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Brak podwyzek nie spowoduje katastrofy

Prognozowany przez naszych makro ekonomistow brak podwyzek
stop procentowych do konca kadencji RPP skionit nas do rewizji
naszych prognoz na 2020 rok dla sektora. W wyniku rewizji nasze
prognozy zysku netto na 2020 rok zostaly obnizone $rednio o 4%,
za$ wyniku odsetkowego o 3%. Jak wynika z naszych szacunkéw
brak podwyzek nie oznacza katastrofy dla wynikow sektora a
konsensus na 2020 rok jest nadal w zasiegu bankéw. Uwazamy, ze
rynek nadal w petlni nie docenia znaczacego potencjatu jaki tkwi w
sprzedazy kredytéw, ktore takze w znaczacy sposob zamortyzowaty
spadek konsensusu w 2018 roku. Uwazamy takze, ze waznym
elementem dla pozytywnego sentymentu do sektora beda rekordowe
wyniki za 4Q’18. Mocne linie przychodowe jak i koszty ryzyka
utrzymane w ryzach powinny by¢ swiethym prognostykiem na rok
2019. Nasze najnowsze prognozy zawierajq takze zaktualizowane
oczekiwania dywidendowe. Ogltoszenie przez KNF nowych wartosci
bufora ST dla sektora spowodowaty wzrost mozliwej wyptaty w PKO
BP (do 50%), ale r6wnoczesnie obnizenie jej dla Pekao czy Banku
Handlowego (do 75%) oraz dla Santandera (do 25%). Finalnie,
najwieksze zagrozenie dla wynikow sektora widzimy w
procedowanej na nowo ustawie CHF. Uwazamy, ze ustawa bedzie
miata niski wplyw na wycene sektora, ale znaczacy na wyniki w
pierwszych dwéch latach od jej wprowadzenia. Ze wzgledu na
trwajacy proces legislacyjny (od 2 sierpnia 2017), a co za tym idzie
mozliwe kolejne poprawki, skutkow ustawy nie wiaczyliSmy do
naszych prognoz. Niemniej jednak jedynie w przypadku Banku
Millennium ustawa miataby wplyw na rekomendacje, ktora obnizy ja
z obecnego akumuluj do trzymaj. Wzrost notowan od poczatku roku
jak i rewizja prognoz spowodowaty obnizenie naszych rekomendacji
dla PKO BP, ING i Santandera do trzymaj, zas dla Banku Handlowego
do redukuj. Naszymi top pickami pozostaja Pekao, Alior oraz Bank
Millennium.

Obnizamy oczekiwania odnosnie stop

RPP zasygnalizowata mozliwo$¢ braku zmian stép procentowych do konca
kadencji. Jest to naszym zdaniem realistyczny scenariusz. Z naszych
prognoz ,zdjelismy” 3 podwyzki stop procentowych w 2020 roku co
poskutkowato obnizeniem wyniku netto o 4% (0,6 mld PLN). Niemniej
jednak nalezy pamietaé, ze wynik odsetkowy w 2020 roku nadal wspierany
bedzie przez sprzedaz kredytdw, ktéra bez podwyzek stop moze utrzymac
sie na wysokim poziomie. Uwazamy, ze znacznie wiekszym zagrozeniem dla
prognoz w najblizszych dwdch latach jest ustawa CHF, ktéra powinna
kosztowac sektor w pierwszym petnym roku okoto 2 mld PLN.

Ustawa CHF wraca w roku wyborczym

Ustawa CHF znowu powrécita na wokande i miesigcach prac opuscita
podkomisje sejmowaq. Przewodniczacy podkomisji Tadeusz Cymanski wyrazit
opinie, ze ustawa powinna zosta¢ uchwalona do konca marca i wprowadzona
w zycie 1 lipca. Oznacza to, ze w skrajnym przypadku (obcigzenie 0,5%
kwartalnie) ustawa bedzie kosztowac sektor okoto 1 mld PLN w 2019 roku i
2 mld PLN w 2020. Uwazamy, ze wprowadzenie ustawy nadal jest
nieprzesadzone i zaleze¢ moze od sondazy wyborczych.

P/E P/BV ROE (%)

Spoétka

19P 20P 21pP 19P 20P 21pP 19P 20P 21pP
PKO 12,0 11,4 10,9 1,2 1,1 1,0 10,2 10,1 9,8
PEO 11,3 10,2 9,3 1,2 1,1 1,1 10,7 11,4 11,7
SPL 14,4 12,1 10,7 1,4 1,3 1,2 10,3 11,4 11,9
ING 15,0 13,4 12,1 1,8 1,7 1,5 12,7 13,1 13,3
MIL 14,6 10,4 9,4 1,2 1,1 0,9 8,5 10,8 10,7
BHW 12,8 12,7 11,9 1,2 1,2 1,2 9,8 9,7 10,0
ALR 7,5 6,7 6,2 0,9 0,8 0,7 12,4 12,3 11,8
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WIG-Banki 7 622,93
MSCI EME Financials 241,73
2019P P/E 12,8x
2019P P/BV 1,3x

WIG-Banki na tle MSCI EME Financials
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Cena docelowa Rekomendacja
Spotka
nowa stara nowa stara
PKO 40,92 45,00 trzymaj  akumuluj
PEO 131,80 136,29 kupuj kupuj
SPL 388,00 400,00 trzymaj  akumuluj
ING 191,80 199,63 trzymaj  akumuluj
MIL 10,00 10,10 akumuluj  akumuluj
BHW 65,50 76,00 redukuj  akumuluj
ALR 87,00 92,50 kupuj kupuj
c Cena Cena Potencjat
Spotka b =
biezaca docelowa zmiany
PKO 39,51 40,92 +3,6%
PEO 110,60 131,80 +19,2%
SPL 373,80 388,00 +3,8%
ING 191,40 191,80 +0,2%
MIL 8,82 10,00 +13,4%
BHW 69,10 65,50 -5,2%
ALR 57,50 87,00 +51,3%
Analitycy:

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

Mikotaj Lemanczyk
+48 22 438 24 07
mikolaj.lemanczyk@mbank.pl
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PKO BP: trzymaj (obnizona)

