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Banki: prognozy wynikéw 2Q’21
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Odbieramy wyniki za 2Q'21 pozytywnie. W Polsce,
szczegdlnie dobrze oceniamy dynamike wyniku
prowizyjnego (+19% R/R i +1% Q/Q) oraz zaskakujaco niskie
saldo rezerw. Wreszcie tez wida¢ odbicie wyniku
odsetkowego, ale po 1H'21 agregat bankéw nadal
pozostaje ponizej trajektorii wyznaczonej przez nas w
prognozach rocznych (48% realizacji). Dynamicznie
odbijaja takze koszty operacyjne (+22% R/R) gdzie powoli
widaé normalizacje kosztéw pracowniczych oraz
rzeczowych. Koszty rezerw na kredyty frankowe
szacujemy na poziomie 1,2 mild PLN, czyli prawie
trzykrotnie wiecej niz przed rokiem i o ponad 40% wiecej
niz w 1Q. Wytaczajac odpisy na kredyty frankowe, banki
w Polsce zrealizowaty 56% naszej prognozy rocznej, co
jest wynikiem bardzo dobrym biorac pod uwage, ze 1Q
jest sezonowo najstabszym kwartatem. Zwiastuje to
kolejne podwyzki prognoz. Na poziomie poszczegdlnych
bankéw doceniamy wyniki Aliora (90% prognozy rocznej
po 1H’21) za relatywnie niskie saldo rezerw, Pekao (56%
prognozy rocznej) za mocne linie przychodowe oraz PKO
(55% prognozy rocznej) za wysoki wynik, bliski
historycznym maksimom. Z drugiej strony jesteSmy
zaniepokojeni wynikiem Banku Handlowego, gdzie nadal
bedzie wida¢ bardzo negatywne trendy w wyniku
odsetkowym, spowodowane sprzedaza wysoko
rentownego portfela papieréw wartosciowych w 1Q.
Podkreslamy caty czas niski poziom kosztéw ryzyka.
Chociaz wyniki za 2Q'21 powinny byé katalizatorem do
dalszych wzrostéw wycen, szczegdlnie bioragc pod uwage
podwyzki stéop na horyzoncie, to reakcja moze byé¢
sttumiona ze wzgledu na oczekiwany wyrok SN w sprawie
frankow.

W bankach zagranicznych szczegélnie w oczy rzuca sie
niski poziom salda rezerw, a dodatkowo w bankach
austriackich stopniowe odbicie wyniku odsetkowego. Co
interesujace, zaré6wno w bankach czeskich jak i
austriackich, nie widaé presji na koszty, co jest dosé
ewidentne w Polsce. Na plus wyrézniamy KB oraz Erste,
gdzie realizacja prognozy rocznej znajduje sie na
poziomie odpowiednio 53% oraz 64%. Nalezy jednak
pamietaé, ze wyniki od poczatku 2H'21 beda dodatkowo
wsparte przez podwyzki stép procentowych w Czechach
i na Wegrzech. W przypadku RBI nadal oczekujemy
zaksiegowania znaczacych rezerw CHF w 2H'21.

Kalendarz wynikéw

Alior Bank 4 sierpnia
BNP Paribas Bank Polska 12 sierpnia
Bank Handlowy 20 sierpnia
ING BSK 6 sierpnia
Bank Millennium 26 lipca
Bank Pekao 4 sierpnia
PKO BP 12 sierpnia
Santander Bank Polska 28 lipca
Erste Group 30 lipca
RBI 30 lipca
Komercni Banka 3 sierpnia
Moneta Money Bank 29 lipca
OTP Bank 12 sierpnia

