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W niniejszej publikacji, analizujemy ewolucje i sktadowe
wyniku odsetkowego netto w 4Q'2l. Z naszej analizy
wynika, ze konsensus na NIl jest nadal za nisko, a nasze
estymacje, ktére przedstawiliSmy w styczniowym raporcie
juz nie powinny byé uwazane za optymistyczne, ale realne
z ryzykiem skierowanym w gére. Przypominamy, Zze nasza
biezaca prognoza roczna opiera sie¢ na zalozeniu stopy
referencyjnej NBP na poziomie 3,5%, podczas gdy nasi
makroekonomisci twierdza, ze stopa procentowa osiggnie
swéj maksymalnym poziomi w przedziale 5-5,5% jeszcze
w 2022 roku, zas w 2023 RPP zacznie obniza¢ koszt
pieniadza. W naszym przypadku moze to oznaczaé
niedoszacowanie prognozy NIl na 2022 rok. Oczywiscie,
rosnace stopy procentowe, stabe nastroje konsumenckie
oraz niepewnosé¢ moga sprawié, ze dynamiki kredytowe
mog3 okazac sie nizsze od dotychczas zaktadanych. W tym
wzgledzie byliSmy konserwatywni w ocenie 2022 roku,
bo zaktadaliSmy dynamike wolumenéw na poziomie okoto
4%, wskazujemy jednak ze w tym przypadku ryzyko rewizji
naszych prognoz jest skierowane w dét. Uwazamy jednak,
Ze nie stanowi to duzego zagrozenia dla wykonania naszej
prognozy, poniewaz jak pisaliSsmy w naszym ostatnim
raporcie, wzrost wolumenéw odpowiada srednio za okoto
10% prognozowanej przez nas pozytywnej delty na NIl
miedzy 2021 i 2022 rokiem (wyjatkiem jest ING w przypadku
ktorego ,efekt bilansu” oszacowaliS$my na 23%). Jak dotad,
styczniowe dane NBP zdajj sie potwierdzaé, nasze tezy tzn.
miesieczny NIM odbija bardzo mocno, a poziom depozytéw
terminowych utrzymuje sie¢ na niskim poziomie.
Podsumowujac, prezentowana wysoka wrazliwosé NIl na
stopy procentowe w duzej mierze wywotana wolniejszg
reakcjg pasywnej strony bilansu na rosnacy koszt pieniadza
oraz wyzszy spodziewany docelowy poziom stép
procentowych skianiaja nas ku stwierdzeniu, ze pod
wzgledem NIl 2022 rok bedzie rokiem bardzo dobrym,
moze nawet lepszym od tego co zaktadaliSmy jeszcze 2
miesigce temu.

WIBOR wyprzedzit stope referencyjna

Jednym z powoddéw dla ktérych wynik odsetkowy w 4Q roést
szybciej niz mozna byto zaktadag, jest zwigzany z faktem, ze
rynek miedzybankowy (WIBOR) z zauwazalnym
wyprzedzeniem dyskontuje oczekiwane ruchy RPP przez co
sredni WIBOR 3M wzrdst w 4Q'21 o 26 p.b. wiecej niz stopa
referencyjna, zas przypadku WIBOR 6M byto to 48 p.b wiecej.
Spodziewamy sie, ze sytuacja odwrdci sie w przypadku
ostatnich podwyzek w cyklu tzn. RPP podwyzszy stope
referencyjna, a kwotowania na rynku miedzybankowym nie
zareaguja lub skala reakcji bedzie duzo nizsza niz skala
podwyzek.
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Obecnie, WIBOR caly czas wyprzedza stope referencyjna
(zaktadajac, ze poziom docelowy to stopa referencyjna +10 p.b).
QTD $redni WIBOR 3M wynosi 3,19%, zas WIBOR 6M 3,60%.
Oznacza to, ze przychody odsetkowe w 1Q22 powinny rosnac
co najmniej rownie mocno jak w 4Q’21.

NIl

W poréwnaniu do tego co zakfadaliSmy w styczniowym
raporcie NIl dla agregatu analizowanych przez nas bankéw
okazat sie by¢ wyzszy o 646 min PLN, réznica wynika przede
wszystkim z relatywnie niewielkiego wzrostu kosztéw
odsetkowych Q/Q. Z konferencji wynikowych wynika, ze nie ma
presji na oprocentowanie depozytdw, a popyt na produkty
oszczednosciowe jest nadal umiarkowany. Uwazamy, ze
przetozy sie to na bardzo silny wzrost NIl w TH'22.

