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Banki

Polska
Epidemia strachu

Oczekujac recesji spowodowanej pandemia COVID-19 obnizamy
nasze prognozy zysku netto polskiego sektora bankowego o
44°%%-32% na lata 2020-21. W naszym bazowym scenariuszu
zakltadamy, ze kwarantanna bedzie trwata do konca maja, a kazdy
miesiqc jej przediuzenia bedzie wymagat dalszych korekt naszych
prognoz. Nie ma historycznego precedensu do wspoétwystepowania
szoku popytowo-podazowego w obliczu pandemii, co dodatkowo
utrudnia oszacowanie skali strat jakie banki moga poniesc.
Za zmiane prognoz odpowiada gtéwnie podwojony koszt ryzyka do
poziomu 155 p.b. (+6,5 mid PLN R/R). Chociaz pesymisci uznaja ten
poziom za zbyt niski to do naszej narracji skltania szereg srodkow
regulacyjnych podjetych przez EBA, KNF, ZBP oraz NBP. Nowe
wytyczne regulatoréw pozwalaja bankom podchodzi¢é w sposéb
elastyczny do tworzenia rezerw oraz zachecaja do podtrzymywania
pltynnoéci w zagrozonych kryzysem spoétkach. Niemniej jednak
uwazamy, ze np. moratorium kredytowe moze by¢ zastosowane
jedynie raz, po czym banki beda zmuszone do masowego tworzenia
rezerw i dlatego podkreslamy jak wazne jest w miare precyzyjne
oszacowanie diugosci kwarantanny. Dodatkowo w naszych
prognozach uwzgledniliSmy ciecie stéop procentowych o 50 p.b.,
ktore obnizaja prognozy o kolejny 1 mild PLN. Warto rowniez
podkresli¢, ze sytuacja kapitalowa sektora podczas obecnego
kryzysu jest niewspotmiernie lepsza (TCR réwny 19%) niz np. w
2008 roku (TCR rowny 11%). Chociaz brak jasnej kwantyfikacji
ryzyka napedzit spirale strachu, ktéra pociagneta w dot lokalny
indeks bankowy o 25% w zaledwie dwa tygodnie, to uwazamy, ze w
naszym konserwatywnym bazowym scenariuszu nadal mozna
odnalez¢ okazje inwestycyjne. Jednoczesnie ze wzgledu na
niepewne $rodowisko operacyjne prezentujemy w raporcie analize
wrazliwosci oparta na bazowym, optymistycznym oraz negatywnym
scenariuszu.

Nasza preferencja dla Pekao

Naszym zdecydowanym top-pick w polskim sektorze bankowym jest obecnie
Bank Pekao, notowany na historycznie niskim 0,6x P/BV 2021, a przy tym
jeden z najbardziej odpornych bankéw na kryzysowe otoczenie. Potencjat
wzrostu widzimy takze w Alior Banku, Santander, Millennium oraz PKO BP.
Z drugiej strony podtrzymujemy sprzedaj dla ING BSK, ktérego wycena
rynkowa spadfa o 19% R/R vs oczekiwane ciecie prognoz c.40% oraz
obnizamy naszg rekomendacje dla Banku Handlowego do trzymaj.

Prezentujemy tez czarny scenariusz

Do naszych prognoz aplikujemy tez scenariusz negatywny, w ktérym
zaktadamy dodatkowe ciecie stop procentowych o 50 p.b. w 2021 roku oraz
koszty ryzyka wyzsze o 50 p.b., zarébwno w czesci detalicznej, jak i
korporacyjnej portfela w 2020 i 2021 roku, w stosunku do scenariusza
bazowego. W materializacji tych zatozen WNDB cofnatby sie 0 6% w 2021 r.
w stosunku do pierwotnych szacunkoéw, zas saldo rezerw wzrostoby o0 24% w
2020 i 30% w 2021 roku, wynik netto okazatby sie nizszy o 33% w 2020 i
52% w 2021 roku w stosunku do bazy. Najmocniej ucierpiataby wycena
Aliora, ktora spadfaby do 9,28 PLN oraz Millennium, ktéry bytby wyceniany
na 1,72 PLN. Wzglednie bezpieczna okazuje sie wycena Pekao, ktéra przy
powyzszych zatozeniach cofnetaby sie do 79,85 PLN na akcje.

P/E P/BV ROE (%)

Spoétka

20pP 21p 22p 20pP 21pP 22p 20P 21pP 22p
PKO 12,0 9,3 7,9 0,6 0,6 0,6 5,5 6,9 8,1
PEO 8,2 7,6 6,0 0,6 0,6 0,5 7,3 7,5 9,0
SPL 12,8 9,9 8,0 0,7 0,6 0,6 5,3 6,5 7,5
ING 19,6 16,5 12,3 1,3 1,2 1,1 6,6 7,5 9,5
MIL 20,0 10,3 10,1 0,5 0,5 0,4 2,3 4,4 4,4
BHW 14,8 13,3 10,9 0,8 0,8 0,8 5,4 5,8 7,0
ALR 78,1 4,2 2,9 0,2 0,2 0,2 0,3 5,8 7,6
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WIG-Banki 4181
MSCI EME Financials 149
2020P P/E 14,9x
2020P P/BV 0,8x
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, Cena docelowa Rekomendacja
Spotka
nowa stara LIVE] stara
PKO 26,90 39,69 kupuj kupuj
PEO 83,51 115,20 kupuj kupuj
SPL 229,52 287,90 kupuj trzymaj
ING 126,36 170,00 sprzedaj sprzedaj
MIL 4,06 5,47 kupuj trzymaj
BHW 45,66 63,46 trzymaj  akumuluj
ALR 24,72 30,50 kupuj kupuj
Spétka Cena Cena Potencjat
p biezaca docelowa zmiany
PKO 22,75 26,90 +18,2%
PEO 55,32 83,51 +50,9%
SPL 173,90 229,52 +32,0%
ING 153,80 126,36 -17,8%
MIL 3,30 4,06 +23,4%
BHW 44,00 45,66 +3,7%
ALR 13,00 24,72 +90,1%
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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PKO BP: kupuj (podtrzymana)