Zrédto: Banki, mBank

Jakosé kredytow w Polsce pozostaje wysoka
Chociaz linie przychodowe pozostaja w wiekszosci
przypadkow silne, chcemy szczegdlng uwage zwrdci¢ na
saldo rezerw, ktdre powinno by¢ w tym kwartale wyjatkowo
niskie. Pomimo rekordowej liczby bankructw i upadtosci,
jakos¢ aktywodw nie zmienita sie znaczaco przez ostatni rok,
co moze sugerowac, ze upadajace obecnie przedsigbiorstwa
sa matych rozmiaréw i dziataja na niskim lewarze. Wg
danych NBP w maju poziom NPL wynidst 6,2% i byt nizszy
R/R. Oczywiscie, po kilku kwartatach wycofania, banki
zaczetly mocniej sprzedawac portfele kredytéow
niepracujacych, ale nawet bez tego koszty ryzyka bylyby
zaskakujaco niskie. Dla agregatu analizowanych przez nas
bankdéw przewidujemy, ze CoR wyniesie 62 p.b., a lideramiw
kwestii kosztéw ryzyka powinny by¢ Bank Handlowy (23 p.b.),
ING (30 p.b.) oraz Millennium ( 30 p.b). Z drugiej strony
oczywiscie Alior (168 p.b.), ale dla tego banku bytby
relatywnie niski poziom CoR. Ekstrapolujac TH'21 na reszte
roku, nasze prognozy dotyczace kosztéw ryzyka moga byc¢
zbyt konserwatywne, jednakze caty czas zaktadalibysmy, ze
druga potowa roku moze byc¢ troche gorsza niz pierwsza.

Koszty ryzyka w agregacie analizowanych przez nas
bankéw polskich
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Zrédto: mBank

Alior Bank

= Alior Bank zaraportuje wyniki 4 sierpnia.

= Oczekujemy, ze zysk netto banku wzrosnie o 6% Q/Q do
poziomu 114,7 min PLN.

= Oczekujemy, ze bank w 2Q pokaze lekki spadek wyniku
odsetkowego w ujeciu R/R.

= Wynik prowizyjny powinien rosng¢ na coraz lepszej
sprzedazy kredytéw detalicznych niehipotecznych.
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= Pozytywnie w kwartale zaskoczy koszt ryzyka, ktéry co
prawda wzroénie Q/Q do 168 p.b. (157 p.b. w 1Q21), ale
pozostanie zdecydowanie ponizej guidance Zarzadu <2,2%.

= Podsumowujac uwazamy, ze Alior zaraportuje dobre
wyniki, ktére réwniez powinny spowodowaé wzrost
konsensusu na 2021 rok.

Alior Bank: prognoza wynikéw 2Q'21

(mIn PLN) 2Q'21P 1Q21 a/q r/r YTD*
wynik odsetkowy 681 670 2% -6% 49%
wynik prowizyjny 181 178 2% 17% 52%
WNDB 922 914 1% 1% 49%
koszty operacyjne 384 418 -8% -3% 47%
saldo rezerw -263 -244 8% -73% 36%
zysk netto ns 108 6% n.m 90%

Zrédto: mBank, *wykonanie rocznej prognozy

BNP Paribas Bank Polska

= BNP Paribas Bank Polska zaraportuje wyniki 12 sierpnia.

= Oczekujemy, ze zysk netto wyniesie 131 min PLN, czyli
spadnie 0 20% Q/Q i 40% R/R.

Wynik bedzie obcigzony przez rezerwy na ryzyko prawne
zwigzane z kredytami CHF, w sumie w wysokosci 186,5 min
PLN.

Spodziewamy sie wzrostu gtéwnych linii przychodowych.
Wynik odsetkowy powinien rosnaé¢ (+2% Q/Q) dzieki
rosngcym wolumenom oraz dtuzszemu kwartatowi, z
drugiej strony zmieniajacy sie product mix bedzie
hamowat wzrost NIM. Lepsza transakcyjnos¢ znajdzie
swoje odzwierciedlenie w wyniku prowizyjnym (+3% Q/Q).
Koszty zanotuja spadek (-15%) w zwiazku z brakiem optaty
na BFG. Z drugiej strony kampania marketingowa oraz
koszty zwigzane z procesami sadowymi przetoza sie na
wzrost bazy 0 2% Q/Q.