NIl zrealizowany vs nasza prognoza z raportu (min PLN)
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NIM zrealizowany vs nasza prognoza z raportu (%)

35
33
3
29
2,7
25

23

v

R R S A

SIS ST A Ao A AN AR AN S o

v v
NIM prognoza (raport styczen) NIM faktyczny

Zrédio: mBank

P P

W styczniu 2022 NIM (%) kontynuuje odbicie

3,00 8
2,75 6
2,50 4
2,25 2
2,00 HHHHH 0
175 2
150 -4

R B R I R NI SIS
& ((@\ < & ((\’b\ & S é@\ G
mmm koszty odsetkowe (mld PLN, prawa)

przychody odestkowe (mld PLN, prawa)
NIM

O A N 2
(ﬁ@’o\\é’@ed

Zrédto: NBP

Depozyty terminowe

Kluczowa kwestig dla naszej tezy inwestycyjnej byt poziom
depozytdw terminowych, ktéry jak dotad okazat sie nawet 3pp
nizszy od tego co zaktadaliémy jeszcze w styczniu. Jak dotad
nasze rozumowanie sie sprawdza tzn. mimo pojawiajacej sie
oferty depozytowej jest ona mato atrakcyjna w stosunku do
poziomu inflacji. Co ciekawe w kilku przypadkach za wzrost
udziatu depozytéw terminowych odpowiadaja depozyty
przedsiebiorstw, a nie klientéw detalicznych. Dane NBP
za styczen wskazujg, ze udzial depozytéw terminowych
w depozytach ogdétem stoi niemalze w miejscu, co w oczywisty
sposoéb wptywa pozytywnie na wyniki bankow.
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Udziat depozytéw terminowych vs nasze zatozenia z
raportu
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Wg danych NBP udziat depozytéw terminowych w

styczniu 2022 roku pozostawat na niskim poziomie
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Kto juz zyskuje, na kogo trzeba jeszcze poczekaé

Banki maja rézne tempo przeceniania bilansu dlatego na
poczatku cyklu podwyzek zrealizowane wrazliwosci NIM na
wyzsze stopy procentowe nie sg w petni porédwnywalne
pomiedzy bankami. Zakfadamy, ze wraz z kolejnymi
kwartatami, wrazliwosci bedg ewoluowaé¢ w kierunku tych
przedstawionych w guidance. Jak dotad na podwyzki stéop
najlepiej zareagowat Bank Handlowy, a nastepnie Millennium,
Santander i Pekao. W 1Q'22 spodziewamy sie silniejsze reakcji
w przypadku PKO BP i Aliora.

Zrealizowana wrazliwosé (vs WIBOR) oraz zakomunikowana wrazliwosé na dotychczasowe podwyzki stop procentowych

wrazliwosé NIM

zakomunikowana wrazliwosé NIl

PKO BP 7%
Pekao 23%
Santander PL 31%
ING BSK 21%
Bank Millennium 29%
Bank Handlowy* 39%
Alior Bank 14%
BNP Paribas PL 13%

2,5-31 mld w 2022 na dotychczasowe 265 p.b
500-550 min w 2022 na kazde 100 p.b z pierwszych 265 p.b podwyzki

dotychczasowy gudance 609-684 min PLN na kazde 100 p.b moze by¢ zbyt konserwatywny

700-900 mIn PLN w 2022 na dotychczasowe 215 p.b

160 mIn na kazde 100 p.b po pierwszych 165 p.b podwyzki (ze sprawozdania finansowego)

700-800 mIn PLN w 2022 na pierwsze 265 p.b
520-580 min PLN w 2022 na dotychczasowe 265 p.b podwyzki

Zrédto: poszczegdlne banki, *bank nie zakomunikowat zadnej miary wrazliwoéci, sprawozdanie finansowe za 2021 bedzie opublikowane 25.03
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PKO BP NIl zrealizowany vs nasza prognoza z raportu (min PLN)
3700
PKO BP 4Q'21
NIM 2,60% 3500
zrealizowana wrazliwos¢ (vs WIBOR 3M) 7% 3300
udziat depozytow terminowych 15% 3100
koszty finansowania 0,23%
— 2900
Zrédto: mBank
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PKO BP zaskoczyto jedna z nizszych wrazliwosci na podwyzki
stop procentowych, ktére miaty miejsce w 4Q'21. CzeSciowo
byto to spowodowane dodatkowymi kosztami zwigzanymi z
tzw. ,matym TSUE". Bez jednorazowych kosztéw zwigzanych

Zrédto: mBank

NIM zrealizowany vs nasza prognoza z raportu (%)