PKO PW; PKO.WA | Banki, Polska

Obnizki nie takie straszne jak je maluja

Prognozowany przez naszych makro ekonomistow brak podwyzek
stop procentowych do konca kadencji RPP skionit nas do rewizji
naszych prognoz na 2020 rok. W wyniku rewizji obnizyliSmy nasza
rekomendacje akumuluj do trzymaj oraz cene docelowa do poziomu
40,92 PLN na akcje. Nasza prognoza wyniku odsetkowego na 2020
rok zostata obnizona o 3,5%, zas zysku netto o 5,1%. Z drugiej
strony uwazamy, ze niskie srodowisko stop procentowych przetozy
sie na utrzymanie intensywnej akcji kredytowej co w pewnym
stopniu zniweluje negatywny efekt na wyniku odsetkowym. Co
interesujace, po cieciach nasze prognozy na 2020 rok znajdujq sie
jedynie 2,1% ponizej oczekiwan rynku co oznacza¢ moze
niedoszacowanie przez rynek linii przychodowych i organicznego
wzrostu biznesu. Nasze prognozy juz zakladaja zwiekszenie wyptaty
dywidendy do 50%, ale nie zawieraja wpltywu wprowadzenia ustawy
CHF. Nasze wstepne szacunki oparte na dostepnych materiatach
wskazuja, ze ustawa pochionie 5,7% zysku netto w 2019 i 9,1% w
2020. Niemniej jednak ze wzgledu na spadajace obcigzenie w
kolejnych latach, wplyw ustawy na wycene jest mocno ograniczony.
Nalezy takze pamietaé, ze przewalutowanie kredytéow CHF na PLN
spowoduje uwolnienie okoto 0,8 mid PLN kapitatu. Podsumowujac
uwazamy, ze PKO BP jest obecnie adekwatnie wycenione,
szczegollnie biorac pod uwage zagrozenia roku wyborczego.

Oczekiwania rynku nie sa zbyt ambitne

Uwazamy, ze konsensus prognoz dla PKO BP na 2019 jest o 3,5% za niski,
ale o 2% za wysoki na 2020 rok. Nasza prognoza na 2020 rok zostata
obnizona o 234 min PLN i uwzglednia obecnie ptaskie $rodowisko stop
procentowych. Jednoczes$nie uwazamy, ze konsensus nie docenia w petni
bardzo silnej sprzedazy kredytéw detalicznych jakie PKO BP raportuje przez
ostatnie 3 kwartaty ($rednio 7,3 mld PLN na kwartat).

Ustawa CHF nie zmienia kierunku rekomendacji

Nie uwzgledniamy ustawy CHF w naszych prognozach ze wzgledu na
trwajacy proces legislacyjny i mozliwe kolejne jej poprawki.
Najprawdopodobniej ustawa nie wejdzie w wariancie skrajnym (stawka 2%),
a w posrednim (1% rocznie), co przetozy sie na koszt catkowity dla PKO BP
w wysokoéci 822 min PLN, co jest poréwnywalne z obcigzeniem podatku
bankowego w jednym roku. Oznacza to, ze chociaz wstepna reakcja rynku
na wprowadzenie ustawy bedzie negatywna, to jej wptyw na wycene jest
mocno ograniczony (0,54 PLN na akcje).

Wyceniony fair

Obecnie na wskazniku 12M forward P/E PKO BP notowane jest z zaledwie
3% dyskontem do historycznej sredniej. Zaréwno nasza wycena jak i rynku
(Fair P/E na poziomie 13,25%) wskazuje, ze PKO BP ma znaczaco
ograniczony potencjat wzrostu. Ponadto uwazamy, ze zamieszanie zwigzane
z ustawg CHF oraz brakiem podwyzek stép procentowych nie powinno
przetozy¢ sie na ponowny re-rating PKO BP w najblizszej przysztosci.

Oceniamy, ze obecna wycena jest adekwatna, a potencjatu wzrostu
poszukalibysmy w Banku Pekao.

(min PLN) 2017 2018P 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy 8606,0 9301,7 10081,2 10730,2 11384,9
Wynik pozaodsetkowy 4197,0 4 359,2 4 467,2 4 586,0 4 795,8
Koszty ogdtem 60240 6211,6 6431,4 6639,5 68943
Zysk operacyjny* 6779,0 7449,3 8117,0 8676,7 9286,4
Zysk netto 3104,0 37329 4132,3 4343,9 4551,3
Koszty/przychody (%) 47,1 45,5 44,2 43,3 42,6
ROE (%) 9,0 9,9 10,2 10,1 9,8
P/E (x) 15,9 13,2 12,0 11,4 10,9
P/BV (x) 1,4 1,3 1,2 1,1 1,0
DPS 0,00 0,55 1,49 1,65 1,74
Stopa dywidendy (%) 0,0 1,4 3,8 4,2 4,4

*przed kosztami rezerw

mBank.pl

Cena biezaca 39,51 PLN
Cena docelowa 40,92 PLN
Kapitalizacja 49,39 mid PLN
Free float 34,85 mld PLN

Sredni dzienny obrét (3 m-ce) [PPZEENINAN

Struktura akcjonariatu

Skarb Panstwa 29,43%
NN OFE 7,65%
Aviva OFE 7,14%
Pozostali 55,78%
Profil spotki

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

Kurs akcji PKO na tle WIG Banki
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Cena docelowa Rekomendacja
Spoétka
nowa stara nowa stara
PKO BP 40,92 45,00 trzymaj akumuluj
p Cena Cena Potencjat
Spotka = =
biezaca docelowa zmiany
PKO BP 39,51 40,92 +3,6%

Zmiana prognoz od
ostatniego raportu

WNDB

2018P 2019P 2020P

+0,0% +0,1%  -2,4%

Zysk brutto +0,9% +1,6% -4,2%

Zysk netto -1,7%  +2,0%  -5,1%

Analitycy:

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

Mikotaj Lemanczyk

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

PEO PW; PEO.WA | Banki, Polska

Dobre perspektywy oraz solidna dywidenda

Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj dla Banku Pekao
jednoczesnie obnizajac 9-miesiecznag cene docelowa do poziomu
131,80 PLN na akcje. Szacujemy, 2ze brak podwyzek stop
procentowych w 2020 roku spowoduje obnizenie naszej prognozy o
zaledwie 2,8%. Jednoczesnie uwzgledniamy w naszych prognozach
obnizenie wyptaty dywidendy z 90% do 75% w 2019 roku, ale
jednoczesne podwyzszenie jej z 70% do 75% w kolejnych latach.
Zaznaczamy jednoczes$nie, ze pomimo ciecia Pekao bedzie oferowac
nadal jedna z najwyzszych dywidend w sektorze. Co wiecej,
nominalny DPS w 2021 roku bedzie wyzszy od 2018 roku (84%
wyptaty) dzieki wzrostowi ROE z 9% w roku obecnym do 11,7% w
2021. Ponadto, obnizona dywidenda pozwoli utrzymaé wzrost
kredytow w tempie +9% w kolejnych latach. Uwazamy, ze
inwestycja w walory Pekao cechuje relatywnie wysokie
bezpieczenstwo. Spadek prognoz rynkowych w wyniku braku
podwyzek jest mocno ograniczone, a wptyw ustawy CHF na wyniki i
wycene jest pomijalny. Ze wzgledu na ww. wymienione argumenty
nie zgadzamy sie z obecna wycena rynkowa i uwazamy, ze Pekao
zastuguje na premie do sektora i gldownego konkurenta PKO BP.