PKO PW; PKO.WA | Banki, Polska
Diluga droga do ozdrowienia

Oczekujemy, ze PKO BP zostanie dotkliwie dotkniete przez kryzys a
nasze prognozy zostaly obnizone o 45%-33% na lata 2020-21.
Z jednej strony prognozujemy, ze obnizki stop procentowych
zmniejsza marze odsetkowa banku az o 17 p.b. R/R, zas$ z drugiej
oczekujemy wzrostu kosztu ryzyka z 55 p.b. w 2019 r. do 161 p.b. w
2020 r. Chociaz podobne poziomy byly notowane zaréwno w
kryzysie w 2008 i 2012 roku, to uwazamy, ze prognoza ryzyka jest
konserwatywna poniewaz PKO wkracza w obecny kryzys =z
nieporownywalnie lepszym portfelem (delta Cor 2012/11 réwna
17 p.b. wobec 106 p.b. 2019/20). PKO moze przyja¢ nawet dwa razy
wyzsze odpisy niz obecnie zaktadamy do wyzerowania zysku brutto.
Dodatkowo oczekujemy, ze koszt ryzyka na podwyzszonym poziomie
utrzyma sie rowniez w 2021 roku, poniewaz PKO w odréznieniu do
sektora utrzyma skromny wzrost portfela kredytowego. Finalnie
uwazamy, ze znaczacy spadek rentownosci do 5%, plus diuzsza
droga do ozdrowienia zastuguja na dyskonto do wartosci ksiegowej
oraz do Pekao. Wyceniamy bank na 0,8x P/BV, co aktualnie
implikuje rekomendacje kupuj.

Mocne ciecie prognoz

Tniemy nasze prognozy o 45%-33% na lata 2020/21. PKO BP jest jednym z
najbardziej wrazliwych bankéw na ciecia stop procentowych. Oczekujemy, ze
ciecie o 50 p.b. stopy bazowej przetozy sie na spadek marzy kwartalnej o
c.20 p.b. i rocznej o 17 p.b. Jednoczesnie oczekujemy wzrostu kosztu ryzyka
do 161 p.b. ze szczytowym punktem w 2Q’20 na poziomie 230 p.b.
Oczekujemy, ze ROE spadnie w 2020 do 5,6% w 2020 i do 7,2% w 2021
roku. Finalnie obnizamy nasze oczekiwania odnosnie wyptaty dywidendy do
0 na 2020 rok oraz oczekujemy wyptaty niepodzielonego zysku w 2021 r.,
na co pozwolg wysmienite wskazniki wyptacalnosci (Tierl >17%).

Wycena najnizsza od lat

Wyceniamy PKO BP na 0,8x P/BV na 2021 rok wobec rynku, ktéry wycenia
bank na 0,6x. Podczas kryzysu w 2008, jak i w 2012 roku bank wyceniany
byt w przedziale 1,4x-1,6x P/BV. Uwazamy, ze obecne dyskonto jest zbyt
wysokie. Bank ma obecnie nieporownywalnie wiecej kapitatu nadwyzkowego
i nawet w czarnym scenariuszu jest daleki od probleméw ptynnosciowych.
Dodatkowo PKO BP moze nadal podtrzymac strumien dywidend.

Scenariusz negatywny

W przypadku realizacji negatywnego scenariusza PKO osiggnie wynik na
poziomie 1 536 min PLN, 1 614 mIn PLN oraz 2 959 min PLN odpowiednio w
2020, 2021 i 2022 roku. Dodatkowa obnizka stép procentowych bedzie
skutkowaé spadkiem WNDB o okoto 5% w latach 2021-22 w stosunku do
scenariusza bazowego. Saldo rezerw, wyniesie 4 977 min PLN w 2020 r.
(+27% w stosunku do scenariusza bazowego), i 4 002 min PLN w 2021 roku
(+35%). Materializacja zatozen przyjetych w scenariuszu zepchnetaby nasza
wycene do 21,02 PLN.

(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Wynik odsetkowy 9353,0 10279,0 10118,2 10136,4 10 740,3
Wynik pozaodsetkowy 4 307,0 4 759,0 4702,3 4 806,7 5 033,6
Koszty ogotem 6 218,0 6 967,0 6 557,5 6 725,0 7 024,6
Zysk operacyjny* 7 442,0 8 071,0 8 262,9 8 218,0 8 749,3
Zysk netto 3741,0 4 031,0 2 364,3 3 050,4 3 604,2
Koszty/przychody (%) 45,5 46,3 44,2 45,0 44,5
ROE (%) 9,9 10,0 5,5 6,9 8,1
P/E (x) 7,6 7,1 12,0 9,3 7,9
P/BV (x) 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6
DPS 0,55 1,33 0,00 2,28 2,66
Stopa dywidendy (%) 2,4 5,8 0,0 10,0 11,7

*przed kosztami rezerw

mBank.pl

Cena biezaca 22,75 PLN
Cena docelowa 26,90 PLN
Kapitalizacja 28,4 mid PLN
Free float 20,1 mld PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) EEEVANIEAN
Struktura akcjonariatu

Skarb Panstwa 29,43%
NN OFE 7,56%
Aviva OFE 7,04%
Pozostali 55,97%
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 26,90 39,69 kupuj kupuj
p Cena Cena Potencjat
Spotka = =
biezaca docelowa zmiany
PKO BP 22,75 26,90 +18,2%
ZmianajBresnozios 2020P 2021P  2022P
ostatniego raportu
WNDB -5,9% -9,5%
Zysk brutto -37,1% -28,2%
Zysk netto -45,2%  -33,2%
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

Kryzysowa narzeczona

Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj dla Banku Pekao
jednoczesnie obnizajac 9-miesieczna cene docelowa do poziomu
83,51 PLN na akcje. Inwestycja w walory Banku Pekao powinna by¢
jedna 2z bezpieczniejszych na czas kryzysu. Jakos$¢ portfela
kredytowego banku Pekao jest jedna z najlepszych na rynku, a przez
ostatnie 15 lat koszt ryzyka nie przekroczyt poziomu 75 p.b. w catym
roku. Zwracamy uwage, ze ofensywa kredytowa byta skierowana
gtownie w kierunku kredytow hipotecznych (przez ostatnie 6-lat ich
udziat w portfelu wzrést o 6 p.p.), ktére sa uwazane jako jedne z
najbezpieczniejszych na rynku. Dodatkowo, udziat najbardziej
ryzykownych kredytow SME oraz NML w calym portfelu jest jednym
z najnizszych w calym sektorze. Pomimo tego, asekuracyjnie
zaktadamy, ze koszt ryzyka w 2020 roku wystrzeli do 96 p.b. ze
szczytowym punktem w 2Q’20 — 130 p.b. Bank Pekao jest rowniez
jednym z najmniej wrazliwych na obnizki stop procentowych.
Szacujemy, ze spadek stopy bazowej o 50 p.b. przelozy sie na
15 p.b. spadku NIM. W efekcie kryzysu nasze prognozy dla banku
zostaly obnizone ,zaledwie” o 29%-28% na lata 2020/21.
Podsumowujac, niska wrazliwosé portfela na spowolnienie, jak i
marzy na spadki stop procentowych plasuja Pekao wérod faworytow,
szczegolnie biorac pod uwage 38% przecene od konca lutego.