Jmatym  TSUE" NIM w  4Q21 wyniéstby 2,68%, zas 36
zrealizowana wrazliwosé wyniostaby 13%. Tutaj podkreslamy,
ze zrealizowang wrazliwos¢ mierzymy vs sredni z danego 34
okresu WIBOR, poniewaz portfele bankéw w duzej mierze 32
oparte sa o WIBOR oraz co pisaliSmy wczesniej, obecnie
wskazniki WIBOR wyprzedzajg stope referencyjng NBP. 3,0

Drugim elementem, ktéry negatywnie wptynat na wynik
odsetkowy, niewynikajacym z podstawowej dziatalnosci byta
negatywna delta przychoddéw wynikajaca z rachunkowosci 2,6
zabezpieczen (67 min PLN vs 119 min PLN w 3Q'21) — nalezy

2,8

przyja¢, ze w 1Q22 negatywna delta przychoddéw 24

odsetkowych o tym charakterze sie pogtebi i wartosci 22

nominalnej bedziemy mowi¢ o kosztach odsetkowych. NA AN A AN AN A S S S
N N R g Mg e A ENe L G ) S Ra VNG R VR

W tym miejscu zwracamy uwage na komentarz podczas SR S St S N R O o7 \,(O?’ R e gpte’ VCQ'

konferencji wynikowej, w ktérym CFO okreslit, ze pozytywny
wptyw podwyzek stdp procentowych w 4Q'21 nalezy
szacowac w okolicach 140 miIn PLN i zwrécit uwage, ze 70%
aktywow w PKO BP przecenia si¢ w okresie 3-6 miesigcy,
co oznacza, ze w 1Q22 efekt podwyzek stép procentowych

NIM prognoza (raport styczen)
Zrédto: mBank

Udziat depozytéw terminowych vs nasze zatozenia z

powinien by¢ o wiele bardziej widoczny niz dotychczas. raportu
Jezeli chodzi o nasza roczna prognoze na NIl to podobnie jak 35%
w przypadku innych bankdéw nasze estymacje, ktére
na poczatku roku mogly wydawac sie optymistyczne 30%
nabieraja coraz realniejszych ksztattéw. Na konferencji 4Q'21
PKO BP podat, ze dotychczasowe podwyzki stép 25%
procentowych (265bps) podwyzsza NIl w 2022 roku o 2,5-3,1
mld PLN, a ostateczna skala bedzie zaleze¢ od zachowania 20%
bazy depozytowej. Kolejne 100bps podwyzki to wzrost NI
0 800-900 mIn PLN, z zaznaczeniem ze wrazliwo$¢ bedzie 15%
spadac z kolejnymi podwyzkami. Nasza biezaca prognoza
NIl na 2022 rok to 13,1 mld PLN, jezeli za punkt wyjscia 10% o s o e
przyjmiemy 4Q'21 (2,67 mld PLN) i przedstawiong wrazliwos¢ R 4 D 0 L e e RN a3 ¢ Y
to gdyby od lutego stopy procentowe przesta’fyaroanc’, PKO I S C i s S S S S S o
BP powinien wygenerowaé okoto 132 mid PLN wyniku term deposits prognoza (raport styczen)
odsetkowego netto w 2022 roku. Majac na uwadze kolejna term deposits faktyczny
podwyzke w marcu (+75bps) oraz nastepne na horyzoncie Zrédto: mBank
uwazamy, ze bank PKO BP nie tylko powinien zrealizowac
nasza prognoze na NIl ale istnieje duze
prawdopodobienstwo przebicia naszych oczekiwan.
Informacje podmiotu z Grupy mBank - objete ochrong | mBank Group's entity information - protected
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Pekao
Pekao 4Q'21
NIM 2,57%
zrealizowana wrazliwos¢ (vs WIBOR 3M) 23%
udziat depozytow terminowych 7%
koszty finansowania 0,13%

Zrédio: mBank

oczekiwany NIl 2022 (min PLN) szansa rewizji
nasza obecna prognoza 7 499 w gore
konsensus 7 355 w gore