Spodziewamy sie wzrostu salda rezerw o 41% Q/Q, jednak
bedzie to gtéwnie podyktowane brakiem pozytywnych
zdarzen jednorazowych jakie miaty miejsce w 1Q21. CoR
utrzymuje sie na caty czas niskim poziomie 42 p.b.

Bardzo dobre wyniki BNP beda przykryte przez wysokie
rezerwy frankowe, ktére zgodnie z naszymi zatozeniami
moga sie pojawic jeszcze w dalszej czesci roku w zwigzku z
propozycja ugdd. Zaktadamy, ze BNP przystapi do
programu ugdéd i problem kredytow CHF zostanie
rozwigzany do korica 2021 roku, za$ oczyszczajac biezace
wyniki z rezerw na CHF dostajemy przedsmak rentownosci
jaka moze osiggac BNP.

BNP Paribas Bank Polska: prognoza wynikéw 2Q’21
(min PLN) 2Q'21P 1Q21 aq/q r/r YTD*

wynik odsetkowy 758 733 2% -2% 50%
wynik prowizyjny 255 247 3% 27% 50%
WNDB 1252 1222 3% 1% 49%
koszty operacyjne 481 567 -15% 0% 36%
saldo rezerw -85 -60 41% -58% 32%
rezerwy CHF -187 -72 160% 124% 47%
zysk netto 131 164 -19% -39% 48%

Zrédto: mBank, *wykonanie rocznej prognozy

Bank Handlowy

Bank Handlowy zaraportuje wyniki 20 sierpnia.
Szacujemy, ze zysk netto Banku Handlowego wyniesie 73,5
min PLN, co oznacza spadek o 81% Q/Q i 18% R/R.
Realizacja zyskoéw z portfela w 1Q21 doprowadzita do
spadku znaczacego spadku aktywow pracujacych, co ma
negatywne przetozenie zarébwno na marze jak i NIl

Po stronie przychodowej oczekujemy spadku wyniku
odsetkowego o 22% Q/Q, co jest pochodng mniejszych
wptywow z portfela papieréw wartosciowych.

= Wynik prowizyjny bez pozytywnych zdarzen
jednorazowych z 1Q21 cofnie sie o 13% Q/Q, pomimo
wzrostu  transakcyjnosci  klientéw. Na  dziatalnosci
skarbcowej zaktadamy utrzymanie mocnego wyniku z FX.
W kosztach zaobserwujemy sezonowy spadek zwigzany z
brakiem sktadki na BFG oraz nizszymi kosztami
osobowymi, w sumie spodziewamy sie cofniecia tej linii o
22% Q/Q.

Koszty ryzyka dalej beda sie utrzymywaé na niskim
poziomie, szacujemy je na 23 p.b., co przetozy sie na saldo
rezerw na poziomie 11 min PLN.

Uszczerbek w wyniku odsetkowym jest zauwazalny i
dopdki Handlowy nie odnowi swojego portfela papierdw
wartosciowych to trudno bedzie o odbicie marzy i wyniku
odsetkowego. Biorac pod uwage obecny, caty czas niski,
poziom rentownosci, moze to by¢ trudne zadanie.

Bank Handlowy: prognoza wynikéw 2Q'21

(mIn PLN) 2Q'21P 1Q'21 a/q r/r YTD*
wynik odsetkowy 154 197 -22% -42% 39%
wynik prowizyjny 150 172 -13% 21% 54%
WNDB 433 940 -54% -25% 57%
koszty operacyjne 283 362 -22% -5% -53%
saldo rezerw n 6 79% -90% -13%
zysk netto 74 395 -81% -18% 64%

Zrédto: mBank, *wykonanie rocznej prognozy

ING BSK

= ING wyniki zaraportuje wyniki 6 sierpnia.

Oczekujemy, ze zysk netto wyniesie 534 min PLN, co
oznacza wzrost 0 69% R/R i 38% Q/Q.