Krygujemy prognozy o 29%-28%

Na skutek kryzysu korygujemy nasze prognozy o 29%-28% na lata
2020/21. Oczekujemy, ze kredyty netto banku Pekao pozostang ptaskie w
2020 r. przy wzroscie depozytow o 3%. Jednoczesnie oczekujemy, ze marza
odsetkowa spadnie o 8 p.b. R/R do poziomu 2,69% (do $rednich aktywdw),
CoR do 96 p.b. (130 p.b. w korpo), wskaznik C/I spadnie do 47%, za$ ROE
spadnie z 9,4% w 2019 do 7,3% w 2020.

Bardziej odporny portfel kredytowy

Bank zapowiedziat, ze w ramach mitygacji skutkédw gospodarczych zmniejszy
apetyt na ryzyko. Historycznie portfel Pekao zachowywat sie zdecydowanie
lepiej od rynku, a CoR zaréwno w 2009 i 2012 roku wyniost 63 p.b.
Uwazamy, ze ostatnia akceleracja akcji kredytowej nie powinna popsucé
niskiej wrazliwosci banku poniewaz odbyta sie gtdéwnie po stronie kredytéw
hipotecznych. Finalnie szacujemy, Zze udziat najbardziej ryzykownych
kredytéw MSP w portfelu banku jest relatywnie niski i wynosi 16% wobec
sredniej c.27%.

Scenariusz negatywny

W przypadku realizacji negatywnego scenariusza Pekao osiggnie wynik na
poziomie 1 462 min PLN, 1 146 min PLN oraz 1 927 min PLN odpowiednio w
2020, 2021 i 2022 roku. Dodatkowa obnizka stép procentowych bedzie
skutkowac¢ spadkiem WNDB o niecate 7% w latach 2021-22 w stosunku do
scenariusza bazowego. Saldo rezerw, wyniesie 1 826 min PLN w 2020
(+28% w stosunku do scenariusza bazowego), i 1 563 min PLN w 2021 roku
(+34%). Materializacja zatozen przyjetych w scenariuszu zepchnetaby naszg
wycene do 79,85 PLN.

(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Wynik odsetkowy 4 994,0 5468,0 5473,9 5579,9 6 020,5
Wynik pozaodsetkowy 2 836,2 2813,7 2963,1 2 818,3 2877,0
Koszty ogdtem 3709,8 3991,8 3926,9 3953,2 4077,2
Zysk operacyjny* 4120,4 4 289,9 4510,1 4 445,0 4 820,3
Zysk netto 2287,2 2 165,0 1772,0 1910,4 2 409,4
Koszty/przychody (%) 48,3 48,8 47,2 47,8 46,5
ROE (%) 9,9 9,4 7,3 7,5 9,0
P/E (x) 6,3 6,7 8,2 7,6 6,0
P/BV (x) 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5
DPS 7,90 6,60 0,00 5,06 5,46
Stopa dywidendy (%) 14,3 11,9 0,0 9,2 9,9

*przed kosztami rezerw

mBank.pl

Cena biezaca 55,32 PLN
Cena docelowa 83,51 PLN
Kapitalizacja 14,5 mid PLN
Free float 9,8 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) [EEPRENLEIAN
Struktura akcjonariatu

PzU 20,00%
PFR 12,80%
Pozostali 67,20%

Profil spotki

Bank ma drugi najwiekszy w Polsce portfel
depozytéw i kredytdw korporacyjnych, drugaq
najwieksza baze depozytéow detalicznych i trzeci
najwiekszy portfel kredytow detalicznych. Pekao jest
jednym z najlepiej dokapitalizowanych bankdw
gietdowych ze wspdtczynnikiem kapitatéw wiasnych
(Tier 1) na poziomie ponad 17%. Spotka zamierza
wykorzysta¢ nadwyzkowy kapitat zarédwno na wzrost
organiczny, jak i na przejecia.

Kurs akcji PEO na tle WIG Banki
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Spotka
nowa stara nowa stara
Pekao 83,51 115,20 kupuj kupuj
= Cena Cena Potencjat
Spoétka Ay =
biezaca docelowa zmiany
Pekao 55,32 83,51 +50,9%
Zmianajprognozies 2020P  2021P  2022P
ostatniego raportu
WNDB -3,2% -8,5% -
Zysk brutto -23,1% -23,7% -
Zysk netto -28,6% -28,0% -
Analitycy:

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

Mikotaj Lemanczyk
+48 22 438 24 07
mikolaj.lemanczyk@mbank.pl

W zwigzku z doniesieniami medialnymi o przystgpieniu Banku Pekao S.A. do procesu sprzedazy akcji mBanku przez Commerzbank z zamiarem ztozenia oferty przedwstepnej, bezwzglednie powstrzymuje-
my sie od komentowania tej kwestii i jej potencjalnego wptywu na wycene oraz wyniki Banku Pekao S.A. Nasza rekomendacja i prognozy uwzgledniajq tylko i wylacznie aktualny status kapitatowy Banku
Pekao S.A. oraz oczekiwania dotyczace organicznego wzrostu tego banku. Jednoczesnie bezwzglednie powstrzymujemy sie od komentowania wplywu ewentualnej transakcji na PZU S.A., w przypadku

ktérego Bank Pekao S.A. jest istotng czeScig naszej wyceny.
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Santander Bank Polska: kupuj (podwyzszona)