Zrédto: Bloomberg, mBank

Pobicie konsensusu na wyniku odsetkowym przez Pekao
w 4Q'21 byto bardzo wyrazne, a trajektoria NIl wyprzedzita
nasze oczekiwania ze styczniowego raportu o caty kwartat.
Silne odbicie NIMu potwierdza historyczna, wysoka
wrazliwosé banku na zmiany stép procentowych. Do tego,
Pekao pokazat nominalny spadek depozytéw terminowych
oraz spadek ich udziatu, co wigzemy z lekkim odptywem
depozytéw korporacyjnych. Powyzsze, tylko wzmacnia
nasze przekonanie, ze nalezy sie spodziewaé dalszego,
réwnie silnego wzrostu NIl w najblizszych kwartatach. Co
ciekawe pozytywny wptyw zabezpieczajacych
instrumentdéw pochodnych na NIl wzrést w 4Q'21 (delta +20
min PLN). Z konferencji wynikowej wiemy, ze wrazliwosé
dotychczasowych podwyzek stdp (265 p.b. do konferencji)
wynosi okoto 500-550 min PLN na kazde 100 p.b, zas ze
sprawozdania finansowego dowiadujemy sie, ze zmiana
stép procentowych o 100 p.b. powinna wywota¢ zmiane NIi
o 751%, czyli 413 min PLN. Na podstawie powyzszych
uwazamy, ze nasza prognoza NIl na poziomie 7,5 mld PLN w
2022 roku jest niezagrozona i jest szansa na jej przebicie.

4 I
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NIl zrealizowany vs nasza prognoza z raportu (min PLN)
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Santander Bank Polska

Santander Bank Polska 4Q'21 NIl zrealizowany vs nasza prognoza z raportu (min PLN)

NIM 2,89% 2 400

zrealizowana wrazliwos¢ (vs WIBOR 3M) 31%

udziat depozytow terminowych 13% 2200

koszty finansowania 0,22% 2 000

Zrédto: mBank 1800

oczekiwany NIl 2022 (min PLN) szansa rewizji 1600

nasza obecna prognoza 7 639 w gore 1400

konsensus 7 691 w gore

Zrédto: Bloomberg, mBank 1200
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Trajektoria wzrostu NIl w przypadku Santandera okazafa sie S i i \Orl/ ’Loq/ %O’rl/ X i \Orl/ 'Lo’rl/ %O’rl/ \qu/
bardzo stroma, a zaraportowane w 4Q21 przychody |

odsetkowe netto sg nawet wyzsze od tego co jeszcze nie NI prognoza (raport styczen) NIl faktyczny
dawno szacowalismy dla 1Q22. Udziat depozytdw Zrédto: mBank
terminowych okazat sie by¢ zblizony do naszych zatozen, ale

skala repricingu aktywnej strony bilansu zdecydowanie nas NIM zrealizowany vs nasza prognoza z raportu (%)
zaskoczyta. Co wazne, w przypadku Santandera 260

rachunkowos$¢ zabezpieczern nie odgrywa duzej roli '

w wyniku NII. To wszystko sprawia, ze trajektoria NII 3,40

Santandera w TH'22 moze by¢ prawie tak samo stroma jak 3,20

pod koniec 2021 (oczywiscie zaktadamy, ze depozyty

terminowe zaczna w coraz wiekszym stopniu obcigzac 300

wynik odsetkowy). Jezeli chodzi o wrazliwos¢ NIl na 2,80

dotychczasowe podwyzki stop procentowych 2,60

(do konferencji byto to 215 p.b) Zarzad banku potwierdzit, ze

przedstawiony guidance 609-684 min PLN na kazde 100 p.b 2,40

moze by¢ zbyt konserwatywny, biorac pod uwage brak 2,20

konkurencji na rynku depozytéw. Ze sprawozdania 2,00

finansowego mozemy natomiast wyczytaé, ze kolejne A A A DA AN S S S D
100 p.b. podwyzki stép powinny przetozy¢ sie na NIl wyzszy \Orl/ q,Qq/ A,,Oq/ \XO?/ \dq’ ,qu’ ,bdq’ l)(Ci’L \Ciq’ ,qu’ ol bgi,L
0 440 miIn PLN. Naszym zdaniem oznacza to wprost, ze NIM prognoza (raport styczen) NIM faktyczny

nasza prognoza NIl w wysokosci 7,6 mid PLN w 2022 roku

jest niezagrozona Zrédto: mBank

Udziat depozytéw terminowych vs nasze zatozenia z
raportu
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BNP Paribas Polska

BNP Paribas Polska 4Q'21
NIM 2,67%
zrealizowana wrazliwos¢ (vs WIBOR 3M) 13%
udziat depozytow terminowych 13%
koszty finansowania 0,36%

Zrédio: mBank

oczekiwany NIl 2022 (min PLN) szansa rewizji
nasza obecna prognoza 3597 w gore
konsensus - -

