN ostabit sie do 5 PLN/CHF aby obecnie
ustabilizowaé sie na poziomie 4,2 PLN/CHF.
Jednoczesnie, Szwajcarski Bank Centralny obnizyt
stope procentowaq z -0,25% do -0,75%.

Uwazamy, iz wiadomos$¢ jest negatywna dla bankéw z
duza ekspozycja na kredyty walutowe, a w
szczegollnosci dla tych, ktére finansuja portfel
kredytowy w CHF SWAPami (Bank Millennium, BZ
WBK, GNB, PKO BP). Oczekujemy, iz ostabienie waluty
spowoduje wieksza presje na finansowanie sektora,
nieznaczny wzrost kredytéw niepracujacych, spadek
wskaznikéw wyptacalnosci (waga 100% w aktywach
wazonych ryzykiem) oraz presje polityczna. Uwazamy,
iz w regionie relatywnie bezpiecznymi bankami tzn. z
niska ekspozycja na kredyty w CHF sa Komercni
Banka, Bank Handlowy, Pekao, Alior oraz ING BSK.

Udziat kredytow hipotecznych w CHF

% w hipotekach % w aktywach

BPH 90% 43%
Millennium 65% 29%
GNB 41% 21%
BZ WBK 48% 12%
PKO BP 28% 10%
Pekao 12% 3%
ING 9% 1%
Alior 4% 1%
Handlowy 0% 0%
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Presja na finansowanie

Uwazamy, iz jednym z najbardziej istotnych problemoéw z
jakim banki w Polsce beda musialy sie zmierzy¢ to
finansowanie. Oprdécz wyzszego kosztu SWAPOw, oczekujemy
wzrostu popytu na depozyty, a przez co presji na ich ceny.
Uwazamy, iz wraz z oczekiwang obnizka stop procentowych
presja na marze sektora moze by¢ znacznie wyzsza w
obecnym roku niz podczas ostatniego cyklu. Jednoczesnie,
uwazamy iz banki mogg rozpoznac¢ jednorazowy zysk z tytutu
SWAPSOw w wynikach za 1Q’15.
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Jako$¢ aktywow nie powinna sie znaczaco pogorszy¢
Nie oczekujemy znaczacego wzrostu wskaznika NPL w

sektorze pomimo znaczacego ostabienia waluty. W
analizowanych przez nas bankach istnieje mozliwos¢
wykorzystania ujemnego LIBORU do obliczania rat

kredytowych. Wedtug naszych szacunkdéw, ostabienie waluty
do poziomu 4,2 PLN/CHF spowoduje wzrost raty kredytowej
jedynie o okoto 6% przy zatozeniu obnizeniu LIBORu.
Niemniej jednak, wskaznik LTV na kredytach hipotecznych
ulegnie znaczacemu pogorszeniu, co w konsekwencji moze
spowodowac¢ potrzebe zwiekszenia zabezpieczenia na
kredytach przez banki poprzez dodatkowe wktady finansowe
lub ubezpieczenie. Wzrost wskaznika LTV bedzie miat rowniez
negatywny wptyw na rynek nieruchomosci.

Nie oczekujemy podniesienia kapitatu

Nie oczekujemy, aby wzrost aktywéw wazonych ryzykiem
spowodowat potrzebe podniesienia kapitatu  posrdéd
analizowanych przez nas bankdéw. Ws$réd analizowanych
przez nas bankdéw najwiekszy wplyw ostabienia waluty na
wskaznik  wyptacalnosci  Tierl oczekujemy w Banku
Millennium (-128 p.b.) a nastepnie w PKO BP (-68 p.b.), GNB
(-62 p.b.), Pekao (-18 p.b.). Jednoczesnie uwazamy, iz
ostabienie wskaznikéw wyptacalnosci moze pociggnaé za sobg
zmiane regulacji na temat dywidend w Polsce, a nawet
wstrzymanie jej wyptaty w obecnym wymiarze za rok 2014.
Zmiany regulacji odnosnie wyptaty dywidend mogtyby by¢
potencjalnie negatywne dla Banku Pekao oraz Banku
Handlowego.