SPL PW; SPL1.WA | Banki, Polska
Wycena rynkowa zbyt ostrozna

Obnizamy nasze prognozy dla Santander Bank Polska o 43% na
2020 rok oraz o 32% na 2021 rok. Za spadek prognoz
odpowiedzialny jest koszt ryzyka, ktory prognozujemy na poziomie
167 p.b. (x2 R/R) oraz duza wrazliwos¢ banku na obnizki stop
procentowych (c.40%). Uwazamy, ze za znaczaca podwyzka kosztu
ryzyka w roku obecnym przemawia juz dos¢ wysoki koszt ryzyka w
czasach wysokiego wzrostu gospodarczego (okoto 80 p.b.). Ponadto,
w odréznieniu od poprzednich kryzyséw, Santander obecnie
konsoliduje Santander Consumer Bank, ktory naszym zdaniem jest
znaczaco narazony na spowolnienie gospodarcze. Z drugiej strony
Santander Bank Polska nadal posiada niewykorzystane synergie
kosztowe z fuzji z DB, ktére w 2020 roku szacujemy na okoto 50 min
PLN. Znaczacy spadek akcji kredytowej w 2020 roku powinien z
kolei przetozy¢ sie na zbudowanie kapitalu nadwyzkowego, ktéry
zaprocentuje w dywidendach w kolejnych latach. Finalnie
przesuwamy nasz scenariusz frankowy o rok (kolejne rezerwy
dopiero w 2021 roku), poniewaz w chwili obecnej procesy sadowe sa
wstrzymane. Wyceniajac bank na poziomie 0,9x P/BV widzimy
obecnie 32% potencjat wzrostu.

Tniemy prognozy o 43%-32%-26%

Nasze prognozy zostaty obnizone o0 43% na 2020 rok, 32% na 2021 r. oraz o
26% na 2022 r. Wysoka wrazliwo$¢ banku na ciecia stép procentowych
(€.40%) powinna przetozy¢ sie na spadek marzy odsetkowej w 2020 roku o
9 p.b. Jednoczesnie zaktadamy, ze CoR podwoi sie w 2020 roku do 167 p.b.,
a nastepnie spadnie do 136 p.b. w 2022 roku. Finalnie oczekujemy spadku
akcji kredytowej praktycznie do 0 w 2020 roku oraz jej odbudowania do
+6% w 2022 roku.

Franki odtozone w czasie

Oczekujemy, ze procesy sadowe kredytobiorcow CHF ulegng opdznieniu o
okoto rok ze wzgledu na pandemie COVID-19. Chociaz sady deklarujq
nieprzerwang, prace to uwazamy, ze utrudnienia dotkng rdéwniez i tych
instytucji. Ponadto uwazamy, ze pandemia spowoduje spadek zaktadanych
nowych pozwéw. W takich warunkach oczekujemy, Zze audytorzy nie beda
wymagali od bankéw zwiekszenia rezerw na sprawy frankowe w 2020 roku.
Niemniej jednak juz od 2021 oczekujemy tworzenia kolejnych rezerw, ktére
w catosci szacujemy na 4,6 mld PLN dla SPL.

Scenariusz negatywny

W przypadku realizacji negatywnego scenariusza Santander osiggnie wynik
na poziomie 1 021 min PLN, 1 121 miIn PLN oraz 1 895 mIn PLN odpowiednio
w 2020, 2021 i 2022 roku. Dodatkowa obnizka stop procentowych bedzie
skutkowac¢ spadkiem WNDB o okoto 4% w latach 2021-22 w stosunku do
scenariusza bazowego. Saldo rezerw, wyniesie 2954 min PLN w 2020 (+19%
w stosunku do scenariusza bazowego), i 2643 min PLN w 2021 roku
(+21%). Materializacja zatozen przyjetych w scenariuszu zepchnetaby naszg
wycene do 192,10 PLN.

(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Wynik odsetkowy 5742,4 6 580,2 6 434,3 6 630,3 7 007,2
Wynik pozaodsetkowy 2 553,7 2 904,3 2 868,6 2870,3 3030,0
Koszty ogdtem 3769,0 4 488,7 3995,4 3986,3 4 027,8
Zysk operacyjny* 4 527,2 4 995,8 5307,5 5514,3 6 009,4
Zysk netto 2 363,4 2 138,3 1 388,7 1799,6 2223,0
Koszty/przychody (%) 45,4 47,3 42,9 42,0 40,1
ROE (%) 10,1 8,5 5,3 6,5 7,5
P/E (x) 7,4 8,3 12,8 9,9 8,0
P/BV (x) 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6
DPS 3,10 19,72 0,00 3,40 4,41
Stopa dywidendy (%) 1,8 11,3 0,0 2,0 2,5

*przed kosztami rezerw

Cena biezaca 173,90 PLN
Cena docelowa 229,52 PLN
Kapitalizacja 17,7 mid PLN
Free float 5,6 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 40,2 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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Spétka biezaca docelowa zmiany
Santander 173,90 229,52 +32,0%
Zmiana prognoz od
ostatniego raportu 2020P 2021P 2022P
WNDB -6,0% -8,8% -8,2%
Zysk brutto -32,4%  -25,3% -20,9%
Zysk netto -43,3% -32,3% -25,7%
Analitycy:

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

Mikotaj Lemanczyk

+48 22 438 24 07
mikolaj.lemanczyk@mbank.pl
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ING BSK: sprzedaj (podtrzymana)

ING PW; INGP.WA | Banki, Polska
Potencjat do dalszego spadku

Nasze prognozy zostaly obnizone o 42%-37% na lata 2020/21.
Tak znaczaco obnizka jest spowodowana wzrostem salda rezerw o
1,4x w 2020 roku, ktore przetozy sie na koszt ryzyka w wysokosci
123 p.b. W poréwnaniu do pozostatych duzych bankéw w Polsce
prognozowany przez nas koszt ryzyka jest nadal nizszy niz w PKO BP
czy Santanderze, ale wyzszy niz w Banku Pekao, co sprawdzato sie
podczas ostatnich dwéch kryzysé6w w latach 2009 i 2012.
Argumentem przemawiajacym za wzrostem ryzyka jest duza
ekspozycja portfela na sektor korporacji (52%) lub korporacji i
kredytow konsumenckich (66%). Z drugiej strony oczekujemy
umiarkowanego wplywu ciecia stéop na marze odsetkowa na
poziomie 6 p.b. Finalnie, ograniczona akcja kredytowa powinna
pozytywnie przelozyé sie na wskazniki wyptacalnoéci przez co
podwyzszamy wyplate dywidendy do 50%. Chociaz ING BSK nie
przejdzie kryzysu sucha stopa to i tak wyceniamy ten bank najwyzej
na wskazniku P/BV réwnym 1,0x. Pomimo relatywnie wysokiej
wyceny widzimy potencjat spadku dla ING, przez co ponawiamy
nasza rekomendacje sprzedaj.