Zrédto: Bloomberg, mBank

BNP Paribas Polska jako jedyny bank przebit nasze
oczekiwania dotyczace udziatu depozytodw terminowych,
ktdre zatozyliSmy w styczniowym raporcie, nie jest to jednak
duzy problem poniewaz pokazat réwniez wyzszg od
oczekiwanej trajektorie NIl i NIM. Co ciekawe za wzrost
depozytdw terminowych odpowiadali gtdwnie klienci
korporacyjni. Podobnie jak w kilku innych bankach
rachunkowos$¢ zabezpieczerh zaczyna wptywaé negatywne
na wyniki odsetkowy BNP (delta w 4Q'21 to -11 min PLN)
i pewnie nalezy sie spodziewac kontynuacji pogtebiania tego
fenomenu w kolejnych kwartatach, jednakze w przypadku
BNP rachunkowos¢ zabezpieczen nie odgrywa tak duzej roli
jak chociazby w ING. Jezeli chodzi o zaprezentowana
wrazliwosé wyniku odsetkowego to wptyw
dotychczasowych 265 p.b podwyzki stép procentowych jest
szacowany na 520-580 min PLN w 2022 roku, za$ zgodnie
z informacja podana w sprawozdaniu finansowym wiemy,
ze kolejne 100 p.b to NIl wyzszy okoto 200 min PLN w skali
roku, przy zatozeniu najbardziej prawdopodobnej zmiany
struktury produktowej. Co to oznacza dla naszej rocznej
prognozy na NII? Powinna ona zosta¢ zrealizowana
z naddatkiem i bardzo prawdopodobna jest rewizja w goére
naszych estymacji. Przypominamy, ze komunikowana przez
BNP pod koniec 2021 roku wrazliwos¢ wyniku odsetkowego
na wyzsze stopy procentowe negatywnie nas zaskoczyta
i przy okazji naszego styczniowego raportu postawilismy
teze, ze bank moze byc¢ zbyt konserwatywny w swoich
wyliczeniach. Okazuje sie, ze najprawdopodobniej mielismy
racje, a prezentowany wptyw podwyzek stop procentowych
na NIl jest okoto 60% wyzszy niz BNP wskazywat na to
jesieniag 2021 roku (dla pierwszych 265 p.b).

6 I
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NIl zrealizowany vs nasza prognoza z raportu (min PLN)
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Alior Bank NIl zrealizowany vs nasza prognoza z raportu (min PLN)
1150
NIM 3,76% 1050
zrealizowana wrazliwos¢ (vs WIBOR 3M) 14%
udziat depozytow terminowych 17% 950
‘koszty finansowania 0,37% 850
Zrédto: mBank
750
oczekiwany NIl 2022 (min PLN) szansa rewizji
nasza obecna prognoza 3878 neutralna 650
4 N N\ N N
Zk(})nseﬁsus 3609 w gore \O\«q’ q/O{L A’d’v \xdq} \d@,l/d,ﬂ,bd& b(d"f)/ \O\:{'b,.l/dr{'b dff," b(dq’,"
rédto: Bloomberg, mBank
NIl prognoza (raport styczen) NIl faktyczny
Wynik odsetkowy Alior Banku w 4Q'21 okazat sie by¢ zgodny .
z oczekiwaniami analitykdw, ale rdéwnoczesnie jego Zrédto: mBank
trajektoria okazata sie by¢ wyzsza od tego co przyjelismy w .
styczniowym raporcie. To co nas pozytywnie zaskoczyto to NIM zrealizowany vs nasza prognoza z raportu (%)
relatywnie nizszy niz zakfadaliSmy wzrost udziatu depozytéow 53
terminowych (2pp vs zaktadane 4pp) i to pomimo wyjscia
z oferta niezerowe] lokaty i niezerowym kontem 49
oszczednosciowym. Bank w przesziosci charakteryzowat sie
wysokim udziatem depozytéw terminowych i to ich poziom 45
bedzie w duzej mierze ksztattowat wrazliwos¢ Aliora na
kolejne podwyzki stép procentowych. Oprécz wyzszych 41
kosztéw odsetkowych, trzeba pamietaé¢ ze wyzsze stopy
procentowe moga wzmochi¢ negatywny efekt tzw. ,matego 37
TSUE" na NIl. W 4Q21 efekt ten wynidst 56 min PLN
i spodziewamy sie, ze moze on rosna¢ w najblizszych 33
kwartatach. Co ciekawe, dotychczas zrealizowana A A DDA 00 05 L S
wrazliwoséé vs WIBOR 3M okazata sie by¢ nizsza niz mozna el q,oq/ A,Oq/ Voq, Relg q/@q/ 4,0\?/ qu/ Relg q/O\:L 4,0@ VO,L
byto oczekiwaé, co potwierdza komentarz z prezentacji
wynikowej o tym, ze efekt podwyzek stép na NIl w 4Q'21 to NIM prognoza (raport styczen) NIM faktyczny
okoto 57 mIn PLN. Na konferencji zarzad potwierdzit, ze aby Zrédto: mBank
aktywna strona bilansu w petni odzwierciedlita wyzsze stopy
procentowe musza mina¢ nawet dwa kwartaty. Oznacza to, Udziat depozytéw terminowych vs nasze zatozenia z
ze echo podwyzek z 4Q'21 bedzie wspiera¢ dynamike NII raportu

jeszcze w 2Q22. Wg zaprezentowanej przez bank
wrazliwosci pierwsze 265 p.b. podwyzki stép powinno
wzmochni¢ NIl o 700-800 min PLN w skali roku, zas
wrazliwos¢ dla kolejnych podwyzek zostata obnizona do 150-