W przychodach oczekujemy lekkiego wzrostu wyniku
odsetkowego (3% Q/Q), ktory bedzie korzystac z dtuzszego
kwartatu i wzrostu wolumendw, ale bedzie odczuwat
spadek rentownosci portfela papierow wartosciowych.
Lepsza transakcyjnos¢ bedzie pozytywnie wptywac na
wynik prowizyjny (+2% Q/Q).

Brak sezonowych kosztéw regulacyjnych odpowiada za
ujemna dynamike kosztéw (-16% Q/Q), spodziewamy sie
jednak lekkiego wzrostu bazy, co jest zwigzane z
kontynuacja projektéw rozwojowych.

Zaktadamy, ze podstawowe koszty ryzyka wyniosg okoto
30 p.b, co jest podyktowane dobra jakoscig portfela,
spodziewamy sie réwniez, ze na CoR bedzie miata wptyw
korekta zatozen makro. Ostatecznie prognozujemy saldo
rezerw na poziomie 99 min PLN. Nie oczekujemy rezerw na
ryzyko prawne zwigzane z kredytami CHF.

Spodziewamy sie bardzo dobrych, czystych od istotnych
zdarzen jednorazowych, wynikdw, ktére pokaza jak
rozwinat sie ING w ostatnich latach.

ING BSK: prognoza wynikow 2Q'21

(miIn PLN) 2Q'21P 1Q'21 alq r/r YTD*
wynik odsetkowy 1170 1142 3% 6% 49%
wynik prowizyjny 436 428 2% 27% 55%
WNDB 1636 1596 3% 8% 50%
koszty operacyjne 692 821 -16% 8% 54%
saldo rezerw -99 -129 -23% -67% 33%
rezerwy CHF 0] o] n.m -100% 0%
zysk netto 534 386 38% 69% 54%

Zrédto: mBank, *wykonanie rocznej prognozy

Bank Millennium

= Millennium wyniki zaraportuje 26 lipca.

= Spodziewamy sie straty netto na poziomie 212 min PLN, co
oznaczatoby poprawe o 101 min PLN wzgledem 1Q'21.

= Wyniki beda obcigzone rezerwa na ryzyko prawne
zwigzane z kredytami frankowymi w wysokosci 460 min
PLN. Oproécz tego zwracamy uwage na reszte sktadki na
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fundusz restrukturyzacji BFG (12 min PLN) oraz pozytywne
rozliczenia z dostawcami kart, ktére powinny jednorazowo
obnizy¢ koszty operacyjne o0 25 min PLN.

Spodziewamy sie ptaskich przychodéw Q/Q, na co bedzie
sie skfada¢ bardzo dobra dynamika przychodow
odsetkowych (+6% Q/Q) zwigzana z wolumenami i
dtuzszym kwartatem, solidne przychody z prowizji (+2%
Q/Q), ale stabszy trading.

W 2Q'21 w kosztach zaobserwujemy pozostatos¢ sktadki na
fundusz restrukturyzacji BFG w wysokosci 12 min PLN, ale
rowniez pozytywny wptyw rozliczen z dostawcami kart,
ktory szacujemy na 25 min PLN. Poza tym zakfadamy
wzrost bazy kosztowej. Ostatecznie spodziewamy sie
spadku kosztow operacyjnych o 9% Q/Q.

Koszty ryzyka szacujemy na 30 p.b, co jest zwigzane zdobra
jakoscig portfela, ale rowniez ze sprzedaza portfeli
niepracujacych. Taki poziom CoR przektada sie na saldo
rezerw na poziomie 56 min PLN (-22% Q/Q).

Operacyjne wyniki Millennium prezentuja sie bardzo
dobrze, jednakze rezerwy CHF caly czas pozostaja
gtéwnym rozgrywajacym. Przy jednorazowym rozwigzaniu
kwestii  kredytéw CHF, rentownos¢ banku mogtaby
osiggnac¢ dwucyfrowe poziomy, co daje nadzieje na
przysztosé.

