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Powrét do wysokiej rentownosci
Statystyki lutego ponownie nie przyniosty wiekszych zmian dynamik Zmiany kurséw akcji bankow
wolumenéw depozytow i kredytéw w stosunku do wczesniejszego 1m 3m 12m
miesigca. Nie =zmienita si¢ zauwazalnie takze jakosé portfela Alior 9.3% 275%  152.7%
kredytowego, zaréwno w segmencie korporacyjnym jak i detalicznym. BNPP 7.9% 27.0%  104.9%
Marze odsetkowe natomiast nieznacznie wzrosty. W styczniu wynik netto BOS 74%  405%  76.7%
sektora wyniést 3.7 mld PLN co bylo rezultatem Ilepszym niz BH -1.3% 7.5% 48.2%
znormalizowana srednia z drugiej potowy ubiegtego roku. mBank 11.3%  356%  141.6%

Santander 4.3% 16.5%  104.5%
Dynamika wolumenéw w sektorze ING BSK 109%  31.6%  107.0%
W lutym poziom lokat w sektorze wzrdst w poréwnaniu do stycznia o +0.9% (+8.3% Pekao 6.1% 19.0%  123.7%
r/r, na koniec I: +9.3% r/r). W tym miesigcu poziom kredytdw wzrést o PKOBP 9.0% 204%  113.6%
+0.2%, statystyki roczne poprawily sie w stosunku do wczesniejszego miesigca WIG 20 10% 3.49 38.5%
(spadek 0 —1.5% r/r, na koniec I: -1.6% r/r). .

WIG Banki 7.4% 217%  115.7%

Segment detaliczny
W lutym w segmencie detalicznym zaobserwowano niewielkg poprawe dynamiki

Wskazniki bankow

portfela kredytowego do poziomu +0.3% r/r vs. —0.2% w |. Miesigczna zmiana wyniosta Cena  PIBV 2023 2:5,)
+0.2% wobec +0.4% we wczesniejszym okresie. Roczna zmiana wartosci portfela -
hipotek wyniosta —1.4% r/r (-2.2% rtir w 1), poprawita sie dynamika portfela w PLN Alior 979 14 7o
(+4.9% vs. 3.4% w |). Saldo kredytow konsumpcyjnych wyniosto +0.4 mid, co byto BNPP 1090 13 75
podobnym wynikiem do osiggnietego w | - portfel tego typu naleznosci wzrdst w ciggu BOS 16.1 0.7 n/a
roku o +2.9% (w styczniu: +2.5% r/r). Poziom depozytéw w lutym wzrést o 1.2% m/m i BH 108.6 1.5 7.8
byt wyzszy o +10.8% r/r - w tym segmencie zaobserwowano minimalny spadek mBank 740.2 23 7.8
dynamiki (styczen: +11.1% r/r). Jakos¢ portfela w | byta zblizona do wykazanej we Santander 569.5 1.8 10.4
wczesniejszym okresie. ING BSK 339.5 2.7 10.5
Pekao 181.9 1.6 8.2
Segment korporacyjny PKOBP 59.3 15 8.2
Dynamika depozytow w segmencie korporacyjnym spadfa. W lutym statystyka ta * ceny z dnia 28.03.2024 (ceny zamknigcia, godz. 17.00)
wyniosta +2.4% r/r (I: +5.1%), zmiana depozytéw w PLN spadta do +3.3% r/r. Znacznie
nizsza od lokat byta dynamika naleznosci - na koniec |l statystyka roczna wykazywata Dynamiki rir 24 24
spadek o —-4.7% (w styczniu: -4.1%), kredyty w PLN spadly o kredyty ogotem 1.5% 1.6%
—4.3% rir vs. =3.9% r/r w |. Miesigczne saldo zmiany warto$ci kredytow (minus efekt e 8.3% 9.3%
walutowy) wyniosto +1.6 mid PLN (vs. +1.4 mld PLN w styczniu). Jakos¢ portfela Y e
korporacyjnego w | minimalnie poprawita sie w stosunku do wczesniejszego miesigca. kredyty ogélem 0.3% 0.2%
Wyniki sektora bankowego w styczniu hipoteld e a2
hipoteki PLN 4.9% 3.4%
Styczen przynidst powr6t do wysokiej rentownosci w bankach. Wynik netto sektora w . 2.9% 2.5%
tym miesigcu wyniést 3.7 mid PLN (w XII: tylko +82 min PLN). Zysk netto byt lepszy niz . 10.8% 11.19%
znormalizowana $rednia z 2H'23. W stosunku do wczes$niejszego miesigca mozna pozyty == —=
zaobserwowaé poprawe wyniku odsetkowego i prowizyjnego. Silnie zwiekszyty sie segment korp.
takze koszty dziatalnosci, spadty natomiast odpisy na rezerwy. depozyty PLN 3.3% 4.2%
depozyty 2.4% 5.1%
W stosunku do | 2023 roku wynik odsetkowy w | 2024 wzrést o +8%, wynik prowizyjny kredyty PLN 43% 3.9%
uksztattowat sie na poziomie +11% wyzszym niz w ub. roku. Wydatki w | wzrosty o kredyty 479 41%
+6% r/r. WNB byt wyzszy o +8%, co przetozyto sie na +12% wzrost wyniku - -
operacyjnego. W | kwartale banki rozwigzaty czes¢ rezerw na portfel kredytowy. Zysk
netto sektora byt w styczniu 0 20% wyzszy niz w analogicznym okresie 2023 roku. Marcin Materna, CFA