Dywidenda spadnie do 75%

Wyptata dywidendy w Banku Pekao spadnie szybciej niz tego oczekiwat
rynek oraz Zarzad spoétki. Wszystko za sprawa KNF, ktéra niespodziewanie
podniosta bufor ST, a co za tym idzie wymogi do wyptaty 100% zysku netto.
Decyzja tym bardziej zaskoczyta biorgc pod uwage znakomite wyniki Pekao

mBank.pl

Cena biezaca 110,60 PLN
Cena docelowa 131,80 PLN
Kapitalizacja 29,03 mid PLN
Free float 19,51 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) [EIEERNRZAN
Struktura akcjonariatu

PzU 20,00%
PFR 12,80%
UniCredit S.p.A. 6,26%
Pozostali 60,94%
Profil spotki

Bank ma drugi najwiekszy w Polsce portfel
depozytéw i kredytéw korporacyjnych, drugq

najwieksza baze depozytdéw detalicznych i trzeci
najwiekszy portfel kredytéw detalicznych. Pekao jest
jednym z najlepiej dokapitalizowanych bankdéw
gietdowych ze wspoétczynnikiem kapitatow wiasnych
(Tier 1) na poziomie ponad 17%. Spotka zamierza
wykorzysta¢ nadwyzkowy kapitat zaréwno na wzrost
organiczny, jak i na przejecia.

Kurs akcji PEO na tle WIG Banki

w stres testach EBA (top 3). Niemniej jednak obnizenie wyptaty juz w 2019 140
pozwoli Pekao na utrzymanie wyzszego, niz pierwotnie zapowiadano, PLN
wspoétczynnika wyptaty w kolejnych latach. Obecnie oczekujemy DPS
pomiedzy 6,32 PLN a 8,14 PLN w latach 2019-2021. 130
Konsensus z potencjatem do wzrostu

Nasze prognozy sg o 5% wyzsze od konsensusu na rok 2019 oraz o 4% na 120 |
2020. Jednoczesnie zaznaczamy, ze nasze prognozy uwzgledniajg juz ptaskie
$rodowisko stép procentowych co spowodowato spadek prognozy wyniku
odsetkowego o 2,5%. Jednoczesnie uwazamy, ze Bank Pekao ma nadal

spory potencjat do ponadprogramowej poprawy wynikow szczegdlnie dzieki 110 1
dalszej restrukturyzacji zatrudnienia. Obecnie oczekujemy, ze wskaznik C/I

spadnie z poziomu 49% w 2018 roku do 43% w 2021.

R . . . 100 T .
Bezpieczny profil zastuguje na premie @ @ ® @ o
Historycznie Bank Pekao notowany byt na P/E 15,4x wobec obecnych 11,3x. > s ! N >
Uwazamy, ze powrét do dawnej premii jest niemozliwy ze wzgledu na @ ~ aQ @
zmiane profilu spdtki z dywidendowej na wzrostowg jak i ze wzgledu na
zmiany wiascicielskie. Niemniej jednak uwazamy, ze Bank Pekao wcigz ) Cena docelowa Rekomendacja
zastuguje na lekka premie do $redniej ze wzgledu na bezpieczny profil, Spotka . -
w+qczaj_a@ w to niskg ekspozycje na CHF oraz jedng z najwyzszych dywidend Pekao 131,80 136,29 Kupuj kupuj
w polskim sektorze bankowym.

Spétka _ C:'ena Cena Poter!cjal
biezaca docelowa zmiany
(mln PLN) 2017 2018P 2019P 2020P 2021P Pekao 110,60 131,80 +19,2%
Wynfk odsetkowy 45935 49972 5559,0 6051,7 6523,1 Zmiana prognoz od 2018P  2019p  2020P
Wynik pozaodsetkowy 2684,6 27878 2770,1 2863,0 2970,2 ostatniego raportu
Koszty ogdtem 35349 37151 37281 38429 39673 WNDB 0,8% -0,5% -1,7%
Zysk operacyjny* 3743,2 4070,0 4601,0 5071,7 5526,0 Zysk brutto 6,7% -0,1% -2,2%
Zysk netto 2475,1 2210,8 2571,0 2 850,1 3110,3 Zysk netto 6,0% -0,1% -2,8%
Koszty/przychody (%) 49,8 48,9 46,0 44,3 42,9 Analitycy:
ROE (%) 10,7 9,5 10,7 11,4 11,7 Michat Konarski
P/E (x) 11,7 13,1 11,3 10,2 9,3 148 22 438 24 05
P/BV (x) 1,2 1,2 1,2 1,1 1,1 michal.konarski@mbank.pl
DPS . 8,68 7,90 6,32 7,35 8,14 Mikotaj Lemariczyk
Stopa dyW|dendy (0/0) 7,8 7,1 5,7 6,6 7,4 +48 22 438 24 07
*przed kosztami rezerw mikolaj.lemanczyk@mbank.pl
. =. | |
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Santander Bank Polska: trzymaj (obnizona)

SPL PW; SPL1.WA | Banki, Polska

Rekordowa dywidenda coraz blizej

Obnizamy nasza rekomendacje akumuluj do trzymaj dla Santander
Bank Polska jednoczesnie obnizajac 9-miesieczna cene docelowa do
388,00 PLN na akcje. Korygujemy nasze prognozy zysku netto na
2020 rok ze wzgledu na koszt ryzyka, ktéry oczekujemy teraz na
poziomie 80 p.b. w kolejnych 3 latach oraz ze wzgledu na stabe
zachowanie wyniku prowizyjnego w 2018 roku. Z drugiej strony
jestesmy bardziej optymistyczni na wynik odsetkowy, nawet biorac
pod uwage ptaskie srodowisko stéop procentowych do konca kadencji
RPP. Zarzad oczekuje, ze racjonalizacja kosztu finansowania
spowoduje wzrost marzy odsetkowej o okoto 30 p.b. co naszym
zdaniem jest scenariuszem nader optymistycznym (zakiadamy
+10 p.b.). Najwiekszym zagrozeniem dla prognoz pozostaje ustawa
CHF. Niemniej jednak szacujemy, ze w skrajnie negatywnym
scenariuszu ustawa pochtonie tacznie 760 min PLN co obnizy nasza
cene docelowa o 6,19 PLN/akcje, ale nie zmieni naszej neutralnej
rekomendacji. Ostoda dla ustawy CHF moze by¢ dywidenda. Chociaz
Santander nie wyptaci 50% zysku netto a 25%, czego oczekiwat
konsensus, to Zarzad potwierdzit che¢ wyplaty catego zysku
niepodzielonego z lat poprzednich (1 470 min PLN lub 20,21 PLN na
akcje).