Millennium: prognoza wynikéw 2Q’21

(mIn PLN) 2Q'21P 1Q'21 a/q r/r YTD*
wynik odsetkowy 657 620 6% 5% 51%
wynik prowizyjny 209 205 2% 17% 54%
WNDB 894 896 0% -6% 49%
koszty operacyjne 390 427 -9% -4% 43%
saldo rezerw -56 -73 -22% -65% 23%
rezerwy CHF -460 -533 -14% 308% 28%
zysk netto -212 -3 -32% n.m. 18%

Zrédto: mBank, *wykonanie rocznej prognozy

Bank Pekao

Bank Pekao zaraportuje wyniki kwartalne 4 sierpnia.
Oczekujemy, ze zysk netto wzrosnie w kwartale do 558,8
min PLN czyli 0 127,5% Q/Q oraz +55,6% R/R.
Prognozujemy lekki wzrost wyniku odsetkowego w ujeciu
rocznym (+0,7% R/R). Uwazamy, ze wynik napedzany
bedzie przez portfel kredytéw przy ptaskiej marzy
odsetkowe;.

Koszty operacyjne powinny spas¢ o 20% Q/Q ze wzgledu
na efekt bazy (w 1Q zaksiegowane koszty BFG oraz
zwolnien grupowych). W poréwnaniu R/R oczekujemy, ze
koszty wzrosng az o 14%. Waznym elementem kosztéw
bedzie amortyzacja, ktéra bedzie rosta w tempie +10% Q/Q.
Oczekujemy dalszej poprawy salda rezerw o 5% Q/Q oraz
64% R/R. Koszt ryzyka powinien ksztattowaé sie na
poziomie 40 p.b.

Podsumowujac oceniamy wyniki pozytywnie. Zwracamy
uwage na niski koszt ryzyka, ktéry jezeli sie utrzyma moze
zwiastowac rozwigzywanie rezerw w 2H'21. Z drugiej strony
jestesmy zaniepokojeni dynamika kosztow, ktére pomimo
kolejnych zwolnien grupowych notujg bardzo wysoki
wzrost.

Pekao: prognoza wynikéw 2Q'21

(mIn PLN) 2Q'21P 1Q21 a/q r/r YTD*
wynik odsetkowy 1376 1334 3% 1% 50%
wynik prowizyjny 653 616 6% 15% 51%
WNDB 2122 2002 6% 4% 50%
koszty operacyjne 998 1247 -20% 14% 57%
saldo rezerw -165 -175 -5% -64% 32%
rezerwy CHF 0 2,4 n.m. n.m. 1%
zysk netto 559 246 127% 56% 56%

Zrédto: mBank, *wykonanie rocznej prognozy
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PKO BP

Ll PKO BP zaraportuje wyniki 12 sierpnia.

. Oczekujemy, ze zysk netto wyniesie 1221 min PLN, czyli
+4% Q/Q152% R/R.

= Wynik zostanie dotkniety przez pozytywne jak i
negatywne zdarzenia jednorazowe. Z jednej strony
wynik handlowy bedzie wsparty zyskiem z pozycji
wymiany i rewaluacjg udziatdw w VISA, a z drugiej
strony bedziemy mieli do czynienia z wyzsza efektywna
stawka podatkowa na skutek podatku z tytutu réznic
kursowych z operacji na terytorium Szwecji.

. Po stronie przychodowej oczekujemy stabilnego
wzrostu wyniku odsetkowego o 3% Q/Q, co jest
podyktowane dtuzszym kwartatem, ale tez mniejszym
negatywnym efektem odkrecania hedgingu.
Spodziewamy  sie dalszego  wzrostu wyniku
prowizyjnego (3% Q/Q) oraz caty czas dobrego wynik
handlowego (+40% Q/Q), co jest podyktowane
rozpoznaniem dodatniego wyniku z pozycji wymiany
(zapowiadane przez bank), rewaluacja udziatéw w VISA
oraz sprzedazg obligacji.