Oczekujemy duzych obnizek prognoz

Nasza prognoza zaktada spadek zysku netto o 29% w 2020 roku do 1 022
mIn PLN. Najwiekszy negatywny wptyw naszym zdaniem bedzie mie¢ wysoki
koszt ryzyka na poziomie 123 p.b., ktéry przetozy sie na saldo rezerw rzedu
1,5 mid PLN. Tak znaczacy wzrost salda rezerw i tak plasuje koszt ryzyka
ING BSK ponizej $redniej na poziomie 153 p.b. Jednoczesnie oczekujemy
spadku marzy odsetkowej w catym roku na poziomie 8 p.b. oraz spadku
wolumenu kredytowego na poziomie 1% R/R w 2020 roku.

Oczekujemy wyzszych dywidend

Wstrzymanie akcji kredytowej w 2020 roku przy jednoczesnej rentownosci
kapitatow wtasnych na poziomie 7% w 2020 i 8% w 2021 roku powinny
przetozy¢ sie na wzmocnienie wskaznika Tier 1 do 17% oraz TCR do 20%.
Ze wzgledu na dobra sytuacje kapitatowg podwyzszamy nasze oczekiwania
odnosnie wyptat dywidend z obecnych 30% do 50% w kolejnych dwodch
latach. Niemniej jednak nawet przy wzroscie wyptaty uwazamy, ze wskaznik
DY na poziomie okoto 2,6%-3,1% nie jest najbardziej atrakcyjny dla
akcjonariuszy.

Negatywny scenariusz

W przypadku realizacji negatywnego scenariusza ING osiggnie wynik na
poziomie 731 min PLN, 664 min PLN oraz 1369 min PLN odpowiednio w
2020, 2021 i 2022 roku. Dodatkowa obnizka stép procentowych bedzie
skutkowaé spadkiem WNDB o okoto 5% w latach 2021-22 w stosunku do
scenariusza bazowego. Saldo rezerw, wyniesie 1 857 min PLN w 2020 r.
(+25% w stosunku do scenariusza bazowego), i 1 555 min PLN w 2021 roku
(+32%). Materializacja zatozen przyjetych w scenariuszu zepchnetaby naszg
wycene do 97,73 PLN.

(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Wynik odsetkowy 3759,3 4 293,9 4431,8 4 498,6 4 759,9
Wynik pozaodsetkowy 1473,4 1 495,9 1502,4 1478,9 1541,6
Koszty ogdtem 2 326,8 2 497,4 2 546,3 2 641,8 2719,5
Zysk operacyjny* 2905,9 3292,4 3387,9 3 335,8 3582,0
Zysk netto 1523,8 1 658,7 1023,3 1209,9 1627,9
Koszty/przychody (%) 44,5 43,1 42,9 44,2 43,2
ROE (%) 12,1 11,6 6,6 7,5 9,5
P/E (x) 13,1 12,1 19,6 16,5 12,3
P/BV (x) 1,5 1,3 1,3 1,2 1,1
DPS 3,20 3,50 0,00 3,93 4,65
Stopa dywidendy (%) 2,1 2,3 0,0 2,6 3,0

*przed kosztami rezerw

mBank.pl

Cena biezaca 153,80 PLN
Cena docelowa 126,36 PLN
Kapitalizacja 20,0 mid PLN
Free float 5,0 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 5,0 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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Millennium: kupuj (podwyzszona)
MIL PW; MILP.WA | Banki, Polska

Spowolnienie oraz ryzyko CHF juz w wycenie

Zmieniamy nasza rekomendacje na kupuj oraz cene docelowa na
4,06 PLN. Bank Millennium podobnie jak caly sektor bankowy
zostanie dotkniety przez spowolnienie wywotane koronawirusem.
Nasze prognozy na lata 2020-21 zostaly obnizone o 65-18%, co jest
efektem zaréwno wyzszych kosztéw ryzyka (154 p.b. w 2020 vs 91
p-b w 2019 r.), spadku wolumenéw kredytowych dla przedsiebiorstw
(-2,5%) oraz obnizki stop procentowych. Co wiecej, uwzgledniamy
dodatkowe 100 min PLN kosztéw zwiazanych z tzw. ,,maltym TSUE".
Zwracam uwage, ze pierwotna wrazliwo$éé marzy Banku Millennium
na obnizke stép procentowych wynosita 13%, a przejecie Eurobanku
dodatkowo zaburza wpltyw obnizenia stép na marze. W tym
kontekscie struktura portfela kredytowego bedzie dzialata na
korzy$¢ banku. Kredyty dla przedsiebiorstw tacznie z leasingiem i
faktoringiem stanowia 26,8% portfela kredytowego banku z czego
leasing, ktory generuje nizsze koszty ryzyka niz kredyt, 1/3 tego.
Uwazamy, ze obecna sytuacja dotknie przede wszystkim banki
majace relatywnie duza ekspozycje na sektor MSP, w tym konteksécie
zeszloroczne przejecie Eurobanku rozwodnito portfel Millennium, co
jest korzystne w obecnej sytuacji. Wyceniamy Millennium na
poziomie 0,6x P/BV, co obecnie implikuje rekomendacje kupuj.

Obnizamy prognozy

Tniemy prognozy o 65%-18% na lata 2020/21. W przeciwienstwie do
wiekszosci bankéw obnizenie prognoz nie jest warunkowane przez obnizke
stop procentowych lecz przez, przez koszty ryzyka (154 p.b. w 2020 i 91
p.b. w 2021), spadajace wolumeny w sektorze przedsiebiorstw i dodatkowe
100 mIn PLN rezerwy na tzw. ,mate TSUE". Oprocz tego, rezerwy na ryzyka
prawne zwigzane z kredytami CHF przewidziane na 2020 r., przesuwamy o
rok. ROE w latach 2020-21 znajdzie sie na poziomie 2,3-2,6%.

Korygujemy odpisy na CHF

Uwazamy, ze trudna sytuacja w jakiej znajdq sie banki w tym roku sprawi,
ze ani regulator, ani audytorzy nie beda naciska¢ na zawigzywanie
dodatkowych rezerw na kredyty CHF. Co wiecej obecne trudnosci na pewno
beda miaty przetozenie na dziatalno$¢ sadow i kancelarii prawnych. Dlatego
uwazamy, ze w 2020 roku banki nie beda dowigzywac rezerw frankowych,
dlatego harmonogram rezerw przesuwamy o rok.