Konsensus za niski na 2020-21

Nasze prognozy sa zgodne z konsensusem na 2019 rok, ale wyzsze o
5%-7% na lata 2020-21. Uwazamy, ze rdéznica wynika z wyniku
odsetkowego, a przede wszystkim z zachowania marzy odsetkowej w 2019
roku. Uwazamy, ze rok 2019 zamknie sie marzg o prawie 10 p.b. wyzsza niz
2018. Wsparcie dla marzy pochodzi¢ bedzie ze stopniowej redukcji drogiego,
i zbyt wysokiego do potrzeb, finansowania uzyskanego przed finalizacjg
przejecia DB Polska.

Dywidenda uzalezniona od KNF

Uwazamy, ze Santander Bank Polska dotagcza do grona bankdéw
,zaskoczonych” przez natozony bufor ST przez KNF. Bufor ten powoduje, ze
Santander nie bedzie moégt wyptaci¢ pierwotnie zaktadanych przez rynek
50% zysku netto a 25%. Niemniej jednak, Zarzad banku zwrdcit sie do KNF
w celu umozliwienia wyptaty zysku niepodzielonego z lat ubiegtych w
wysokosci 1 470 min PLN. Zmiana wyptaty zysku z 2018 roku zmusza nas do
redukcji naszej prognozy DPS do 20,24 PLN, ktéra i tak jest prawie 2x
wyzsza od konsensusu.

Ustawa CHF

Ustawa CHF jest naszym zdaniem gtéwnym zagrozeniem dla wynikow
Santandera i sentymentu. Niemniej jednak dzieki znaczacej naturalnej
amortyzacji portfela CHF, skutki ustawy z kazdym kwartatem maleja.
Obecnie szacujemy, ze w skrajnie negatywnym przypadku (0,5% kwartalnie)
ustawa bedzie kosztowa¢ Santander tgcznie 760 min PLN czyli pochtonie
4%/6%/5% konsensusu rocznego w latach 2019/20/21. Oznacza to, ze
wprowadzenie ustawy obnizytoby nasz 9 miesieczng cene docelowg o
6,2 PLN/akcje.

(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy 5276,9 5742,4 6 792,2 7 487,2 8 030,8
Wynik pozaodsetkowy 2 486,8 2 606,3 2 864,5 2 929,7 3019,3
Koszty ogotem 3372,4 3769,0 4117,2 4116,4 4110,2
Zysk operacyjny* 4 391,2 4 579,7 5539,5 6 300,5 6 940,0
Zysk netto 2213,1 2 365,2 2 648,1 3 155,2 3 556,8
Koszty/przychody (%) 43,4 45,1 42,6 39,5 37,2
ROE (%) 10,6 10,1 10,3 11,4 11,9
P/E (x) 16,8 15,9 14,4 12,1 10,7
P/BV (x) 1,7 1,5 1,4 1,3 1,2
DPS 5,40 3,10 20,24 12,98 15,47
Stopa dywidendy (%) 1,4 0,8 5,4 3,5 4,1

*przed kosztami rezerw

Cena biezaca 373,80 PLN
Cena docelowa 388,00 PLN
Kapitalizacja 38,12 mid PLN
Free float 12,09 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 38,0 min PLN
Struktura akcjonariatu

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

Portfel kredytowy Santander ma charakter

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

Kurs akcji SPL na tle WIG Banki
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Cena docelowa Rekomendacja

Spotka
nowa stara nowa stara
Santander 388,00 400,00 trzymaj akumuluj
= Cena Cena Potencjat
Spétka biezaca docelowa zmiany
Santander 373,80 388,00 +3,5%
Zmiaualprosnoziod 2018P 2019P 2020P

ostatniego raportu

WNDB -1,3% 2,3% 0,2%

Zysk brutto 3,6% 0,2% -3,3%

Zysk netto 7,9% 1,1% -2,8%

Analitycy:

Michat Konarski

+48 22 438 24 05

michal.konarski@mbank.pl

Mikotaj Lemanczyk

+48 22 438 24 07

mikolaj.lemanczyk@mbank.pl
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ING BSK: trzymaj (obnizona)

ING PW; INGP.WA | Banki, Polska

Konsensus za wysoki, ale ROE mistrzowskie

Obnizamy nasza rekomendacje akumuluj do trzymaj dla ING BSK i
wskazujemy 9-miesieczna cene docelowa na poziomie 191,80 PLN
na akcje. Nasze najnowsze prognozy nie zawieraja podwyzek stop
procentowych, ale uwzgledniaja przejecie pakietu NN TFI (45%)
oraz bardziej konserwatywne podejscie do salda rezerw. W efekcie
obnizyliSmy nasze prognozy o 1,8% na 2019 rok oraz 3,6% na 2020.
Uwazamy, ze konsensus na 2019 rok jest nadal za wysoki o 4%
(pomimo jego spadku o 8% przez ostatnie 12 miesiecy), ale
realistyczny na 2020. Nasza wycena nadal wskazuje na najwieksza
premie do sektora ze wzgledu na bezpieczny profil banku (znikoma
ekspozycja na kredyty CHF), dynamiczny rozwéj potaczony z
dywidenda oraz jedna z najwyzszych rentownosci w regionie (2019
ROE na poziomie 12,8%). Podsumowujac uwazamy, ze potencjat
wzrostu dla banku wyczerpat sie i trudno oczekiwaé¢ o pozytywne
zaskoczenie na wynikach czy dywidendzie w 2019 roku.

Konsensus za wysoki na 2019 rok

Pomimo spadku o 8% przez ostatnie 12 miesiecy uwazamy, ze konsensus
prognoz na 2019 rok powinien ulec dalszej korekcie o 4%. Uwazamy, ze
spowodowane jest to kosztem ryzyka, ktéry negatywnie zaskoczyt rynek w
2018 roku (+7 p.b. R/R) oraz perspektywa ptaskiej marzy odsetkowej w
kolejnych latach. Z drugiej strony w wynikach za 2019 uwzgledniamy pot
roku wynikéw NN TFI (45% udziat) co doda okoto 13 min PLN brutto.
Jednoczesnie uwazamy, ze pomimo dalszej presji na prognozy rynkowe
dynamike zysku netto za 2019 na poziomie +12% oraz ROE na poziomie
13% trudno uznac za rozczarowujace.