. Spodziewamy sie ptaskich kosztow R/R, co jest zwigzane
z wyzszymi kosztami pracowniczymi oraz rzeczowymi
Q/Q.

= Saldo rezerw powinno sie normalizowac tzn. po bardzo
dobrym, ale zaburzonym 1Q, spodziewamy sie salda
rezerw na poziomie 350 min PLN, co przetozy sie na CoR
na poziomie 60 p.b.

. Oczekujemy dobrego wyniku banku, ktéry bedzie
pokazywac site operacyjna PKO BP. Zwracamy uwage
na dobry NIl i wynik prowizyjny. W 2H21 nie
spodziewamy sie kontynuacji rownie dobrego wyniku z
pozycji wymiany, przez co strona przychodowa moze
ucierpie¢, ale mimo tego nasza roczna prognoza wydaje
sie by¢ niezagrozona.

PKO BP: prognoza wynikéw 2Q'21

(mIn PLN) 2Q'21P 1Q'21 q/q 743 YTD*
wynik odsetkowy 2383 2312 3% -6% 47%
wynik prowizyjny 1076 1044 3% 18% 51%
WNDB 3824 3629 5% 6% 50%
koszty operacyjne 1417 1655 -14% 0% 50%
saldo rezerw -350 -184 90% -35% 29%
rezerwy CHF 0] o] n.m. -100% n.m.
zysk netto 1221 1177 4% 52% 55%

Zrédto: mBank, *wykonanie rocznej prognozy

Santander Bank Polska

Santander Bank Polska opublikuje wyniki 28 lipca.
Oczekujemy, ze zysk netto banku spadnie do 11,6 min PLN,
-26% Q/Qi-63% R/R.

Wyniki znajda sie pod negatywnym wplywem rezerwy na
kredyty CHF w wysokosci 518,4 min PLN. Jednoczes$nie
prognozujemy, ze Santander zaksieguje dywidende z
Aviva w wysokosci okoto 130 min PLN.

Oczekujemy solidnej strony przychodowej w kwartale
wspartej przez rosngcy wynik odsetkowy (+2,4% Q/Q),
nadal mocny wynik prowizyjny (+20% R/R) oraz silny wynik
handlowy wsparty przez wynik na akcjach Visa oraz
dywidende z Aviva.

Saldo rezerw bez rezerw na kredyty frankowe powinno
zanotowac dalsza poprawe i spas¢ o 10% Q/Q i 32% R/R.
Koszt ryzyka bez CHF prognozujemy na poziomie 93 p.b.
wobec 98 p.b. w1Q'21.

Pomimo niskiego wyniku netto oceniamy kwartat
pozytywnie. Zwracamy uwage na relatywnie silng strone
przychodowa oraz silng jakos¢ aktywow, ktére beda dalej
wspierac bank w 2021 roku.
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Santander Bank Polska: prognoza wynikéw 2Q'21 Komercni Banka

(min PLN) 2Q'21P 1Q'21 a/q r/r YTD* = Komercni Banka opublikuje wyniki 3 sierpnia.

wynik odsetkowy 1410 1377 29% 3% 48% = Oczekujemy, ze bank osiggnie wynik na poziomie 2 903

wynik prowizyjny 590 61 3% 20% 53% min CZK, +45% Q/Q i +63% R/R. )

WNDB 555 5125 6% 8% co% . OczeKUJemy Iek_k|ego. Wzro§tu wyniku odsgtkowego (+1%
Q/Q i R/R) gdzie z jednej strony oczekujemy wzrostu

koszty operacyjne 882 1020 -13% 8% 53% wolumenow, a z drugiej spadku marzy. Podwyzki stép

saldo rezerw -328 -363 -10% -32% 49% procentowych widoczne bedg dopiero w 3Q'21.

rezerwy CHF 518 9] 135% 712% 7% = Oczekujemy wzrostu wynikg provyizyjnego o ;6% 'Q/Q iM%

2ysk netto 2 152 26% -63% nm R/R ze Avvzgl_edu na zniesienie restrykcji i wzrost
transakcyjnosci.