Doradca Inwestycyjny
marcin.materna@bankmillennium.pl

Niniejsze opracowanie nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej. Informacje dotyczace powigzan Banku Millennium S.A. ze spétkami, bedgcymi przedmiotem
niniejszego raportu znajdujg si¢ na ostatniej stronie raportu.
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Tendencje w sektorze bankowym

Segment detaliczny

Wzrost kredytow i depozytow - osoby fizyczne (r/r)
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Zrédto: NBP, Millennium DM S.A., NBP
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Szacowana sprzedaz (zmian sald) kredytow hipotecznych
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Segment korporacyjny

Wzrost kredytow i depozytow - firmy (r/r)
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Zrédfo: Millennium DM S.A., NBP
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Spready
Spread lokata-kredyt/WIBOR - osoby fizyczne
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Wyniki sektora bankowego

Wyniki sektora bankowego (dane miesieczne, ostatnie 7m, min PLN)
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Zrédto: Millennium DM S.A., NBP, dane narastajaco za 12 miesiecy
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Wyniki miesieczne sektora bankowego |
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Zrédto: Millennium DM S.A., NBP
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Wskazniki bankéw gietldowych

Marza odsetkowa
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Zmiana wyniku odsetkowego
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Dynamika akcji kredytowej
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Zrédko: MillenniumDM
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Zmiana portfela kredytowego kw./kw.
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Zrédko: MillenniumDM
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Kapital wiasny/portfel kredytowy
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Wskaznik pokrycia NPL rezerwami
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Zysk netto
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Zrédto: Millennium DM
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ROA kwartalne

w stosunku rocznym
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Dynamika pozycji zyskow i strat w bankach