Umiarkowany wptyw braku podwyzek stop

Oczekujemy, ze wynik odsetkowy w 2019 roku wzros$nie o 11% a w 2020 o
10%. Wynik odsetkowy bedzie napedzany przez wolumeny kredytowe, ktore
oczekujemy, ze wzrosng o 13% w 2019 roku oraz o 11% w 2020.
Jednoczesnie prognozujemy ptaska marze odsetkowa juz w kolejnych 3
latach wobec jej wzrostu na rynku na poziomie +8 p.b. w 2019 roku. W
efekcie wprowadzenia nowych prognoz, ktére zaktadajq brak podwyzek stop
procentowych nasza prognoza na wynik odsetkowy w 2020 roku zostata
obnizona o 1,8%, co uwazamy za umiarkowany spadek.

Najwyzej wyceniony przez rynek
Uwazamy, ze najwyzsza wycena w sektorze bankowym jest uzasadniona
ponadprzecietng  rentownos¢ zachowaniu umiarkowanej

mBank.pl

Cena biezaca 191,40 PLN
Cena docelowa 191,80 PLN
Kapitalizacja 24,90 mid PLN
Free float 6,22 mld PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 5,2 min PLN
Struktura akcjonariatu

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

Profil spotki

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

Kurs akcji ING na tle WIG Banki
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PLN — ING

= WIGBANK
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przez przy 150 . r r .
dywidendy. Obecna wycena rynkowa (P/E, bazujgqca na konsensusie) @ @ @ ® o
wskazuje na jedynie 5% dyskonto do 5-letniej historycznej $redniej na > s a N >
poziomie 15,5x. Ponadto ING BSK notowany jest z ponad 30% premia do v i — =% v
$redniej na wskazniku P/BV. Uwazamy, ze ponowny re rating ING jest . Cena docelowa Rekomendacja
obecnie mato prawdopodobny szczegdlnie biorgc pod uwage oczekiwany P nowa stara nowa stara
przez nas dalszy spadek konsensusu. Z podobnych profilem bankéw ING BSK 191,80 199,63  trzymaj akumuluj
preferujemy obecnie Komercni Banka, ktory prezentuje 10% potencjat .
spétka _ (Eena Cena Poter!qal
wzrostu. biezaca docelowa zmiany
(min PLN) 2017 2018P 2019P 2020P 2021P ING BSK 191,40 191,80 +0,2%
Wynik odsetkowy 3452,8 3743,1 4 139,2 4 570,1 4 980,0 Zn:iatn:_al prognoz :)d 2018P 2019P 2020P
Wynik pozaodsetkowy 1303,1 1473,3 1480,8 1521,2 1593,1 ostatniego raportu
Koszty ogdtem 2122,6 23369 2429,3 25240 2613,0 WNDB 0,3%  -0,2%  -1,3%
Zysk operacyjny* 2633,3 2879,5 3190,7 3567,3 3960,0 Zysk brutto 2,0%  -1,5%  -2,7%
Zysk netto 1403,1 14776 1658,2 1856,4 20624 Zysk netto -2,5%  -1,8%  -3,6%
Koszty/przychody (%) 44,6 44,8 43,2 41,4 39,8 Analitycy:
ROE (%) 12,6 12,2 12,7 13,1 13,3 ) )
Michat Konarski
P/E (x) 17,7 16,9 15,0 13,4 12,1 +48 22 438 24 05
P/BV (x) 2,1 2,0 1,8 1,7 1,5 michal.konarski@mbank.pl
DPS 0,00 3,20 3,41 3,82 4,28 o )
. Mikofaj Lemanczyk
Stopa dledendy (0/0) 0,0 1,7 1,8 2,0 2,2 +48 22 438 24 07
*przed kosztami rezerw mikolaj.lemanczyk@mbank.pl
. =. | |
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Millennium: akumuluj (podtrzymana)

MIL PW; MILP.WA | Banki, Polska

Franki problemem nr 1

Pozostawiamy bez zmian nasza rekomendacje akumuluj, ale
~kosmetycznie” obnizamy 9-miesieczng cene docelowa do 10,00 PLN
na akcje. Nasza wycena jak i prognozy uwzgledniaja brak podwyzek
stéop procentowych w 2020 rok jak i efekty fuzji z Eurobankiem.
Obnizki stéop procentowych maja pomijalny wplyw na nasza
prognoze poniewaz juz na wstepie zakladaliSmy konserwatywna
dynamike marzy odsetkowej po fuzji. Jednoczesénie caly czas
pozytywnie oceniamy fuzje z Eurobankiem i uwazamy, ze byta ona
jedynym wyjsciem dla Banku Millennium w obliczu wzrostu kapitatu
nadwyzkowego spowodowanego coraz ostrzejszymi wymogami
regulacyjnymi. Przypominamy, ze fuzja zostanie sfinansowana ze
srodkow wilasnych, ale oznacza to naszym zdaniem, ze Spétka nie
wyptaci dywidendy przez co najmniej kolejne 3 lata. Szacujemy, ze
przejecie aktywéw Societe Generale w Polsce pozwoli zwiekszy¢
udziat rynkowy o 1,6% w kredytach detalicznych oraz o 0,9% w
kredytach ogoétem. Rok 2019 bedzie relatywnie ciezszy dla Banku
Millennium na tle sektora bankowego, ze wzgledu na koszty
integracji (szacujemy 200 min PLN) i w najlepszym wypadku jedynie
potowe roku konsolidacji. Oznacza¢ to bedzie ptaska dynamike zysku
netto wobec wzrostu rynku na poziomie +14%. Finalnie szacujemy,
ze ewentualne wejscie w zycie ustawy CHF spowoduje ,jedynie”
wyzerowanie potencjatu wzrostu, ktory wyznaczamy teraz na 13%.

Fuzja wspiera rentownos¢

Szacujemy, ze fuzja z Eurobankiem w pierwszym roku bedzie miata
negatywny wptyw na EPS Banku Millennium w wysokosci 12%, ale juz w
2020 i 2021 pozytywny o odpowiednio +14% i +17%. Negatywny wptyw w
2019 wynika z wysokich kosztéw integracji (szacujemy 200 min PLN) i
jedynie potowy roku konsolidacji. Nasze szacunki sg bardziej konserwatywne
od szacunkédw Banku Millennium, ktére mowig o wptywie na EPS w
wysokosci odpowiednio -15%, +23% i +26%. Transakcja spowoduje wzrost
ROE w 2020 roku do 10,8% z prognozowanych 9,8% poprzednio, a zysk
netto przekroczy 1 mld PLN. Caty czas uwazamy, ze konsensus prognoz dla
Banku Millennium, ktory obecnie czesciowo uwzglednia fuzje, jest nadal o
8% za wysoki na 2019 rok.

