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Banki: Wyniki sektora bankowego za marzec 2022

Banki, Polska

Opracowanie: Michat Konarski +48 22 438 24 05 | +48 515 025 640, Mikofaj Lemanczyk +48 22 438 24 07 | +48 501 663 511

NBP opublikowat wyniki sektora bankowego za marzec.
Banki w marcu zaraportowaty zysk netto na poziomie 2,08
mld PLN czyli -15% M/M i +310% R/R. Spadek M/M wigzemy
z wyzszymi, typowymi dla ostatniego miesigca w kwartale
kosztami ryzyka, ktére biora pod uwage rezerwy na portfel
kredytéw CHF. Zgodnie z oczekiwaniami wyniki odsetkowy
wyraznie odbit po stabszym lutym, dzieki wiekszej liczbie
dni w miesigcu (+3), ale réwniez dzieki poprawie wyniku
odsetkowego przypadajagcego na jeden dzien (+3% M/M)
Wolumeny kredytowe wzrosty o 1% M/M, aczkolwiek
zaznaczamy, ze jest to giownie zastuga kredytéw dla
sektora finansowego. W realnej gospodarce wolumeny
pozostaly ptaskie, z lekka zmianag struktury na korzysé
kredytéw dla przedsigbiorstw. Same wyniki odbieramy
pozytywnie i widzac zachowanie trendéw z poczatku roku
mozna S$miato stwierdzi¢, Zze na poziomie operacyjnym
szykuje sie rekordowy dla bankéw rok. Oczywiscie,
przedstawione przez rzady programy pomocowe dla
kredytobiorcow moga w duzym stopniu wymazaé¢ zysk
sektora w tym roku, co w duzym stopniu tlumaczy
podazanie sentymentu wobec sektora w innym kierunku
niz biezace wyniki. W kolejnych miesigcach spodziewamy
sie¢ lekkiego wzrostu kosztéw ryzyka oraz kosztéw
odsetkowych, z drugiej strony liczymy na dalszy pozytywny
repricing aktywnej strony bilansu, aczkolwiek mamy
Swiadomosé, ze zmniejszony popyt na kredyt moze zaczaé
negatywnie wptywaé na osiggana marze na aktywach.

Zysk netto narastajaco po 3 miesigcach jeden z
najwyzszych w historii (min PLN)
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Wynik odsetkowy - marza odsetkowa kontynuuje swéj
dynamiczny wzrost

Wynik odsetkowy w marcu wzrdst 0 14% M/M i 63% R/R. W 1Q'22
wynik odsetkowy wzrést o 54,5% R/R. Marza odsetkowa
(skorygowana o liczbe dni, do srednich aktywoéw) wzrosta
do 2,70% z 2,65% w lutym. Wzrost marzy byt nizszy niz
w poprzednich miesigcach, co jest powigzane z mocniejsza
dynamika kosztow odsetkowych (+57% M/M). Jednoczesnie
zZwracamy uwage, ze depozyty terminowe, cho¢ rosna to nadal
ich udziat jest niski, w przypadku depozytéw ogdtem depozyty
terminowe stanowig 18,7%. Oczekujemy, ze w 2Q'22 wynik
odsetkowy netto caly czas bedzie na trajektorii wznoszacej,
aczkolwiek dynamiki powinny by¢ wolniejsze niz w 1Q22 ze
wzgledu na atrakcyjniejsza oferte depozytowa o presje na
marze po stronie aktywow.

Marza odsetkowa notuje dalszy dynamiczny wzrost w
marcu (%)
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Udziat depozytéw terminowych nadal na bardzo niskim

poziomie, pomimo wzrostu stopy bazowej
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Skorygowany o liczbe dni wynik odsetkowy notuje kolejne
rekordy (min PLN)
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Wolumeny kredytowe - mato optymistyczne dane dla Spodziewamy sie, ze w kolejnych miesigcach zaréwno koszt
kredytéw detalicznych ryzyka, jak i wskaznik NPL beda stopniowo wzrastaé, jednakze
Kredyty ogdtem wzrosty w marcu o 1%, z zaznaczeniem ze za liczymy, ze 2022 rok powinien by¢ caty czas bardzo dobrym
wzrost odpowiadaja kredyty dla sektora finansowego. rokiem jezeli chodzi o jakos¢ aktywdw. Gorszych wynikéw
W  przypadku gospodarki realnej moéwimy o ptaskich w tym wzgledzie spodziewamy sie w 2023 roku ze wzgledu na
wolumenach, z czego kredyty dla przedsiebiorstw kontynuuja lekko rosnace bezrobocie oraz niskg dynamike PKB.
wzrost (+1% M/M), za$ kredyty dla gospodarstw domowych
zanotowaty lekki spadek. Patrzac na dynamiki roczne widzimy, Niski koszt ryzyka narastajaco w 2022 roku (p.b.)
ze kredyty detaliczne NML odnotowaty punkt przegiecia 14
i zgodnie z prognozami naszych makroekonomistéw zmierzajg
ku ujemnym dynamikom R/R pod koniec roku. Dla odmiany 12
kredyty dla przedsiebiorstw caty czas pozostajg w trendzie 10
wzrostowym z zaznaczeniem, ze gtdwnie méwimy o kredytach '
obrotowych. 0,8
~
Kredyty korporacyjne w trendzie wzrostowym (%) 06
2% 0,4 /
9% 0,2
6% P & & & ((\/o\ P B IIPCRRG Q@m SIS
% 2014 2015 2016 2017 2018
0% 2019 2020 e==——2021 =——2022
3% Zrédto: NBP, mBank