Scenariusz negatywny

W negatywnym scenariuszu Bank Millennium bedzie robit strate w latach
2020-21, odpowiednio -81,5 mIn PLN oraz -131 min PLN, co jest efektem
natozenia sie niesprzyjajacego otoczenia gospodarczego oraz odpisow na
kredyty CHF. Obnizka stop procentowych bedzie skutkowacé spadkiem WNDB
0 niecate 8% w latach 2021-22 w stosunku do scenariusza bazowego. Saldo
rezerw, bez rezerw na ryzyko zwigzane z CHF, wyniesie 1 457 min PLN w
2020 r. (+33% w stosunku do scenariusza bazowego), 1 028 min PLN w
2021 roku (+55%). Zwracamy uwage na wrazliwos¢ wyceny Banku
Millennium na $rodowisko niskich stop procentowych w dtugim okresie, ktdra
skutkuje wyceng na poziomie 1,72 PLN.

(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Wynik odsetkowy 1817,5 2 436,9 2741,7 2760,7 2892,3
Wynik pozaodsetkowy 940,3 1115,2 1128,2 1104,2 1 144,0
Koszty ogotem 1332,2 1841,7 2 165,8 2 013,6 2 010,6
Zysk operacyjny* 1 425,6 1710,4 1704,0 1851,3 2 025,7
Zysk netto 760,7 560,7 199,8 387,3 394,2
Koszty/przychody (%) 48,3 51,8 56,0 52,1 49,8
ROE (%) 9,4 6,5 2,3 4,4 4,4
P/E (x) 5,2 7,1 20,0 10,3 10,1
P/BV (x) 0,5 0,4 0,5 0,5 0,4
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

mBank.pl

Cena biezaca 3,30 PLN
Cena docelowa 4,06 PLN
Kapitalizacja 4,0 mild PLN
Free float 2,0 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 9,7 min PLN
Struktura akcjonariatu

Millennium BCP 50,10%
NN OFE 8,24%
Aviva OFE 6,33%
PZU OFE 5,57%
Pozostali 29,76%
Profil spotki

Millennium  jest siddmym najwiekszym
bankiem w Polsce z udziatem rynkowym w
aktywach na poziomie ok. 4%. Bank zaréwno
po aktywnej, jak i pasywnej stronie bilansu
jest zdominowany przez segment detaliczny.
Okoto 59% portfela kredytowego stanowig
kredyty hipoteczne, z ktorych 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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Handlowy: trzymaj (obnizona)
BHW PW; BHW.WA | Banki, Polska

Portfel narazony na eksport

Zmieniamy nasza rekomendacje na trzymaj oraz cene docelowg na
45,66 PLN. Globalnos¢ oraz charakter obecnego spowolnienia
sprawiaja, ze nawet Handlowy, ktéry ma bezpieczny bilans bedzie
musial sie mierzy¢ z gorsza sytuacja kredytowa swoich klientow. W
efekcie obnizamy prognozy na lata 2020-2022 o 19-32%. Chociaz
portfel SME stanowi zaledwie 9% korporacyjnego portfela
kredytowego, to jak sam Handlowy twierdzi, az 70% jego klientéw
biznesowych to eksporterzy, handlujacy gtéwnie z krajami UE.
Dlatego tez zakladamy, chwilowy, skokowy wzrost kosztow ryzyka w
segmencie korporacji przypadajacy na 2Q i 3Q. Z drugiej strony baza
klientow indywidulanych Handlowego powinna by¢ odporna na
obecny szok, dlatego uwazamy, ze ewentualny wzrost CoR w tym
segmencie bedzie wynikalt w wiekszosci ze zmian w parametrach
modelu, a nie z realnej deterioracji portfela. Podsumowujac
uwazamy, ze CoR w 2020 r. wyniesie 202 p.b. vs 114 p.b. w zesztym
roku, aby w 2021 r. spasc¢ do 90 p.b., a w 2022 r. do 55 p.b. Jezeli
chodzi o wolumeny, to sadzimy, ze Handlowy jako jeden z niewielu
bankéw bedzie w stanie zwiekszy¢ baze kredytowa w segmencie
korporacji(+3,5%), jednoczesnie oddajac rynkowe udzialy wsrod
klientow detalicznych (-2,8%). Ostatnie dwa miesiace przyniosty
duza zmienno$¢ w rentownosciach obligacji rzadowych, a Handlowy
bedzie bezposrednim beneficjentem tych zmian. Realizacja zysku ze
wzglednie duzego portfela papierow wartosciowych pozwoli podbié
wynik z dziatalnosci handlowej o 34% R/R, a gro zrealizowanego
zysku powinno przypas¢ na 1Q i 2Q’'20. W kontekscie dywidendy, w
obecnych okoliczno$ciach zmieniamy nasze nastawienie. Zaktadamy
brak wyptaty w obecnym roku, jezeli chodzi o zysk niepodzielony z
2018 r., zakladamy ze jego wyptata nastapi w 2021 roku, co
oznacza, ze przyszioroczny DPS szacujemy na 3,49 PLN.

Obnizamy prognozy

Uwazamy, ze analogiczne do 2012 roku, Bank Handlowy bedzie realizowat
zyski w ramach dziatalnosci skarbcowej, aby zniwelowaé negatywne efekty
spowolnienia gospodarczego. Od poczatku roku rentownos$¢ amerykanski 10
latek spadta o 54%, za$ polskie odpowiedniczki od poczatku roku do dotka
na poczatku roku zanurkowaty o 33%. Srodowisko podwyzszonej zmiennosci
oraz spadajacych rentownosci nadajg sie idealnie od wypracowania dobrego
wyniku z dziatalnosci handlowej, dlatego uwazamy, ze Handlowy osiggnie w
2020 roku, 657 min PLN z tego tytutu, czyli + 34% R/R i +30% w stosunku
do naszej poprzedniej prognozy.

Scenariusz negatywny

W przypadku realizacji negatywnego scenariusza Bank Handlowy osiggnie
wynik na poziomie 314 min PLN, 242 min PLN oraz 407 min PLN
odpowiednio w 2020, 2021 i 2022 roku. Dodatkowa obnizka stop
procentowych bedzie skutkowaé spadkiem WNDB o niecate 7% w latach
2021-22 w stosunku do scenariusza bazowego. Saldo rezerw, wyniesie
530 min PLN w 2020 (+23% w stosunku do scenariusza bazowego),
300 min PLN w 2021 roku (+50%). Materializacja zatozen przyjetych w
scenariuszu zepchnetaby nasza wycene do 34,65 PLN.