Franki problemem nr 1

Szacujemy, ze wprowadzenie ustawy frankowej bedzie kosztowac
sumarycznie Bank Millennium pomiedzy 0,4 mild PLN a 1,1 mld PLN. Oznacza
to, ze wptyw na wycene banku powinien ksztattowaé sie w przedziale
0,7 PLN/akcje - 0,2 PLN na akcje. Portfel kredytéw CHF przejety wraz z
Eurobankiem nie stanowi problemu poniewaz posiada gwarancje SocGen,
ktory w razie potrzeby poniesie koszty zwigzane z legislacjg. Chociaz
catosciowy efekt nie stanowi zagrozenia dla ptynnosci banku to ustawa w
skrajnym przypadku stanowi¢ moze az 25% naszej prognozy na rok 2020 i
18% na 2021.

(min PLN) 2017 2018P 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy 1696,5 1803,9 2 282,3 2 783,0 2949,7
Wynik pozaodsetkowy 953,1 950,0 1039,4 1129,7 1164,7
Koszty ogotem 1 280,6 1337,2 1803,1 1893,9 1 886,6
Zysk operacyjny* 1 368,9 1416,8 1518,5 2 018,9 2227,8
Zysk netto 681,2 732,8 735,3 1026,2 1144,2
Koszty/przychody (%) 48,3 48,6 54,3 48,4 45,9
ROE (%) 9,3 9,1 8,5 10,8 10,7
P/E (x) 15,7 14,6 14,6 10,4 9,4
P/BV (x) 1,4 1,3 1,2 1,1 0,9
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Stopa dywidendy (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

*przed kosztami rezerw

Cena biezaca 8,82 PLN
Cena docelowa 10,00 PLN
Kapitalizacja 10,70 mid PLN
Free float 5,34 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 19,5 min PLN
Struktura akcjonariatu

Millennium BCP 50,10%
NN OFE 8,66%
Aviva OFE 6,29%
PZU OFE 5,61%
Pozostali 29,34%
Profil spotki

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

Kurs akcji MIL na tle WIG Banki
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Spoétka
nowa stara nowa stara
Millennium 10,00 10,10 akumuluj akumuluj
spétka . (Eena Cena Poten_c;al
biezaca docelowa zmiany
Millennium 8,82 10,00 +13.4%
AT (RTINS L 2018P  2019P  2020P
ostatniego raportu
WNDB 0% -1,15% -0,28%
Zysk brutto 0% -3,17% -0,76%
Zysk netto 0% -0,87% -0,17%
Analitycy:
Michat Konarski
+48 22 438 24 05
michal.konarski@mbank.pl
Mikotaj Lemanczyk
+48 22 438 24 07
mikolaj.lemanczyk@mbank.pl
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Handlowy: redukuj (obnizona)
BHW PW; BHW.WA | Banki, Polska

Bezpieczny profil i mozliwy cel przejecia

Obnizamy nasza cene docelowa dla Banku Handlowego z 76,00 PLN
na akcje do 65,50 PLN na akcje oraz rekomendacje z akumuluj do
redukuj. Zmiana rekomendacji oraz prognoz jest giownie
konsekwencja wycofania 3 podwyzek stop procentowych jakie
mieliSmy zalozone na 2020 rok. W efekcie nasza prognoza na 2020
rok spadia o 10% czyli najwiecej posréd analizowanych przez nas
bankéow. Bank Handlowy jest najbardziej wrazliwym bankiem na
ruchy stop ze wzgledu na jego znaczacy udzial kredytéw
konsumenckich po stronie aktywow (37% kredytéw). Ponadto
uwazamy, ze premia z jaka bank byl notowany historycznie bedzie
musiata ulec znaczacej redukcji ze wzgledu na zmiane charakteru
banku ze spétki dywidendowej na wzrostowa. Ponadto, juz na koniec
3Q’'18 Bank Handlowy nie spetniat wymogu kapitalowego TCR
potrzebnego do wyplaty 100% zysku netto, zas luka =zostala
znaczaco pogiebiona przez natozony bardzo wysoki bufor ST
(> 4 p.p.)- Jednoczesnie podchodzimy sceptycznie do nowej strategii
banku zakladajacej dynamiczny wzrost w segmencie detalicznym
szczegolnie biorac pod uwage obecne dynamiki. Od 2007 roku udziat
Banku Handlowego w kredytach hipotecznych wzrést z 0,1% do
0,4% a w kategorii NML spadt z 3,5% do 2,0%. Dodatkowo bank ma
jedna z najmniejszych sieci placowek, co nie bedzie wspieraé
sprzedazy. Finalnie nadal uwazamy, ze w obliczu nizszych dywidend,
niskiego udziatlu w rynku oraz gorszej rentownosci w 2020 roku
Bank Handlowy lub jego detaliczna cze$¢ moze zosta¢ wystawiona
na sprzedaz przez gidwnego akcjonariusza.

Duzy spadek prognoz na wynik odsetkowy

mBank.pl

Cena biezaca 69,10 PLN
Cena docelowa 65,50 PLN
Kapitalizacja 9,03 mid PLN
Free float 2,26 mld PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 4,8 min PLN
Struktura akcjonariatu

Citibank Qverseas Investment 75,00%
Corporation

Pozostali 25,00%
Profil spotki

Bank koncentruje sie na obstudze duzych

miedzynarodowych klientéw korporacyjnych, co jest
odzwierciedlone w dominacji segmentu
korporacyjnego zaréwno w depozytach, jak i
kredytach banku. W segmencie detalicznym bank
koncentruje sie na produktach kartowych oraz
obstudze klientow zamoznych. Handlowy jest
jednym z najlepiej dokapitalizowanych bankdw
gietdowych ze wspdtczynnikiem wyptacalnosci CET1
na poziomie 16,9%. Bank charakteryzuje takze niski
wskaznik kredytow do depozytéow, ktéry na koniec
3Q’18 ksztattowat sie na poziomie 57,6%.

Kurs akcji BHW na tle WIG Banki

Bank Handlowym jest jednym z najbardziej wrazliwych bankéw na polityke 20
monetarng RPP przez co obnizenie naszej prognozy podwyzek spowodowato PLN
spadek wyniku odsetkowego az o 9%. Ponadto oczekujemy spadku marzy
odsetkowej o 6 p.b. w 2020 przy wzroscie aktywéw na poziomie +5%. Z 80
drugiej strony uwazamy, ze wyniki za 2019 sq niedoszacowane przez rynek
tak jak to miato miejsce w 2018 roku.
70

