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NBP opublikowat wyniki sektora bankowego za maj. Banki
W maju zaraportowaty zysk netto na poziomie 1,5 mid PLN
czyli -39% M/M, ale +45% R/R. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze
wynik kwietniowy zaburzony byt przez bardzo wysokie
przychody pozaodsetkowe. W poréwnaniu do maja 2019
roku, czyli okresu przed pandemicznego, wynik jest nizszy
zaledwie o 120 min PLN czyli -7%, co oceniamy pozytywnie
bioragc pod uwage znaczaco nizsze sSrodowisko stép
procentowych. Zagregowany zysk netto sektora za 5
miesiecy wyniést 58 mid PLN wobec 3,4 mid PLN
zanotowanego rok temu. Tutaj na uwage zastuguje
znaczacy wzrost wyniku prowizyjnego (+16% R/R), ktéry
naszym zdaniem powinien byé do utrzymania i nie jest
zdarzeniem jednorazowym. Marza odsetkowa stabilizuje sie
na poziomie 1,8% zas$ koszt ryzyka na poziomie 58 p.b.
(narastajaco). W wynikach zwracamy uwage na znaczaca
poprawe wolumenu kredytéw konsumenckich oraz
korporacyjnych. Podsumowujac, odbieramy wyniki za maj,
jak i 5 miesiecy 2021 roku pozytywnie, ze szczegélnym
naciskiem na utrzymujacy sie niski koszt ryzyka oraz
poprawiajace sie wolumeny kredytowe.

Zysk netto narastajgco po 5 miesigcach juz poréwnywalny
z 2019 rokiem
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Wynik odsetkowy — poprawa przychodéw
odsetkowych

Wynik odsetkowy w Maju wzrdst o 7% M/M, ale spadt o 7% R/R.
Przez 5 miesiecy 2021 roku wynik odsetkowy spadt 012,5% R/R,
ale nalezy pamieta¢, ze poczatek 2020 roku charakteryzowata
wyzsza stopa bazowa NBP. Marza odsetkowa wzrosta do 1,83%
z 1,78% w kwietniu, ale byta na tym samym poziomie co w
marcu. Miesieczne koszty odsetkowe w perspektywie
ostatnich 4 miesiecy sg w miare stabilne (c. 300 min PLN), zas
wynik odsetkowy zanotowat wzrost o prawie 300 min PLN
M/M. Oczekujemy, ze wynik odsetkowy bedzie wspierany przez
poprawiajgce sie wolumeny kredytowe, szczegdlnie po stronie
kredytow konsumenckich.

Marza odsetkowa notuje lekki wzrost w maju (%)
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Wolumeny kredytowe - kolejny miesigc poprawy
Kredyty ogdtem spadly w maju o 2%, co jest istotng poprawa
wobec kwietnia (-2,8% R/R) i marca (-3,4% R/R). Zwracamy
uwage, ze po 5 miesigcach dynamika kredytow
konsumenckich wyszta na plus i wyniosta +0,7% R/R. Zwraca
tez uwage dynamika kredytow korporacyjnych, ktéra
poprawita sie z -7% w marcu/kwietniu do -4% w maju.
Dynamika kredytdw mieszkaniowych ustabilizowata sie na
poziomie +3% R/R. Podsumowujac, odbieramy dane za maj
pozytywnie. Cieszy wzrost wolumendw kredytéw detalicznych
niehipotecznych, ktére z pewnoscia beda pomagaty budowac
wynik odsetkowy. Istniej réwniez szansa, ze sektor zakonczy
rok ,na plusie” w segmencie korporacji.

Kredyty korporacyjne i konsumpcyjne odnotowuja odbicie
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Wynik prowizyjny - bardzo silny wzrost w ujeciu
rocznym

Wynik prowizyjny w miesigcu maju byt dosc¢ stabilny, ale
zagregowany 5-miesieczny wzrést az o 16% R/R. Re-pricing
produktéw bankowych jest tez wyraznie widoczny w ujeciu
maj'21/maj'20, gdzie wzrost wyniku wyniost az 22% R/R.
Uwazamy, ze wynik prowizyjny napedzany jest gtéwnie przez
zmiany w cennikach oraz rynki kapitatowe, a to oznacza, ze
wysokie dynamiki w 2021 roku powinny pozostac. Ponadto
uwazamy, ze wzrost wyniku prowizyjnego moze by¢ jednym z
niedocenianych elementdéw w obecnym konsensusie.
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Jakos$é aktywéw i CoR - nic nie zwiastuje burzy Kredyty niepracujgce w trendzie spadkowym (%)
Koszt ryzyka w maju wyniést 49 p.b., czyli wiecej niz w kwietniu 8,5

