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Banki — Obstawiamy brak obnizek stop procentowych
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Uwazamy, ze na najblizszym posiedzeniu Rady Polityki
Pienieznej NBP (28 maja) nie zapadnie decyzja o
kolejnym cieciu stop procentowych. Brak zmian bedzie
miatl pozytywny wplyw na sentyment do polskiego
sektora bankowego poniewaz obecnie rynek oczekuje
ciecia stop na poziomie 25 p.b. W niniejszym
komentarzu przedstawiamy takze historie wynikéw
glosowan RPP oraz podsumowanie ostatnich
wypowiedzi jej czionkéw, z ktérych wynika, ze w
Radzie przewazaja opinie o wstrzymaniu dalszych cie¢,
nawet u ,gotebich” reprezentantéw rady. Problemem
dla naszych zalozen moze by¢ brak opublikowanych
zatlozen makroekonomicznych NBP, ktére zostanag
przedstawione dopiero w lipcu br. Ewentualne
negatywne odchylenie gospodarki od prognoz NBP
mogloby spowodowaé presje na dalsze obnizki,
chociaz ostatnie wypowiedzi cztonkéw wskazuja na juz
dos¢ konserwatywne podejscie do recesji. Zwracamy
roOwniez uwage, ze luzowanie polityki w regionie CEE
nadal nie zakonczyto sie i jest oczekiwane zar6wno w
Czechach, jak i na Wegrzech. Niemniej jednak, brak
oficjalnych zatozen i faza monitoringu gospodarki nie
powinny wymusi¢ na Radzie kolejnego ciecia rowniez
na posiedzeniach 2-3 czerwca oraz 16 czerwca.
Uwazamy, ze brak obnizek stéop na kolejnych trzech
posiedzeniach oraz coraz lepsze perspektywy dla
kosztu ryzyka (pisalismy o tym w komentarzu
specjalnym 25 maja) powinny znaczaco wspierac
sentyment do indeksu WIG Banki, ktéory od poczatku
roku i kryzysu zachowuje sie zdecydowanie gorzej od
indeksu WIG (-43% YTD banki vs. -18% YTD szeroki
rynek).

Terminy posiedzen RPP w 2020 roku

posiedzenia decyzyjne

posiedzenia

Miesiac

dwudniowe jednodniowe
maj 28 maja** -
czerwiec 2-3 czerwca 16 czerwca
lipiec 7-8 lipca -
sierpien - 18 sierpnia
wrzesien 8-9 wrzesnia 22 wrzesnia
pazdziernik 6-7 pazdziernika 20 pazdziernika
listopad 3-4 listopada 17 listopada
grudzien 1-2 grudnia 15 grudnia

Zrédto: NBP, mBank; **posiedzenie jednodniowe

Rynek caly czas obstawia obnizki

Zaréwno obnizka marcowa, jak i kwietniowa byty prawidtowo
przewidziane przez rynek, o czym moze Swiadczyé
zachowania kontraktéw FRA, ktére z wyprzedzeniem
kwotowaty nizszy WIBOR 3M, a co za tym idzie obnizke stop
procentowych. Przed obecnym posiedzeniem jestesmy w
podobnej sytuacji - notowania kontraktow FRA caly czas
znajdujq sie ponizej WIBOR 3M, co sugeruje oczekiwang
obnizke w wysokosci 25 p.b.
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Liczba szabel przemawia za brakiem obnizek
Ostatnie medialne wypowiedzi cztlonkdw RPP wskazujg, ze
pomimo tego co wycenia rynek, obnizek na majowym
posiedzeniu nie bedzie. Najwieksza zmiane w podejsciu
dostrzegamy niewatpliwie w wypowiedziach Eryka tona i
Grazyny Ancyparowicz, ktérzy do tej pory byli zwolennikami
obnizania stop procentowych. Ponizej przedstawiamy
fragmenty najswiezszych wypowiedzi czionkéw RPP nt.
poziomu stép procentowych:

= J. Kropiwnicki - 20.05 w wypowiedzi dla PAP Biznes
powiedziat, ze RPP powinna powoli podnosi¢ stopy
procentowe, lecz jeszcze nie na najblizszym posiedzeniu,
do poziomu sprzed obnizek, zeby chroni¢ przed inflacja.

= E. ton - 18.05 w felietonie dla Radia Maryja napisat, ze
stopy procentowe powinny zosta¢ utrzymane na obecnym,
niskim poziomie dtuzej niz przez najblizszy rok.