Handlowy moze zosta¢ sprzedany?
Tak. W 2014 roku Citigroup podjat decyzje wyjscia z dziatalnosci detalicznej
na 11 rynkach za wyjatkiem Polski. Niemniej jednak decyzja ta zostata
podjeta w innym niz teraz $rodowisku operacyjnym, witaczajac w to wyzszy N
poziom stép czy brak podatku bankowego. Od 2014 roku ROE Banku BHW
Handlowego spadio z 13% do szacowanych przez nas 9,5% w 2018 roku a WIGBANK
ROA z 2,0% do 1,5%. Zgadzamy sie z opiniami Srodowiska, ze w Polsce 50 T T
postepowac bedzie konsolidacja sektora nie tylko przez przejecia, ale takze A 3 4 3 2
przez organiczny wzrost najwiekszych bankdéw kosztem mniejszych graczy. z E 2 & 2
Bank Handlowy kojarzony z klientami affluent juz rozpoczat walke o bardziej * ~ ~ "
uniwersalnego klienta (np. bony do Biedronki), ale naszym zdaniem bedzie Spétka Cena docelowa Rekomendacja
ona bardzo trudna ze wzgledu na polityke banku z poprzednich lat (np. nowa stara nowa stara
zamykanie oddziatdw, kojarzenie banku z klientami zamoznymi). Uwazamy, Handlowy 65,50 76,00  redukuj akumuluj
_2e nadal atrakcyjna_ bgza klie_ntéw afflluent, wysoka jakos$¢ aktywow jest ) — Cena  Potencjal
idealnym celem przejecia dla wielu bankdw. SHeMS biezaca  docelowa zmiany
Wyn!k odsetkowy 1082,1 1118,4 1187,8 1220,6 1283,0 Zmiana prognoz od 2018P 2019pP 2020P
Wynik pozaodsetkowy 10288 1103,8 1139,8 1173,1 1207,6 ostatniego raportu
Koszty ogotem 1223,3 1211,2 1 245,9 1277,5 1 305,0 WNDB 0,4% 0,5% -4,4%
Zysk operacyjny* 887,7 1010,9 1081,7 1116,2 1185,5 Zysk brutto 1,3% 1,6% -9,3%
Zysk netto 535,6 661,7 705,3 712,1 760,9 Zysk netto 1,6% 1,9% -10,4%
Koszty/przychody (%) 57,9 54,5 53,5 53,4 52,4 Analitycy:
ROE (%) 7,8 9,5 9,8 9,7 10,0 ) )

Michat Konarski
P/E (X) 16,9 13,6 12,8 12,7 11,9 +48 22 438 24 05
P/BV (x) 1,3 1,3 1,2 1,2 1,2 michal.konarski@mbank.pl
DPS 4,53 4,11 3,80 4,05 4,09 Mikotaj Lemariczyk
Stopa dywidendy (%) 6,6 5,9 5,5 5,9 5,9 +48 22 438 24 07
*przed kosztami rezerw mikolaj.lemanczyk@mbank.pl
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Alior Bank: kupuj (podtrzymana)

ALR PW; ALR.WA | Banki, Polska

Kolejne nowe otwarcie

Pozostawiamy bez zmian nasza rekomendacje kupuj dla Alior Banku,
ale obnizamy nasza cene docelowq do 87,00 PLN/akcje. Zmiana ceny
docelowej wynika z korekty naszych prognoz o -6% na 2020 rok co
jest zwiazane 2ze zmiana oczekiwan odnosnie wzrostu stop
procentowych. Niemniej jednak pozostajemy optymistami odnosnie
wynikoéw, a nasze prognozy sa o 9%-12% powyzej konsensusu.
Nasza prognoza w wysokosci 986 min PLN w 2019 roku jest
ambitna, ale zwracamy uwage, ze bez zdarzen jednorazowych
szacujemy wynik netto Alior Banku w 2018 roku na 873 min PLN.
Jednoczesnie nasza prognoza zawiera dos¢ konserwatywnie
zatozona kare w wysokosci 50 min PLN (spekulowana warto$¢ kary
dla Raiffeisen Polbank) zwigzana z W Investment. Oprécz dobrych
wynikow w 2019 roku kluczowa dla sentymentu uwazamy
stabilizacje skladu Zarzadu banku, ktorego ostatnie rotacje nie byly
najlepiej odbierane przez uczestnikéw rynku. Finalnie, pozytywnie
odbieramy wyrazne wsparcie PZU zamanifestowane przez obecnos$¢
przewodniczacego RN a zarazem CFO PZU na ostatniej
telekonferencji z Zarzadem. Alior Bank pozostaje nadal najbardziej
niedowartosciowanym bankiem w polskim sektorze bankowym.

Tempo wzrostu poza zasiegiem konkurencji

Obnizamy nasze prognozy zysku netto o 6% w 2020 roku ze wzgledu na
brak podwyzek stop procentowych oraz o 3% na 2019 ze wzgledu na
ewentualna kare jaka Alior moze dosta¢ w zwigzku z W Investment. W
naszej prognozie zaktadamy wzrost kredytéw brutto na poziomie +5 mld
PLN w 2019 i 4,6 mld w 2020. Utrzymujemy ptaski koszt ryzyka na poziomie
1,6%-1,7% w najblizszych 3 latach. Pomimo negatywnej rewizji prognoz
zysk netto w Alior Banku rosnie w Sredniorocznym tempie 23%
(CAGR 2017-21), ktérego inne instytucje mogg tylko pozazdroscié.

To juz kolejne otwarcie

Oczekujemy, ze Alior Bank uniknie kolejnych zmian w Zarzadzie w 2019
roku. Nowy Zarzad dostal wyrazne wsparcie z PZU (obecno$¢ CFO na
ostatniej telekonferencji), a ponadto pracuje juz pod ustawa kominowa.
Ewentualne dalsze roszady moga wynika¢ z braku akceptacji KNF dla
obecnego p.o. Prezesa czy gtebszych zmian w grupie PZU.

Atrakcyjna wycena

Alior Bank notowany jest na 2019P P/E 7,5x i 2019 P/BV 0,9x. Oznacza to,
ze dyskonto do $redniej w przypadku wskaznika P/E wynosi 42% a w
przypadku P/BV 34%. Uwazamy, ze Alior Bank zastuguje na najwieksze
dyskonto do sektora ze wzgledu na relatywnie stabsza pozycje kapitatowa.
Niemniej obecny jej poziom jest naszym zdaniem nieuzasadniony, chociazby
ze wzgledu na jedno z najwyzszych ROE na 2019 i 2020 rok. Ponadto
uwazamy, ze jako najtansza spodtka finansowa z WIG20 z udziatem Skarbu
Panstwa Alior Bank moze by¢ beneficjentem PPK.
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Cena biezaca 57,50 PLN
Cena docelowa 87,00 PLN
Kapitalizacja 7,43 mid PLN
Free float 5,26 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 39,4 min PLN
Struktura akcjonariatu

PZU SA, PZU SFIO UNIVERSUM 31,91%
Aviva OFE 7,26%
NN OFE 7,15%
BlackRock Inc. 5,28%
Pozostali 48,40%
Profil spotki

Alior Bank jest najbardziej dynamicznie

rozwijajacym sie bankiem w Polsce. W przeciqgu
ostatnich 3 lat suma bilansowa rosta $rednio rocznie

w tempie 24% (CAGR).
organicznego szuka okazji

Bank

oprécz rozwoju

we wzroscie poprzez

przejecia (Meritum Bank, Bank BPH). Wysoki udziat
kredytéw konsumenckich w portfelu (39%) pozwala
na utrzymanie przez bank bardzo wysokiej marzy
odsetkowej (>4%). Z drugiej strony, duzy udziat
ryzykownych kredytow ma swoje odzwierciedlenie w
bardzo wysokim koszcie ryzyka (179 p.b. na koniec
2017 roku). Oczekujemy, ze w kolejnych latach Alior

utrzyma wysokie tempo wzrostu.