40%

35%

200 min PLN na kazde 100 p.b. Oznacza to, ze nasza 20%
prognoza na NIl w 2022 roku w wysokosci 3,8 mld PLN, cho¢
mogta wydawaé sie nazbyt optymistyczna jeszcze 25%
2 miesigce temu, to w tym momencie wydaje sie bardzo
realna, biorac pod uwage kolejne podwyzki stép 20%

procentowych oraz zatozenie statego bilansu.
15%
K R e | e | R e | I R R e
N pIey \XOJ\O,,L PLOA o \Oq’o,‘) e
term deposits prognoza (raport styczen)
term deposits faktyczny
Zrédto: mBank
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Bank Millennium NIl zrealizowany vs nasza prognoza z raportu (min PLN)
1000
Bank Millennium 4Q'21
950
NIM 2,95%
. L 900
zrealizowana wrazliwos¢ (vs WIBOR 3M) 29%
udziat depozytow terminowych 18% 850
koszty finansowania 0,17% 800
Zrédio: mBank 750
700
oczekiwany NIl 2022 (min PLN) szansa rewizji 650
nasza obecna prognoza 3776 neutralna 600
konsensus 3541 neutralna DD DDA A A A A dr dqr A
Zrédto: Bloomberg, mBank S SR ST SNey S S S NS e
NIl prognoza (raport styczen) NIl faktyczny

Chociaz pobicie naszych oczekiwan dotyczacych NIl w 4Q'21,
ktére wynikaty z zaprezentowanej prognozy rocznej nie byto
duze, to zwracamy uwage ze zatozona przez nas trajektoria
NIl dla Millennium jest jedna z bardziej stromych, wiec nawet

Zrédto: mBank

NIM zrealizowany vs nasza prognoza z raportu (%)

niewielkie pozytywne zaskoczenie ma swojg wage. 3,65
W komunikacji dotyczacej wrazliwosci wyniku na stopy
procentowe Millennium byt bardziej powsciggliwy niz 3,45

pozostate banki ze wzgledu na duza niepewnos¢ dotyczaca

zatozen rozwoju i struktury bilansu. Wiemy na pewno, ze 325
zarzad spodziewa sie dalszej poprawy marzy odsetkowej 3,05
(NIM w grudniu wynidst 32%) oraz NIl. Aby oceni¢
wykonalnos¢ naszej prognozy NIl musimy przyja¢ kilka 2,85
zatozen. Ze sprawozdania finansowego wiemy, ze znajac
efekt podwyzek stép o 165 p.b Millennium okreslito swoja 265
wrazliwosé na kolejne 100 p.b. podwyzki na 160 min PLN 245
w skali roku. Wiemy jednak z komunikacji innych bankow, D DD DDA DD DD D
ze waga pierwszych podwyzek byta wieksza. W przypadku N SIS SN e” ROPMo SR o o e
Millennium przyjmujemy, ze pierwsze 165 p.b, przetozy sie na
NIl wyzszy 0 330 min PLN (200 mIn PLN na 100 p.b). Dodajac NIM prognoza (raport styczen) NIM faktyczny
ten szacunek do zanualizowangeo wyniku 4Q'21 oraz biorac Zrédto: mBank
pod uwage dalsze zacieSnianie polityki pienieznej (kolejne
175 p.b w1Q'22) uwazamy, ze nasza prognoza NIl na 2022 rok Udziat depozytéw terminowych vs nasze zatozenia z
w wysokosci 3,8 mild PLN jest jak najbardziej w zasiagu raportu
Banku Millennium, jednakze jej realizacja wymaga pewnego 40%
wzrostu bilansu  oraz wzrostu udzialu depozytow
terminowych w co najwyzej zaktadanym przez nas tempie. 25%
30%
25%
20%

15%
DD DD DD DD LD A D
NeJ ,]/O« ,,,)O Lo ,]/O 490 L‘O« Nej ’I/O ,bO« lXO
term deposits prognoza (raport styczen)
term deposits faktyczny