Zrédto: mBank, *wykonanie rocznej prognozy

Wyniki powinny by¢ wsparte przez niski koszt ryzyka na
poziomie 20 p.b. wobec 34 p.b. z1Q21.

Podsumowujgc oczekujemy pozytywnych wynikow za
2Q'21. Komercni moze zaskoczy¢ na linii kosztu ryzyka,

Erste Group
= Erste Group opublikuje wyniki 30 lipca.

Oczekujemy, ze zysk netto wyniesie 536 min EUR, czyli
+72% Q/Q i +8x R/R.

W  kwartale pozytywnie powinien zaskoczy¢ wynik
odsetkowy dzieki rosngcym wolumenom oraz ostabieniu
korony czeskiej o ponad 2%. Efekt podwyzek stép bedzie
pomijalny.

Drugim pozytywnym zaskoczeniem powinno by¢ saldo
rezerw, ktore oczekujemy, ze spadnie az o 50% Q/Q.
Oznacza to, ze jakos$¢ aktywdw Erste pozostaje na bardzo
wysokim poziomie.

Uwazamy, ze wyniki powinny by¢ odebrane pozytywnie i
przetozy¢ sie na podwyzki konsensusu. Szczegdlnie
pozytywnie moze zaskoczy¢ koszty ryzyka, ktére po TH
moga stanowic¢ zaledwie 19% naszej prognozy rocznej.

Erste Group: prognoza wynikéw 2Q'21

(min EUR) 2Q'21P 1Q'21 a/q r/r YTD*
wynik odsetkowy 1262 1180 7% 8% 51%
wynik prowizyjny 536 521 3% 18% 51%
WNDB 1861 1763 6% 5% 51%
koszty operacyjne 1012 17 -9% 1% 51%
saldo rezerw -49 -97 -50% -92% 19%
zysk netto 536 3m 72% 816% 64%

Zrédto: mBank, *wykonanie rocznej prognozy

Raiffeisen Bank International

= Raiffeisen Bank International opublikuje wyniki 30 lipca.
Oczekujemy wzrostu zysku netto o0 29% Q/Q i 45% R/R.
Oczekujemy, ze wyniki beda pod lekkim wpltywem
odpisdéw na kredyty frankowe w Polsce (28 min EUR w
1Q'21)

Oczekujemy odbicia wyniku odsetkowego i prowizyjnego
napedzanego gtéwnie przez powolne odbicie wolumendw
i marzy.

Prognozujemy, ze saldo rezerw wzros$nie do 90 min EUR
(+15% Q/Q) gtéwnie za sprawag kredytéw CHF. Pozostaty

ktéra moze by¢ nawet lepsza od naszej niskiej prognozy.
Jednoczesnie nie martwi nas pfaski wynik odsetkowy
szczegdlnie, ze zaraz powinien by¢ wsparty przez serie
podwyzek stép.

Komercni Banka: prognoza wynikéw 2Q'21

(mIn CZK) 2Q"21P 1Q'21 a/q r/r YTD*
wynik odsetkowy 5059 5004 1% 1% 47%
wynik prowizyjny 1415 1374 3% 1% 50%
WNDB 7 348 7 422 -1% 1% 49%
koszty operacyjne 3403 4 34] -22% -4% 51%
saldo rezerw -352 -586 -40% -78% 25%
zysk netto 2903 1997 45% 63% 53%

Zrédto: mBank, *wykonanie rocznej prognozy

Moneta Money Bank

Moneta Money zaraportuje wyniki 29 lipca.

Oczekujemy, ze zysk netto wyniesie 835 min CZK, +40%
Q/Q oraz +78% R/R.

Wyniki wsparte beda przez sprzedaz NPL na poziomie
okoto 70 min CZK.

Ze wzgledu na ptaskie wolumeny i marze oczekujemy
wzrostu wyniku odsetkowego na poziomie 0,5% R/R.
Koszty operacyjne spadna o blisko 14% Q/Q ze wzgledu na
brak optaty restrukturyzacyjnej ksiegowanej w catosci w
Ql.