= G. Ancyparowicz - 18.05 w wypowiedzi dla Reuters
powiedziata, ze nie wyklucza dalszych obnizek stop
procentowych w tym roku, ale raczej nie stanie sie to na
najblizszym posiedzeniu i jezeli taka decyzja bedzie
podjeta to raczej w drugiej potowie roku.

= k. Hardt - 12.05 w trakcie debaty online zorganizowanej
przez Instytut Sobieskiego powiedziat, ze RPP nie powinna
cig¢ stop o 100 p.b., a wystarczytaby mniejsza obnizka.
Co wiecej, RPP nie powinna podejmowac¢ w najblizszym
czasie pochopnych dziatan, tylko obserwowac efekty
podjetych juz decyzji.

= K. Zubelewicz - 06.05 w wypowiedzi dla DGP powiedziat,
ze obnizki stép nie byty potrzebne, gdyz ostabity zaufanie
Polakow do rodzimej waluty. Dodatkowo zwrécit uwage na
wzrost ryzyka diugoterminowego wzrostu inflacji.

« J. 2Zyzynski - 15.04 w wypowiedzi dla PAP Biznes
powiedziat, ze obecnie dziatania RPP sg raczej
wystarczajace i bedzie postulowat o powrét stép na dawne
poziomy. Przestrzen do dalszego ciecia stop procentowych
jest niewielka i jest on zwolennikiem posiadania bufora w
polityce monetarnej. Dalsze obnizki stép bylyby mozliwe,
gdyby gospodarka ,nie odbijata”, pomimo wdrazanej do tej
pory stymulacji.

= C. Kochalski - 14.04 w wypowiedzi dla PAP Biznes
powiedziat, ze w obecnej sytuacji bank centralny powinien
utrzymywac¢ niskie stopy procentowe i dziata¢
niestandardowo. Przestrzen do dalszego ciecia stép jest
coraz mniejsza, a podawanie przez RPP ,forward guidance”
juz teraz mogtoby ograniczy¢ elastycznos¢ dziatania.
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Biorac pod uwage ostatnie wypowiedzi cztonkédw RPP oraz
dotychczasowe stanowisko E. Gatnara, ktory jeszcze w
styczniu popierat wniosek podnoszacy stopy, uwazamy ze
stopy na majowym posiedzeniu nie zostang obnizone, a
ewentualny wniosek ws. dalszej obnizki stép zostanie
odrzucony stosunkiem co najmniej 6:4.

Wykres z rozkltadem gtosow z ostatnich posiedzen RPP

4 marca 17 marca

4 grudnia 8 stycznia 5 lutego
1,00 eeo oo
1,25 ° ° . .

1,50 CLTR TR TYY

1,65 oo

Zrédito: NBP, mBank
*na posiedzeniach 5 lutego i 17 marca RPP byta w niepetnym sktadzie

Brak ciecia ulga dla bankéw

Pozostawienie stop na niezmienionym poziomie bytoby
dobrym sygnatem dla bankéw. Jak wspominali§my w naszym
niedawnym komentarzu specjalnym dotyczacym kosztow
ryzyka (25 maja), dostrzegamy rosngacy konserwatyzm
naszych prognoz jezeli chodzi o saldo rezerw, ale
jednoczesénie obawiamy sie o strone przychodowgq sektora.

Przypominamy, ze w naszym negatywnym scenariuszu, ktory
zaktada miedzy innymi obnizke stopy referencyjnej do 0%,
tylko Pekao i Santander pozostatyby z pozytywna
rekomendacjq, a w pozostalych przypadkach widzielibysmy
potencjat do spadku kurséw. Brak presji na wynik odsetkowy
ze strony polityki monetarnej mdgtby zostaé potraktowany
jako pozytywny sygnat, ktory mogtby zredukowaé chociaz
cze$¢ niepewnosci na tym polu. Przy takim scenariuszu
spodziewalibysmy sie czeéciowego odreagowania kursow,
zwtaszcza bankdw, ktére najsilniej odczutyby ewentualne
ciecie, czyli Alior i Millennium.

Ceny docelowe dla poszczegé6inych bankéw w
scenariuszach bazowym oraz pesymistycznym

Scenariusz
(PLN)

bazowy pesymistyczny
Alior 21,00 8,07
Handlowy 39,86 31,40
ING 114,14 92,87
Millennium 3,38 1,99
Pekao 77,70 71,88
PKO 24,85 18,46
Santander 194,52 169,73

Zrédto: mBank
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

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

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

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

PBZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sig lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Biura maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 9 miesiecy, o ile nie nastapi 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 si¢ w przedziale od +5% do +15%