(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Wynik odsetkowy 1107,6 1153,7 1 051,6 1013,8 1 054,7
Wynik pozaodsetkowy 1081,0 1102,1 1243,2 1122,1 1157,9
Koszty ogdtem 1209,0 1254,2 1225,0 1233,5 1265,0
Zysk operacyjny* 979,6 1001,6 1 069,9 902,4 947,7
Zysk netto 638,9 486,5 389,4 433,4 525,1
Koszty/przychody (%) 55,2 55,6 53,4 57,7 57,2
ROE (%) 9,1 6,9 5,4 5,8 7,0
P/E (x) 9,0 11,8 14,8 13,3 10,9
P/BV (x) 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
DPS 4,11 3,74 0,00 3,49 2,49
Stopa dywidendy (%) 9,3 8,5 0,0 7,9 5,7

*przed kosztami rezerw

mBank.pl

Cena biezaca 44,00 PLN
Cena docelowa 45,66 PLN
Kapitalizacja 5,7 mid PLN
Free float 1,4 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 5,2 min PLN
Struktura akcjonariatu

Citibank Qverseas Investment 75,00%
Corpotation

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. W detalu bank koncentruje sie na
produktach kartowych oraz obstudze klientow
zamoznych. Bank charakteryzuje sie
konserwatywnym bilansem i wskaznikiem L/D na
poziomie okoto 60%.

Kurs akcji BHW na tle WIG Banki
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WNDB -1,2%  -11,4%  -11,3%
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Zysk netto -40,1%  -36,5%  -27,4%
Analitycy:

Michat Konarski
+48 22 438 24 05
michal.konarski@mbank.pl
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Alior Bank: kupuj (podtrzymana)

ALR PW; ALR.WA | Banki, Polska
3 miliardy kapitalu nadwyzkowego

Oczekujemy, ze Alior Bank bedzie jednym 2z najciezej
poszkodowanych w nadchodzacym kryzysie. Obecnie portfel Alior
Banku w 66% sklada sie z kredytéow dla SME oraz kredytéw
konsumenckich. Taka mieszanka w portfelu powinna przetozyc¢ sie
na znaczacy wzrost kosztu ryzyka w 2020 roku, ktory szacujemy az
na 300 p.b. (240 p.b. w 2019 r. oraz okolo 180 bez zdarzen
jednorazowych). Uwazamy, ze jest to poziom dos¢ konserwatywny.
Oznacza on, ze w przypadku utrzymania kosztu ryzyka w detalu na
poziomie okoto 200 p.b., koszt ryzyka w korporacjach musiatby
wybi¢ do 900 p.b. w 2Q'20, a nastepnie spas¢ do 480 p.b. i 220 p.b.
w kolejnych dwéch kwartatach. Dodatkowo w naszych prognozach
zakladamy presje na marze w wysokosci 9 p.b. w 2Q'20
spowodowanej cieciem stopy bazowej o 50 p.b. przez RPP. Niemniej
jednak, w catym roku marza spada az o 41 p.b. co zwigzane jest ze
zwrotem prowizji. Pomimo, ze Alior zostanie tak dotkliwie dotkniety
przez kryzys uwazamy, ze wycena rynkowa na poziomie 0,2x jest
niska i jedynie porownywalna z bankami notowanymi w Grecji. Alior
w naszym bazowym scenariuszu zachowuje ponad 3 mid PLN
kapitatlu nadwyzkowego w 2020-22. Podtrzymujemy rekomendacje
kupuj z wycena na poziomie 24,72 PLN i fair P/BV na poziomie 0,4x,
jednoczesnie zaznaczajac, iz materializacja czarnego scenariusza
obnizy cene docelowa do 9,28 na akcje i implikuje potencjat spadku.

Alior wyzeruje zyski w 2020 roku

Szacujemy, ze zysk netto Alior Banku w 2020 powinien wynie$¢ okoto 21,5
mlin PLN co oznacza strate netto, ktdrg bank powinien ponies¢ w 2Q i 3Q"20.
Spadek wynikow spowodowany jest przede wszystkim przez wzrost kosztu
ryzyka, ktéry w szczytowym punkcie 2Q'20 wyniesie 491 p.b. W naszych
prognozach zaktadamy, ze Alior szybko upora sie z cieciem stopy bazowej
przez RPP. Wysoki koszt finansowania oraz ujemne wolumeny kredytowe
sprzyjac¢ bedg rewizji polityki cenowej w depozytach. Uwazamy, ze tak jak
szybki bedzie spadek wynikow tak i szybko Alior powrdci do dochodowosci.

Duzo kapitatu nadwyzkowego

Uwazamy, ze Alior nie jest zagrozony niewypfacalnoscig na co wskazywataby
obecna wycena rynkowa. Pamietajac o obnizce bufora ryzyka systemowego,
Alior w naszych prognozach prezentuje ponad 3 mld PLN kapitatu
nadwyzkowego. Aby ,wyzerowac” kapitat nadwyzkowy Alior Bank musiatby
wykaza¢ koszt ryzyka rzedu 980 p.b. z czego 2 100 p.b. w segmencie
korporacji. Uwazamy taki scenariusz za mato prawdopodobny. Finalnie
kapitat nadwyzkowy ponad wymdog CRR wynosi obecnie ponad 4,6 mld PLN.

Scenariusz negatywny

W  negatywnym scenariuszu Alior osiggnie wynik na poziomie
-165,9 min PLN, -244 miIn PLN oraz 93 mIn PLN odpowiednio w 2020, 2021 i
2022 roku. Obnizka stop procentowych bedzie skutkowa¢ spadkiem WNDB o
niecate 16% w latach 2021-22 w stosunku do scenariusza bazowego. Saldo
rezerw, wyniesie 2 011 min PLN w 2020 (+13% w stosunku do scenariusza
bazowego), i 1 555 min PLN w 2021 roku (+17%). Materializacja zatozen
przyjetych w scenariuszu zepchnetaby naszg wycene do 9,28 PLN.