Saldo rezerw pod pozytywnym wptywem sprzedazy
kredytow niepracujgcych powinno spasé o 15% Q/Q i 81%
R/R.

Wyniki sg zgodne z nasza prognoza roczng jednak przy
pierwszych efektach podwyzek stép moze nastgpic¢ ich
pozytywna rewizja. Szczegdlnie pozytywnie wyrdznia sie
saldo rezerw, ktére po TH stanowi zaledwie 34% naszej
prognozy rocznej.

Moneta Money Bank: prognoza wynikéw 2Q'21

koszt ryzyka powinien by¢ lepszy od oczekiwan. (mln CZK) 2Q21P 1Q21 a/q r/r YTD*
= Genera!nig odczytuje.my wyniki 2Q pqzytywnie. RBI w TH wynik odsetkowy 2 094 5074 1% 1% 49%
wypetni az 78% naszej prognozy rocznej, ale oczekujemy w ) o
2H"21 znaczgco wyzszych rezerw frankowych. wynik prowizyjny 500 499 0% 9% 51%
WNDB 2708 2682 1% -27% 48%
RBI: prognoza wynikéw 2Q’21 koszty operacyjne  -1306 -1509 -14% 0% 52%
(min EUR) 2Q21P 1Q21 a/q r/fr  YTD* saldo rezerw -355 418 5% -81% 34%
wynik odsetkowy 790 767 3% -4% 49% zysk netto 835 598 40% 78% 49%
wynik prowizyjny 460 434 6% 17% 50% Zrédho: mBank, *wykonanie rocznej prognozy
WNDB 1270 1215 5% 2% 50%
koszty operacyjne -782 -1045 -25% -3% 60%
saldo rezerw -90 -79 15% -43% 20%
zysk netto 278 216 29% 45% 78%

Zrédto: mBank, *wykonanie rocznej prognozy
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mBank.pl

Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétow:

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: wartos$é 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 + sredni 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 Gietldowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https://www.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spétek: Cognor Holding, Sygnity. Materialy te tworzone sa na
zamowienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW"), ktorej przystuguja autorskie prawa majatkowe do tychze materiatdw. Za sporzadzanie materialdbw mBank S.A. otrzymuje od GPW
wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspétpracy 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, wediug 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 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 Spdtki bedacej
przedmiotem opracowania.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapisow 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 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 spétek: Cognor Holding, Sygnity, mBank lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniajg ten dokument powinny mieé¢ swiadomosc
koniecznoéci 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 $wiadczy¢, lub w przesztosci Swiadczyt 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 $wiadczone ustugi od nastepujgcych spotek: 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, Tarczynski, 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, pisemnej 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. s 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 rekomendaciji z racji petnionej w Spédtce funkgji, inne
niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy 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 dochoddw
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 sporzgdzajgcych badania
inwestycyjne przez whasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwa metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywoéw finansowych generowanych przez spoétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ 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 zmienno$¢ (wahania wraz z
indeksami gietdowymi) oraz trudnos$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spoétek.

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.

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spétke; jej wadg 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 szczegétowej prognozy.
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Em Biuro maklerskie

mBank S.A.
Prosta 18
00-850 Warszawa
http://www.mbank.pl/
Departament Analiz
Kamil Kliszcz Michat Marczak
dyrektor +48 22 438 24 01
+48 22 438 24 02 michal.marczak@mbank.pl
kamil.kliszcz@mbank.pl strategia
paliwa, energetyka
Jakub Szkopek Pawet Szpigiel
+48 22 438 24 03 +48 22 438 24 06

jakub.szkopek@mbank.pl
przemyst, chemia, metale

pawel.szpigiel@mbank.pl
media, IT, telekomunikacja

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
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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

Janusz Pieta
+48 22 438 24 08
janusz.pieta@mbank.pl

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

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

Piotr Brozyna
+48 22 697 48 47
piotr.brozyna@mbank.pl
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