-6% Kredyty niepracujace caty czas nisko (%)

9% 85

IO L I I ST S S S S DA DA D 1
&SNS RS 80
7,5
korporacyjne konsumpcyjne mieszkaniowe 70
Zrédio: NBP, mBank
6,5
Jakosé aktywow i CoR - kontynuacja dobrej passy 6,0
Koszt ryzyka w marcu Wynio"s% 10 p.b. czyli o +78 pb prec 55
lutego, zaznaczamy jednak, ze za ten wzrost w duzej mierze
odpowiadaja rezerwy na kredyty CHF. Narastajaco koszt 5'0(\ N NN
ryzyka w 2022 roku wynosi obecnie 56 p.b., czyli znaczaco S d,\q’ é\,\%&\% d,@ é\/\q &\o, \X,’LO \,’19 &0 dﬁ/ Q-)\ﬂ 0/’1/ ¥
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Wskaznik NPL pozostat bez zmian na poziomie 533%,
co oznacza utrzymanie rekordowo niskiego poziomu.

korporacyjne detaliczne ogdtem

Zrédto: NBP, mBank

Nieskonsolidowany RZiS polskiego sektora bankowego
(min PLN) mar'21 lut'22 mar'22 R/R M/M 3M'21 3M22 R/R

przychody odsetkowe 4 036 6 347 7 690 90.5 212 1956 20 482 713
koszty odsetkowe -353 -1079 -1695 380,2 57, -1097 -3703 2376
wynik odsetkowy 3683 5268 5995 62,8 13,8 10 859 16 779 54,5
wynik prowizyjny 1488 1494 1673 12,4 12,0 4083 47 15,4
pozostate przychody/koszty 136 460 323 137,5 -29,8 1831 1326 -27,6
wynik poza odsetkowy 1624 1954 1996 22,9 2,1 5914 6 037 2,1
WNDB 5307 7222 7 991 50,6 10,6 16773 22 816 36,0
koszty administracyjne 2884 3175 3292 141 37 9389 10 990 17
amortyzacja 389 386 393 10 1,8 1149 1169 1,7
inne koszty -19 -29 -5 -73,7 -82,8 =72 -91 26,4
koszty catkowite 3254 3532 3680 13,1 4,2 10 466 12 068 15,3
wynik operacyjny 2053 3690 431 10,0 16,8 6 307 10 748 70,4
saldo rezerw 1132 398 1406 24,2 2533 2317 2158 -6,9
zysk brutto 921 3292 2905 215,4 -1,8 3990 8 590 15,3
podatek 411 830 820 99,5 -1,2 1391 2381 71,2
zysk netto 509 2 462 2085 309,6 -15,3 2598 6209 139,0
Zrédto: NBP, mBank
Wskazniki

mar’21 paz'21 lis'21 gru’2l sty'22 lut’22 mar'22
marza odsetkowa (do s$r. aktywow) 1,82 1,80 1,84 1,99 2,26 2,53 2,65 2,70
koszt ryzyka 0,96 1,29 0,61 0,52 3,08 0,28 0,32 1,10
koszty/dochody 61,3 59,9 549 53,8 76,1 63,9 48,9 46,1
koszty/ér. aktywa 1,61 1,55 1,50 1,55 1,76 223 1,77 1,66
ROE 2,72 0,82 7,50 9,21 -18,50 9,69 15,84 12,26

Zrédto: NBP, mBank
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéw:

EV: wartosc¢ rynkowa + dtug netto; EBIT: zysk operacyjny; EBITDA: zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg; 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¢ rynkowa / przeptywy pieniezne operacyjne; ROE: (Return on Equity), zysk netto / sredni poziom kapitatéw wiasnych; ROCE: (Return
on Capital Employed), EBIT x (Sredni poziom aktywoéw - $redni poziom zobowigzan krétkoterminowych); ROIC: (Return on Invested Capital), EBIT x (1-stopa podatkowa) / (Sredni poziom kapitatow wiasnych +
Sredni poziom kapitatéw mniejszosci + $sredni poziom dtugu netto); FCFF: przeptywy pienigzne operacyjne - nakfady inwestycyjne - rata leasing; FCFE: FCFF - odsetki netto (dtug + leasing) - rata leasing