(37 p.b.), ale znaczaco ponizej 05/2020 (76 p.b.). Narastajaco
koszt ryzyka w 2021 roku wynosi obecnie 58 p.b., czyli znaczaco
ponizej dtugoterminowej $redniej na poziomie 87 p.b. 75
Wskaznik kredytéw niepracujacych w maju ulegt nieznacznej
poprawie do 6,20% z 6,27% w kwietniu i 6,41% rok temu.
Poprawa byta szczegdlnie widoczna w segmencie kredytéw 6,5
korporacyjnych gdzie wskaznik spadt o 9 p.b. Po miesigcach
wzrostéw wskaznik NPL ulegt poprawie w segmencie MSP (z
12,29% w kwietniu do 12,07%). Z kolei w duzych korporacjach 55
trend spadku wskaznika NPL zostat zachowany (z 8,66% w
kwietniu do 8,54%). Uwazamy, ze obecnie nie widac
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trendzie. Uwazamy, ze koszt ryzyka, zaraz obok wyniku korporacyjne detaliczne ogdtem

prowizyjnego, jest nadal niedoceniony w konsensusie
szczegdlnie, ze utrzymanie dobrej jakosci aktywéw moze
sprzyjac¢ rozwigzaniu rezerw pod koniec roku.

Zrédto: NBP mBank

Koszt ryzyka narastajgco w 2021 roku (p.b.) jest najnizszy
od 9 lat
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Nieskonsolidowany RZiS polskiego sektora bankowego
(min PLN) maj 20 kwi 21 maj 21 R/R M/M 5M'20 5M'21 R/R

przychody odsetkowe 5009 3751 4 059 -19,0 8,2 26 735 19 831 -25,8
koszty odsetkowe -97 -252 -312 -67,9 23,8 -5964 -1661 =721
wynik odsetkowy 4038 3499 3747 -7,2 71 2077 18170 -12,5
wynik prowizyjny 1105 1326 1349 22 1,7 5820 6757 16,1
pozostate przychody/koszty 498 1919 509 2.2 -735 2 009 3499 74,2
wynik poza odsetkowy 1603 3245 1858 15,9 -42,7 7 829 10 256 31,0
WNDB 5641 6 744 5605 -0,6 -16,9 28 600 28 426 -0,6
koszty administracyjne 2 647 2762 2 663 0,6 -3,6 15 461 14 810 -4.2
amortyzacja 383 378 387 1,0 24 1861 1914 2,8
inne koszty 17 -14 15 -1,8 -207,1 244 -71 -129,1
koszty catkowite 3047 3126 3065 0,6 -2,0 17 566 16 653 -5,2
wynik operacyjny 2594 3618 2540 -2,1 -29,8 1 034 n773 6,7
saldo rezerw 926 438 584 -36,9 333 5607 3445 -38,6
zysk brutto 1668 3180 1956 17,3 -38,5 5427 8328 53,5
podatek 646 741 472 -26,9 -36,3 2041 2498 22,4
zysk netto 1022 2439 1484 45,2 -39,2 3386 5830 72,2

Zrédto: NBP mBank

Wskazniki

kwi 21
marza odsetkowa (do $r. aktywow) 2,15 1,88 1,89 1,89 1,89 1,83 1,78 1,83
koszt ryzyka 0,76 0,75 2,97 0,56 0,42 1,06 0,37 0,49
koszty/dochody 54,0 54,9 61,7 75,7 60,9 58,4 46,4 547
koszty / ér. aktywa 1,62 1,60 1,75 2,07 1,69 1,61 1,59 1,50
ROE 541 6,39 -8,49 1,73 592 2,88 13,30 791

Zrédto: NBP mBank
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéw:

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

PI?ZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, Ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) — oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Biura maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 9 miesiecy, o ile nie nastapi 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 sie w przedziale od -15% do -5%