Banki zagraniczne

Ekspozycja Erste Bank na CHF najwieksza jest w Austrii (6,9
mld EUR), a nastepnie na Wegrzech (2,3 mld EUR) i w
Chorwacji (0,6 mld EUR). W RBI ekspozycja na CHF
najwieksza jest w Polsce (2,9 mld EUR), w Rumunii (0,4 mid
EUR), w Chorwacji (0,3 mld EUR) oraz w Serbii (0,1 mid
EUR). Uwazamy, iz ekspozycja wegierska zostata juz w
duzym stopniu zaadresowana poprzez porozumienie o
przewalutowaniu, za$ duza ekspozycja RBI na CHF w Polsce
moze przyspieszy¢ decyzje banku o sprzedazy.

Presja polityczna

Finalnie, widzimy ryzyko polityczne. Znaczace ostabienie
waluty moze sktoni¢ politykdw do zastosowania wariantu
eliminacji kredytéw walutowych z polskiego rynku. Podobny
ruch zostat ostatnio wykonany na Wegrzech, gdzie walutowe
kredyty zostang przewalutowane na walute lokalng przy
zastosowaniu nizszych marz.
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

EV - diug netto + wartos¢ rynkowa (EV - warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

BOOK VALUE - wartos$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychodow ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wlasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Wartosc¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowg przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 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 sie w przedziale 5%-15%

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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 ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski mBanku S.A.
uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktdrych akcje s przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku S.A. 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.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie
stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane
lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA,
Australii, Kanadzie, Japonii.

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

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

Dom Maklerski mBanku 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 Dom Maklerski mBanku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcoéw i innych podmiotéw wymienionych w
niniejszym opracowaniu.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papierow wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajdujq sie ponizej.

Komentarz nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Dom Maklerski mBanku S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiada¢ diugie lub krotkie pozycje w akcjach emitentdéw lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga
uprzedniej, pisemnej zgody Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Adresatami rekomendacji sg wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku S.A.
Nadzér nad dziatalnoscia Domu Maklerskiego mBanku S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Dom Maklerski mBanku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spétek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Capital Park, Energa, Erbud, Es-System,
Kruk, Magellan, Mieszko, Neuca, Oponeo, Pemug, Polimex Mostostal, Polna, Solar, Tarczynski, Vistal, ZUE.

Dom Maklerski mBanku S.A. peni funkcje animatora rynku dla nastepujacych spotek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Capital Park, Erbud, Es-System, KGHM,
Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mieszko, Neuca, Oponeo, Pekao, PKN Orlen, PKO BP, Polimex Mostostal, Polna, Solar, Tarczynski, Vistal, ZUE.

Dom Maklerski mBanku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spdtek: AB, Agora, Alior Bank, Alchemia, Ambra, Bakalland, BNP
Paribas, Boryszew, BPH, mBank, BZ WBK, Deutsche Bank, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Erste Bank, Es-System, Farmacol, Ferrum, Getin Holding, Grupa o2,
Handlowy, Impexmetal, ING BSK, Intergroclin Auto, Ipopema, Koelner, Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mostostal Warszawa, Netia,
Neuca, Odratrans, Oponeo, Orbis, OTP Bank, Paged, PA Nova, Pekao, Pemug, PGE, PGNiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Prochem, Projprzem, PZU, RBI, Robyg,
Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Solar, Sygnity, Tarczyrski, Techmex, Unibep, Vistal, Work Service, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy Dom Maklerski mBanku S.A. byt oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spdtek: Capital Park, Vistal.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Dom Maklerski mBanku S.A. posiada umowe dotyczaca obstugi kasowej z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A. (dawniej TP S.A.).

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 Domu Maklerskim mBanku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby
upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spdtce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

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