(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Wynik odsetkowy 3084,5 31814 2 883,2 2915,6 3084,8
Wynik pozaodsetkowy 1012,8 958,6 844,3 851,7 892,4
Koszty ogdtem 1 846,8 1975,7 1 656,2 1659,5 1 666,8
Zysk operacyjny* 2 250,5 2164,4 2071,3 2107,9 2 310,4
Zysk netto 713,4 252,8 21,5 402,9 576,3
Koszty/przychody (%) 45,1 47,7 44,4 44,0 41,9
ROE (%) 10,8 3,8 0,3 5,8 7,6
P/E (x) 2,4 6,6 78,1 4,2 2,9
P/BV (x) 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2
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 biezaca 13,00 PLN
Cena docelowa 24,72 PLN
Kapitalizacja 1,7 mid PLN
Free float 1,2 mld PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 24,1 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). Bank oprdécz rozwoju
organicznego szuka okazji 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.
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Cena docelowa Rekomendacja
Spoétka
nowa stara nowa stara
Alior Bank 24,72 30,50 kupuj kupuj
Spoika Cena (of-1 ] Potencjat
P biezaca docelowa zmiany
Alior Bank 13,00 24,72 +90,1%
AT (FROETIIERs L 2020P 2021P  2022P
ostatniego raportu
WNDB -10,1% -13,0% -
Zysk brutto -66,2% -16,5%
Zysk netto -95,2% -14,5%
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Michat Konarski
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wtasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowa przypadajaca na jedng 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 si¢ neutralnie wzglgdem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

je Biura ieg
Rekomendacja jest wazna w okresie 9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji s 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. z siedzibq w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 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, Comarch, VRG. Materiaty te tworzone
sg na zamOwienie Gietdy Papieréow Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW") , ktérej przystugujg autorskie prawa majatkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materiatdw mBank S.A. otrzymuje od
GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspdtpracy 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 zostalo 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
emitentow, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Biuro maklerskie mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na
ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii 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 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 odpowiedzialno$ci za szkody wynikajace lub zwiazane 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 byé prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji materiatéw stworzonych w ramach Gietdowego
Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach internetowych spétek: Cognor Holding, Comarch, VRG, mBank lub GPW. Osoby, ktdre rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ $wiadomos¢
koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

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 sytuacjg makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie
tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

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

W zwigzku z doniesieniami medialnymi o przystapieniu Banku Pekao S.A. do procesu sprzedazy akcji mBanku przez Commerzbank z zamiarem ztozenia oferty przedwstepnej, bezwzglednie powstrzymujemy
sie od komentowania tej kwestii i jej potencjalnego wptywu na wycene oraz wyniki Banku Pekao S.A. Nasza rekomendacja i prognozy uwzgledniaja tylko i wytgcznie aktualny status kapitalowy Banku Pekao
S.A. oraz oczekiwania dotyczace organicznego wzrostu tego banku. Jednoczesnie bezwzglednie powstrzymujemy sie od komentowania wptywu ewentualnej transakcji na PZU S.A., w przypadku ktérego
Bank Pekao S.A. jest istotng czescig naszej wyceny.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitentéw 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 ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. mogt otrzymac od emitenta wynagrodzenie za $wiadczone ustugi od spotek: Alior Bank, Bank Handlowy, Bank Millennium, Bank Pekao, PKO BP, ING BSK, Santander
Bank Polska

Sporzadzanie rekomendacji zakofczyto sie 30 marca 2020 o godzinie 08:35.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 30 marca 2020 o godzinie 08:35.

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

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

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiada¢ dtugie lub krdtkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta.
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 Biura maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciggu 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

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

Osoby, ktére nie uczestniczyly 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 byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spoétce 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 majq charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw generowanych
przez innych pracownikdéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowaé z interesami os6b, wsrod ktérych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne przygotowane przez
Departament Analiz Biurze maklerskim 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 mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania osdb sporzadzajacych badania
inwestycyjne przez whasciwy organ nadzoru.

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

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

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

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.

Zyskoéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywoéw netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spoétki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spotek deweloperskich; jej wadg jest brak uwzglednienia w wycenie
przysztych zmian w przychodach/zyskach spotki po okresie szczegdtowej prognozy.
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Rekomendacje dotyczace spotek wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy

PKO BP

rekomendacja kupuj akumuluj akumuluj kupuj akumuluj akumuluj

data wydania 2020-03-04 2020-02-05 2019-12-05 2019-08-02 2019-06-26 2019-05-09

cena docelowa (PLN) 39,69 39,69 39,50 47,17 47,17 40,92

kurs z dnia rekomendacji 33,10 36,00 34,99 39,34 42,20 37,78

Pekao

rekomendacja kupuj kupuj akumuluj kupuj

data wydania 2019-12-05 2019-08-02 2019-07-03 2019-05-30

cena docelowa (PLN) 115,20 119,75 121,00 121,00

kurs z dnia rekomendacji 96,34 99,88 112,95 103,75

Santander Bank Polska

rekomendacja trzymaj trzymaj redukuj trzymaj trzymaj redukuj trzymaj
data wydania 2020-02-05 2019-12-05 2019-11-06 2019-10-07 2019-08-02 2019-07-12 2019-06-03
cena docelowa (PLN) 287,90 265,50 276,55 276,55 337,00 337,00 377,27
kurs z dnia rekomendacji 304,00 279,00 317,40 286,00 319,60 357,20 365,20
ING BSK

rekomendacja sprzedaj trzymaj trzymaj akumuluj trzymaj redukuj

data wydania 2020-02-04 2019-12-05 2019-10-07 2019-09-05 2019-08-02 2019-07-03

cena docelowa (PLN) 170,00 187,77 197,53 197,53 191,80 191,80

kurs z dnia rekomendacji 202,00 190,80 194,80 187,40 189,80 203,50

Millennium

rekomendacja trzymaj redukuj trzymaj sprzedaj redukuj kupuj

data wydania 2020-03-04 2020-02-05 2019-12-05 2019-11-06 2019-10-07 2019-08-02

cena docelowa (PLN) 5,47 5,47 5,47 5,18 5,18 10,00

kurs z dnia rekomendacji 5,06 5,91 5,49 6,40 5,48 7,51

Handlowy

rekomendacja K luj kupuj kupuj trzymaj
data wydania 2020-02-27 2019-12-05 2019-07-03 2019-06-03 2019-05-21 2019-05-09 2019-03-05
cena docelowa (PLN) 63,46 57,44 59,45 61,00 61,00 65,50 65,50
kurs z dnia rekomendacji 55,90 51,70 53,60 53,70 52,40 52,80 65,90
Alior Bank

rekomendacja kupuj trzymaj kupuj kupuj

data wydania 2020-02-21 2019-11-06 2019-07-03 2019-06-03

cena docelowa (PLN) 30,50 31,00 72,30 77,00

kurs z dnia rekomendacji 26,62 29,34 51,10 52,80
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mBank.pl

Michat Konarski

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

Piotr Bogusz

+48 22 438 24 08
piotr.bogusz@mbank.pl
handel, gaming

Mikotaj Lemanczyk

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

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

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