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

Rekomendacje sa aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Prostej 18 prowadzi dziatalnos¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura Maklerskiego mBanku.

mBank SA. w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https//www.gpw.pl/gpwpa) tworzy materialy analityczne dla spétek: Cognor Holding, Comarch, Sygnity, VRG. Materialy te
tworzone sg na zamowienie Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW"), ktorej przystuguja autorskie prawa majatkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materiatéw mBank S.A. otrzymuje
od GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspétpracy dostepne sa pod adresem:
https://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/program_wsparcia_pokrycia_analitycznego_gpw

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci,
rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktore Biuro maklerskie mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez
emitentdw, ktoérych 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 wytgcznie 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 paristwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji materiatéw stworzonych w ramach Gietdowego
Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach internetowych spotek: Cognor Holding, Comarch, Sygnity, VRG, mBank lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniajg ten dokument powinny miec¢
Swiadomosc koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

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

Inwestowanie w akcje wiaze sie z szeregiem ryzyk zwiazanych 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 swiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych podmiotéw wymienionych w
niniejszym opracowaniu.

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

Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. mogt pobiera¢ wynagrodzenie od emitenta za Swiadczone ustugi od nastepujacych spoétek: Alchemia, Alior Bank, Ambra, Amica, Answear, Asseco Poland, ATM, Bank
Handlowy, Bank Millennium, Bank Pekao, BNP Paribas Bank Polska, Boryszew, BOS, Capital Park, CD Projekt, Centrum Nowoczesnych Technologii, Ceramika Nowa Gala, Cognor, Echo Investment, Elemental
Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Ergis, Ferrum, GetBack, Getin Holding, Getin Noble Bank, GPW, Groclin, i2 Development, ING BSK, Kruk, Lokum Deweloper, LW Bogdanka, Mennica Polska, Mo-
BRUK, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, NWAI Dom Maklerski, Oponeo.pl, OTP Bank, PA Nova, PBKM, 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, Tarczyriski, Ten Square
Games, TIM, Unibep, Vistal Gdynia, Wittchen, Work Service, YOLO, Zastal, ZUE.

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 abonamentowa z Orange Polska S.A.

mBank S.A, jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac 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, pisesmnej zgody mBanku
SA.

Adresatami rekomendacji sa 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 dziatalnoscig 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 sporzadzajgcy niniejszg 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 dochodéw
generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegélnosci tych ktorych interesy handlowe moga kolidowac z interesami oséb, wéréd ktérych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne przygotowane
przez Departament Analiz Biura maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego analitykow jest
poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb sporzadzajgcych badania
inwestycyjne przez whasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny 1ych w rekomer jach:

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywoéw finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwosé na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

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

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

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majatku spoétki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spétek deweloperskich; jej wadg jest brak uwzglednienia w wycenie
przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegétowej prognozy.
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Piotr Poniatowski Mikotaj Lemanczyk

+48 22 438 24 09 +48 22 438 24 07
piotr.poniatowski@mbank.pl mikolaj.lemanczyk@mbank.pl
przemyst banki, finanse

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej

Maklerzy

Piotr Gawron Krzysztof Bodek
dyrektor +48 22 697 48 89

+48 22 697 48 95 krzysztof.bodek@mbank.pl
piotr.gawron@mbank.pl

Adam Prokop Magdalena Bernacik
+48 22 697 47 90 +48 22 697 47 35

adam.prokop@mbank.pl magdalena.bernacik@mbank.pl

Sprzedaz rynki zagraniczne

Marzena tempicka-Wilim Jedrzej tukomski
wicedyrektor +48 22 697 49 85

+48 22 697 48 82 jedrzej.lukomski@mbank.pl
marzena.lempicka-wilim@mbank.pl

Wydziat Indywidualnej Obstugi Maklerskiej

Kamil Szymanski Jarostaw Banasiak
dyrektor wicedyrektor
kamil.szymanski@mbank.pl jaroslaw.banasiak@mbank.pl

Michat Konarski

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

Aleksandra Szklarczyk

+48 22 438 24 04
aleksandra.szklarczyk@mbank.pl
budownictwo, deweloperzy

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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