Zrédto: mBank
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ING BSK NIl zrealizowany vs nasza prognoza z raportu (min PLN)
1800
1700
NIM 2,82%
. g 1600
zrealizowana wrazliwos¢ (vs WIBOR 6M) 21%
udziat depozytéw terminowych* 49% 1500
koszty finansowania 0,22% 1400
Zrodto: mBank, *razem OKO 1300
1200
oczekiwany NIl 2022 (min PLN) szansa rewizji 1100
nasza obecna prognoza 6289 w dot 1000
konsensus 6288 w dot R N S | S | R | R - - R - Rt
Zrédto: Bloomberg, mBank S S S S S St S NS e
. . NIl prognoza (raport styczen) NIl faktyczny
ING mocno pozytywnie zaskoczyt na wyniku odsetkowym, .
zdecydowanie przebijajac zaktadana przez nas trajektorie Zrédto: mBank
wzrostu. Poziom zaskoczenia jest o tyle wiekszy, ze ING .
pokazat spadajace koszty odsetkowe, pomimo aktywnego NIM zrealizowany vs nasza prognoza z raportu (%)
wyjscia z nowa oferta oszczednosciowa do klientéw 32
w listopadzie 2021 roku. Uwazamy, ze skala tak pozytywnego 31
zaskoczenia moze wynikac, ze oprdcz pozytywnego efektu 30
stép procentowych na rentownos¢ aktywoéw odsetkowych 29
wzmochionego szybszym wzrostem WIBOR 6M, caty czas 58
dziatat pozytywny efekt strategii zabezpieczajacych. Jedna 2'7
z cech charakterystycznych rachunkowosci zabezpieczen '
. . . 2,6
w ING jest wygtadzanie wyniku odsetkowego w okresach
duzej zmiennosci stép procentowych. Szacujemy, ze w 4Q'21 25
efekt zabezpieczenia przyptywdw pienieznych zadziatat 24
netto pozytywnie na NIl pomimo wzrostu stép 23
procentowych. Przypomnijmy, ze wW przypadku 22
zabezpieczenia przeptywoéw z aktywoéw ING korzysta ze 6’9 d’1> dﬁ O{L\ dfﬂ’ d’ﬂ’ d"f)’ d’ﬁ’ dff’ 3V A d’f’
< i < i I ) $ON N
swapoéw na stope procentows (IRS) w notacji pta¢ zmienne, LR 2RI
otrzymuj state, za$é do zabezpieczenia przeplywdw NIM prognoza (raport styczen) NIM faktyczny
zwigzanych z pasywng strong bilansu swapdéw na stope Zrédto: mBank
procentowa w notacji ptac¢ state, otrzymuj zmienne. Nasze
zgrubne szacunki pozytywnego wptywu IRS6w w 4Q'21 to Udziat depozytéw terminowych vs nasze zatozenia z
250-300 min PLN, natomiast w 1Q'22 mozemy mie¢ do raportu
czynienia z czesciowym odwréceniem tego efektu, przez co 70%
negatywna delta na NIl z tytutu rachunkowosci
zabezpieczen moze wynies¢ okoto 300 min PLN. Jak to sie 65%
ma do naszych prognoz? ING poinformowat, ze pierwsze
215 p.b podwyzki stop procentowych powinny podwyzszy¢ 60%
NIl w 2022 roku o 700-900 min PLN. Korygujac NIl z 4Q"21
o spodziewang delte z rachunkowosci zabezpieczen 55%
punktem wyjsciowym jest zaunalizowany NIl na poziomie
44 mld PLN, dodajac do tego spodziewany efekt 50%
dotychczasowych podwyzek, otrzymujemy okoto 52 mld
PLN, co jest poziomem nadal duzo nizszym od naszej 45%
prognozy na poziomie 63 mld PLN. Chociaz kolejne DDA DA DA A A A A
podwyzki stép procentowych réwniez beda wptywaé O DT APT O \Oq/ q,d]/ » i \qu/ \O’q/ q,OrL » i \xoq/

pozytywnie na NIl, to biorgc pod uwage pro klientowska

postawe ING jezeli chodzi o oprocentowanie depozytdw oraz

rosnaca niepewnosé dotyczaca dynamiki wolumenodw (jako Zr6dto: mBank
bank mniej wrazliwy na ruchy w stopach procentowych ING

mocniej polega na wolumenach), uwazamy, ze istnieje

niewielka szansa rewizji w doét naszych prognoz na NII,

jednoczesnie zaznaczajac, ze skala negatywnej rewizji

bytaby niewielka.

term deposits prognoza (raport styczen)
term deposits faktyczny
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Bank Handlowy