PRZEWAiENIE (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 wczesdniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sg 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%

TRZYMADJ - 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. zsiedziba w Warszawie, przy ul. Prostej 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, Compremum, Sygnity. Materiaty te
tworzone s3 na zamowienie Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW"), ktérej przystuguja autorskie prawa majatkowe do tychze materiatéw. Za sporzgdzanie materiatéw 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, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci,
rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére Biuro maklerskie mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez
emitentdw, ktorych akcje sg przedmiotem rekomendacji. Biuro maklerskie mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w przypadku, gdyby informacje na
ktorych 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 wynikajgce 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 ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji materiatéw stworzonych w ramach Gietldowego
Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach internetowych spétek: Cognor Holding, Compremum, Sygnity, 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 szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

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

mBank S.A. nie 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 Swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw 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 Przeglgdu miesiecznego przez Biuro maklerskie mBanku lub na dzier wydania
nowej rekomendacji dotyczgcej poszczegdlnych emitentow.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. mégt pobiera¢ wynagrodzenie od emitenta za Swiadczone ustugi od nastepujacych spoétek: Alchemia, Alior Bank, Ambra, Amica, Asseco Poland, ATM, Bank Handlowy,
Bank Millennium, Bank Pekao, BNP Paribas Bank Polska, Boryszew, BOS, Capital Park, Cavatina, CD Projekt, Ceramika Nowa Gala, Cognor, Echo Investment, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura,
Erbud, Ergis, Ferrum, GetBack, Getin Holding, Getin Noble Bank, GPW, Groclin, Grupa Pracuj, i2 Development, ING BSK, Kruk, Lokum Deweloper, LW Bogdanka, Mennica Polska, Mostostal Warszawa, Netia,
Neuca, NWAI Dom Maklerski, Oponeo.pl, OTP Bank, PA Nova, PBKM, PGNiG, PKO BP, Polenergia, Polimex-Mostostal, Polnord, Polwax, Poznarnska Korporacja Budowlana PEKABEX, Primetech, Prochem,
Projprzem, PZU, Raiffeisen Bank International, Rawlplug, Rubicon Partners NFI, Santander Bank Polska, Seco/Warwick, Shoper, Skarbiec Holding, Solar Company, STS Holding SA, Sygnity, Tarczynski, Ten
Square Games, TIM, Unibep, Vercom, 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 klientdw Biura maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowa 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 sposdéb 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. 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 dziatalnoscia 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 Spétce funkgcji, 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 dochoddéw
generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowac z interesami oséb, wérdd ktérych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne przygotowane
przez Departament Analiz Biura maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriow branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego analitykdw 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 wtasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny ych w rekomer jach:

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

Wskaznikowa - opiera sig na poréwnaniu mnoznikdw 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 spotke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych wyptaty dywidendy
w modelu.

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywoéw netto (NAV) — wycena w oparciu o wartos¢ majatku spétki; jedna z najczeéciej uzywanych w przypadku spoétek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w wycenie
przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegétowej prognozy.
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Emu Biuro maklerskie

Departament Analiz

Kamil Kliszcz

dyrektor

+48 22 438 24 02 | +48 667 770 837
kamil.kliszcz@mbank.pl

paliwa, energetyka

Piotr Poniatowski

+48 22 438 24 09 | +48 509 603 046
piotr.poniatowski@mbank.pl
gaming

Antoni Kania

+48 22 438 24 03 | +48 509 595 736
antoni.kania@mbank.pl

przemyst, chemia, metale

mBank S.A.
Prosta 18

00-850 Warszawa
http://www.mbank.pl/

Michat Konarski

+48 22 438 24 05 | +48 515 025 640
michal.konarski@mbank.pl

banki, finanse

Mikotaj Lemanczyk

+48 22 438 24 07 | +48 501 663 511
mikolaj.lemanczyk@mbank.pl
banki, finanse

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej

Maklerzy

Piotr Gawron
dyrektor

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

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

Sprzedaz rynki zagraniczne

Marzena tempicka-Wilim
wicedyrektor

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

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

tukasz Pfaska
+48 22 697 47 90
lukasz.plaska@mbank.pl

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

Wydziat Indywidualnej Obstugi Maklerskiej

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

Pawet Szpigiel

+48 22 438 24 06 | +48 509 603 258
pawel.szpigiel@mbank.pl

media, IT, telekomunikacja, e-commerce

Janusz Pieta

+48 22 438 24 08 | +48 506 065 659
janusz.pieta@mbank.pl

handel, e-commerce

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