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibag w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ 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 spotek: Cognor Holding, Comarch, VRG. Materiaty te tworzone sa na
zamoéwienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW") , ktdrej przystugujq autorskie prawa majatkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materialtbw mBank S.A. otrzymuje od GPW
wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspoétpracy dostepne sg pod adresem:
https://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/program_wsparcia_pokrycia_analitycznego_gpw

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz
zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Biuro maklerskie mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentow, ktérych akcje
sg 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.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub
powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. Niniejszy dokument nie stanowi porady
inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a mBank nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajace lub zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcéw danych przedstawionych w materiatach.
Niniejsze opracowanie, ani zadna z jego kopii nie moze by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani przekazywane obywatelom lub rezydentom
panstwa, w ktorym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji materiatéw stworzonych w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach
internetowych spétek: Cognor Holding, Comarch, VRG, mBank lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniaja ten dokument powinny mie¢ $wiadomosé koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

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

Inwestowanie w akcje wiaze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczna kraju, zmiana regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk
jest praktycznie niemozliwe.

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

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

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwiazku ze
sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej. Informacje takie sg aktualne na dzien publikacji ostatniego Przegladu miesiecznego przez Biuro maklerskie mBanku lub na dzien wydania nowej
rekomendacji dotyczacej poszczegdlnych emitentéw.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitentéw przed jego publikacja.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. mogt pobiera¢ wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spdtek: Alchemia, Alior Bank, Ambra, Amica, Bank Handlowy, Bank Millennium, Bank
Pekao, BGZ BNP Paribas, Boryszew, Capital Park, CD Projekt, Centrum Nowoczesnych Technologii, Ceramika Nowa Gala, CI Games, Echo Investment, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Ergis,
Erste Bank, Ferrum, GetBack, Getin Holding, Getin Noble Bank, Globalworth Poland, GPW, Groclin, Helio SA, i2 Development, INDATA, ING BSK, Kruk, LW Bogdanka, MCI Capital, Mennica Polska, Mostostal Warszawa,
Netia, Neuca, NWAI Dom Maklerski, Oponeo.pl, OTP Bank, PA Nova, PBKM, Pfleiderer Group, PGNiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Polwax, Poznanska Korporacja Budowlana PEKABEX, Primetech, Prochem,
Projprzem, PZU, Raiffeisen Bank International, Rawlplug, Rubicon Partners NFI, Santander Bank Polska, Seco/Warwick, Skarbiec Holding, Solar Company, Sygnity, Tarczynski, Ten Square Games, TIM, Trakcja,
Unibep, Vistal Gdynia, Wittchen, Work Service, YOLO, Zastal, ZUE.

W ciagu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. posredniczyt w wezwaniu do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji: Centrum Nowoczesnych Technologii, Ceramika Nowa Gala, CI Games, Ergis, Globalworth Poland,
Helio SA, MCI Capital, Mostostal Warszawa, NWAI Dom Maklerski, Pfleiderer Group, Primetech.

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.

mBank S.A. posiada umowe dotyczaca obstugi kasowej klientéw Biura maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.
Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody mBanku S.A.
Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Biura 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

Nadzér nad dziatalno$cig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w Biurze maklerskim mBanku
upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spoétce funkcji, inne niz analitycy
wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Niniejsza publikacja stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Wynagrodzenia analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych maja charakter uznaniowy i nie zaleza bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw generowanych przez
innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowac z interesami 0séb, wsréd ktorych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne przygotowane przez Departament Analiz Biura
maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego analitykéw jest poziom realizacji budzetu przez jednostki
odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscia zakwestionowania sposobu wynagradzania 0osdb sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wiasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny ych w r jach:

DCF - uwazana za najbardziej witasciwa 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 zmienno$¢ (wahania wraz z
indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

ych dywi (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwoéé na zmiany zatozen prognostycznych wyptaty dywidendy w

Zdy
modelu.
Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskdw ekonomicznych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spétek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w wycenie przysztych
zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegdtowej prognozy.
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adam.prokop@mbank.pl

Sprzedaz rynki zagraniczne

Bartosz Orzechowski
+48 22 697 48 47

bartosz.orzechowski@mbank.pl

Krzysztof Bodek
+48 22 697 48 89
krzysztof.bodek@mbank.pl

Magdalena Bernacik
+48 22 697 47 35
magdalena.bernacik@mbank.pl

Jedrzej tukomski
+48 22 697 49 85
jedrzej.lukomski@mbank.pl

Wydziat Indywidualnej Obstugi Maklerskiej

Kamil Szymanski
dyrektor

+48 22 697 47 06
kamil.szymanski@mbank.pl

Jarostaw Banasiak
wicedyrektor

+48 22 697 48 70
jaroslaw.banasiak@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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