Bank Handlowy 4Q'21
NIM 1,66%
zrealizowana wrazliwos¢ (vs WIBOR 3M) 39%
udziat depozytow terminowych 7%
koszty finansowania 0,16%

Zrédio: mBank

oczekiwany NIl 2022 (min PLN) szansa rewizji
nasza obecna prognoza 1614 neutralna
konsensus 1216 w gore

Zrédto: Bloomberg, mBank

NIl w Handlowym odbit bardzo mocno w 4Q'21, a kwartalny
NIM liczony do srednich aktywoéw wzrést o 52 p.b. do 1,66 %.
Tutaj nalezy podkresli¢, ze za gros tego wzrostu odpowiadato
mocniejsze wejscie Handlowego na rynek pieniezny,
co pozwolito na czesciowa optymalizacje struktury bilansu
w kréotkim okresie. Zaktadamy, ze w s$rednim terminie
Handlowy rozpocznie zakupy na rynku obligacji, tak aby
zmonetyzowac wyzsze rentownosci. Jezeli chodzi o ksigzke
kredytowa to wytagczajac przychody z kart, oprocentowanie
nie wzrosto tak mocno jak mozna byto sie spodziewac. Yield
na portfelu podmiotéw niefinansowych z wytgczeniem
naleznosci kartowych, wzrést o zaledwie 22 p.b w 4Q2],
wobec wzrostu sredniego WIBOR 3M o 132 p.b.. Przyczyna
tak relatywnie stabej reakcji tego portfela na wzrost stdép
procentowych moze by¢ dwojaka: 1) ze wzgledu na
konstrukcje umodw repricing jest opdzniony, przez co
wiekszego wzrostu yieldu nalezy sie spodziewaé¢ w 1Q22.
2) Handlowy silne konkuruje o klienta poprzez marze, a okres
rosngcych stép procentowych bedzie wykorzystywany do
zdobycia udziatdw rynkowych. Niestety, odpowiedzi na te
pytania poznamy najwczesniej przy okazji wynikéw za 1Q'22,
dlatego tez trudno jednoznacznie oceni¢ wykonalnosé
naszej prognozy NIl na 2022 rok. Do tej pory zaktadaliSmy NIl
w 2022 roku na poziomie 1,6 mld PLN i patrzac na trajektorie
wyniku odsetkowego w 4Q'21 podtrzymujemy ta prognoze,
natomiast w przeciwienstwie do niektérych bankéw nie
mozemy jednoznacznie stwierdzi¢, ze zostanie ona pobita.

NIl zrealizowany vs nasza prognoza z raportu (min PLN)

500
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NIl prognoza (raport styczen) NIl faktyczny

Zrédio: mBank

NIM zrealizowany vs nasza prognoza z raportu (%)
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NIM prognoza (raport styczen)
Zrédto: mBank

NIM faktyczny

Udziat depozytéw terminowych vs nasze zatozenia z
raportu

20%
17%
14%
1%
8%
5%
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term deposits prognoza (raport styczen)

term deposits faktyczny
Zrédto: mBank
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Woyjasnienia uzytych terminéw i skrétéw:

EV: wartos¢ rynkowa + dtug netto; EBIT: zysk operacyjny; EBITDA: zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg; dtug netto: kredyty + papiery diuzne + oprocentowane
pozyczki - érodki 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 ($redni poziom aktywoéw - sredni poziom zobowiazan krétkoterminowych); ROIC: (Return on Invested Capital), EBIT x (1-stopa podatkowa) / ($redni poziom kapitatéw wiasnych +
Sredni poziom kapitatéw mniejszosci + Sredni poziom dtugu netto); FCFF: przeptywy pieniezne 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 wczeséniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegodlnych 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%

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. zsiedzibg 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://mwww.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
emitentéw, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Biuro maklerskie mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnoéci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na
ktoérych 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 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 swiadczyé¢, 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 dziern wydania
nowej rekomendacji dotyczacej 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 $wiadczone ustugi od nastepujgcych spétek: 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, Poznanska 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 posiadaé diugie lub krotkie pozycje w akcjach emitentdw lub innych instrumentach finansowych powiazanych 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://mwww.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 miec¢ 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 byty rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spétce 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 majg charakter uznaniowy i nie zalezg 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 kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego analitykéw jest
poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientow, 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 sie na poréwnaniu mnoznikdéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukgji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duza zmiennos¢ (wahania wraz z
indeksami gietfdowymi) 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 zyskow ekonomicznych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spotki; 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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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

Daniel Urbanski
+48 22 697 47 44
daniel.urbanski@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

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

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