Kurs akcji ALR na tle WIG Banki

110

PLN

(min PLN) 2017 2018P 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy 2841,1 3 086,9 3416,5 3654,1 3872,8
Wynik pozaodsetkowy 956,0 1 025,6 1 052,9 1076,5 1100,0
Koszty ogdtem 1930,3 1836,1 1895,0 1903,0 1940,1
Zysk operacyjny* 1 866,8 2 276,4 2574,4 2 827,7 3032,7
Zysk netto 515,2 709,3 985,9 1112,8 1207,3
Koszty/przychody (%) 50,8 44,6 42,4 40,2 39,0
ROE (%) 8,0 10,0 12,4 12,3 11,8
P/E (x) 14,4 10,5 7,5 6,7 6,2
P/BV (x) 1,1 1,0 0,9 0,8 0,7
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Stopa dywidendy (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

*przed kosztami rezerw
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Cena docelowa Rekomendacja

Spoétka
nowa stara nowa stara
Alior Bank 87,00 92,50 kupuj kupuj
Spoika Cena Cena Potencjat
P biezaca docelowa zmiany
Alior Bank 57,50 87,00 +51,3%
Zmiana prognoz od 2018P 2019P 2020P
WNDB 0,31% 0,08% -2,14%
Zysk brutto -4,70% 0,44% -2,66%
Zysk netto -7,60% -2,50% -6,13%
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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Wyjasnienia uzytych terminoéw i skrotow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq,

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

MC/S - wartos$¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

PBZEWAiENIE (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 Domu Maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sa nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

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

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

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie si¢ 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. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura Maklerskiego postugujacego sie
nazwg Dom Maklerski mBanku.

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 Dom Maklerski mBanku uwaza za wiarygodne, w tym
informacji publikowanych przez emitentéw, ktorych akcje sg przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegodlnosci 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 Spétki bedacej przedmiotem opracowania.

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

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

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

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartoéciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstalym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendaciji (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,
PKO BP, ING BSK, Santander Bank Polska

W ciqgu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. mdgt otrzymac od emitenta wynagrodzenie za $Swiadczone ustugi od spotek Alior Bank, Bank Handlowy, Bank Millennium, Bank Pekao, PKO BP,
ING BSK, Santander Bank Polska

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 1 lutego 2019 o godzinie 08:48.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 1 lutego 2019 o godzinie 08:48.

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

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

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

Adresatami rekomendacji sq wszyscy klienci Domu Maklerskiego mBanku.

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

Nadzor nad dziatalnoécig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktdre nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione
w Domu Maklerskim mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktdrych opracowywane byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji
z racji petnionej w Spotce 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 analitykow Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych maja charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub
dochoddéw generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdélnosci tych ktdrych interesy handlowe moga kolidowac z interesami oséb, wsérdd ktérych rozpowszechniane sa badania
inwestycyjne przygotowane przez Departament Analiz Domu 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 klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig
zakwestionowania sposobu wynagradzania 0oséb 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 przeptywéw finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest duza
wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.

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

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

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spdtke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen
prognostycznych w modelu.

Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spdtek deweloperskich; jej wadg jest brak
uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spotki po okresie szczegdtowej prognozy.
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Rekomendacje dotyczace spétki Alior Bank wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja kupuj kupuj kupuj

data wydania 2018-12-05 2018-10-04 2018-02-01
cena docelowa (PLN) 92,50 96,00 109,00
kurs z dnia rekomendacji 56,65 62,90 85,50

Rekomendacje dotyczace spétki Bank Handlowy wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja akumuluj kupuj kupuj akumuluj
data wydania 2018-12-05 2018-10-04 2018-04-06 2018-02-01
cena docelowa (PLN) 76,00 90,00 94,00 94,00

kurs z dnia rekomendacji 71,10 76,90 77,50 84,70

Rekomendacje dotyczace spé6tki Bank Millennium wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja akumuluj trzymaj redukuj sprzedaj redukuj sprzedaj
data wydania 2018-11-14  2018-11-05 2018-10-04 2018-08-02 2018-04-06 2018-02-01
cena docelowa (PLN) 10,10 8,40 8,40 7,00 7,00 7,00

kurs z dnia rekomendacji 9,49 8,85 9,27 9,12 8,35 9,59

Rekomendacje dotyczace spétki Bank Pekao wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja kupuj kupuj kupuj
data wydania 2018-12-05 2018-10-04 2018-02-01
cena docelowa (PLN) 136,29 138,70 157,00
kurs z dnia rekomendacji 113,25 107,20 135,90

Rekomendacje dotyczace spé6tki Bank Millennium wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja akumuluj kupuj akumuluj trzymaj redukuj sprzedaj
data wydania 2018-12-05 2018-11-05 2018-10-04 2018-04-06 2018-03-05 2018-02-01
cena docelowa (PLN) 45,00 47,00 47,00 38,00 38,00 38,00

kurs z dnia rekomendacji 41,96 40,39 42,55 39,74 42,20 45,66

Rekomendacje dotyczace spétki ING BSK wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja akumuluj kupuj akumuluj akumuluj kupuj akumuluj trzymaj
data wydania 2018-12-05 2018-11-05 2018-10-04 2018-08-02 2018-07-04 2018-03-05 2018-02-01
cena docelowa (PLN) 199,63 200,00 200,00 212,00 212,00 212,00 212,00
kurs z dnia rekomendacji 183,60 166,00 181,00 190,00 178,40 198,00 220,00

Rekomendacje dotyczace spé6tki Santander Bank Polska wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja akumuluj kupuj akumuluj akumuluj kupuj trzymaj
data wydania 2018-12-05 2018-11-05 2018-10-04 2018-09-03 2018-03-05 2018-02-01
cena docelowa (PLN) 400,00 400,00 400,00 430,00 430,00 430,00
kurs z dnia rekomendacji 364,80 353,80 367,00 376,00 357,80 420,00
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