Biuro maklerskie

vQ21 1Q'22 11Q22 11Q'22 vVQ'22 1Q'23 Q23 1Q'23 IvVQ'23
Wynik odsetkowy 10491.3  12954.8 15432.8 5100.7 17163.9 17096.8 18071.3  18867.4  19641.9
zmiana rir 13.8% 47.8% 70.8% -44.7% 63.6% 32.0% 17.1% 269.9% 14.4%
Wynik prowizyjny 4137.3 41911 4182.2 4185.6 3943.0 4124.2 4164.7 4182.5 4348.0
zmiana r/r 30.8% 21.1% 13.4% 5.0% -4.7% -1.6% -0.4% -0.1% 10.3%
WNB 15074.5 18077.7  19764.7 9627.6  21600.1 220142  23031.0 23967.3  24643.7
zmiana rir 13.8% 40.1% 43.6% -30.8% 43.3% 21.8% 16.5% 148.9% 14.1%
Koszty 6110.3 7607.7 9120.4 7163.8 6523.7 8070.8 7050.8 7179.5 7945.0
zmiana r/r 10.4% 37.8% 59.1% 24.0% 6.8% 6.1% -22.7% 0.2% 21.8%
Wynik operacyjny 81559  10468.0 10632.5 2319.7  15062.8 13950.3 16067.8  16706.4  16548.9
zmiana rir 9.3% 44.7% 39.7% -70.8% 84.7% 33.3% 51.1% 620.2% 9.9%
Rezerwy -1631.9 -1463.0 -1277.6 -1782.2 -1617.7 -1204.8 -1311.2 -1347.7 -1599.7
zmiana rir -51.6% -20.2% -51.7% 35.0% -0.9% -17.7% 2.6% -24.4% -1.1%
Zysk brutto 37435 8568.5 6702.6 -2073.8 9964.1 10341.3 9584.3  13490.3 94121
zmiana r/r 1.1% 78.3% -391.0% -134.6% 166.2% 20.7% 43.0% -750.5% -5.5%
Zysk netto 11114 5326.8 3323.3 -3238.1 6099.0 6601.0 6072.4 87124 5290.3
zmiana rr -30.3% 110.4% -184.4% -191.5% 448.8% 23.9% 82.7% -369.1% -13.3%
Dane dla PKO BP, Santander, ING BSK, BH (prognozy), mBanku, Pekao, Alior Banku, BNPP
Wskazniki sektora bankowego
vQ'21 1Q'22 11Q'22 Q22 IvVQ'22 1Q'23 1Q'23 11Q'23 IvQ23
Marza odsetkowa 2.9% 3.5% 4.2% 1.8% 4.6% 4.5% 4.7% 4.7% 4.7%
Koszty/dochody 44.5% 43.5% 45.7% 80.3% 31.2% 37.2% 31.3% 30.9% 33.7%
Odpisy na rezerwy/portfel -0.7% -0.6% -0.6% -0.8% -0.7% -0.5% -0.5% -0.5% -0.6%
Kredyty/depozyty 76.5% 76.3% 76.4% 74.0% 71.1% 70.6% 69.7% 67.9% 66.0%
ROE 0.7% 15.4% 13.5% -12.6% 21.0% 20.6% 19.5% 21.4% 13.6%
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illennium

Biuro Analiz

Marcin Materna, CFA
Doradca inwestycyjny
marcin.materna@bankmillennium.pl

Adam Zajler
adam.zajler@bankmillennium.pl

Seweryn Zotyniak, CFA
Doradca Inwestycyjny
seweryn.zolyniak@bankmillennium.pl

tukasz Bugaj, CFA
Doradca inwestycyjny

Dyrektor
banki, ubezpieczenia

Analityk
przemyst, technologie, media

Analityk
branza odziezowa, deweloperzy

Analityk
fundusze inwestycyjne

Departament Sprzedazy

Radostaw Zawadzki
+48 22 598 26 34
radoslaw.zawadzki@bankmillennium.pl

Arkadiusz Szumilak
+48 22 598 26 75
arkadiusz.szumilak@bankmillennium.pl

Jarostaw Otdakowski
+48 22 598 26 11
jaroslaw.oldakowski@bankmillennium.pl

Biuro maklerskie

Dyrektor

Leszek Iwaniec
+48 22 598 26 90
leszek.iwaniec@bankmillennium.pl

lukasz.bugaj@bankmillennium.pl

Grzegorz Gawkowski Analityk
grzegorz.gawkowski@bankmillennium.pl fundusze inwestycyjne

. Marek Pszczétkowski
sektor gier komputerowych

+48 22 598 26 60
marek.pszczolkowski@bankmillennium.pl

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.
ul. Zaryna 2A, Millennium Park Ip
02-593 Warszawa Polska
Wazne informacje

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym raporcie majg wytgcznie charakter informacyjny i nie stanowig one rekomendacji w rozumieniu Rozporzadzenia delegowanego komisji (UE) 2016/958 z dnia
9 marca 2016 r. uzupetniajgcego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych srodkéw technicznych do
celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan
konfliktéw interesow, wyniku doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkolwiek grupy oséb) zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz
instrumentach finansowych.

Niniejszy raport zostata przygotowany z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.nie gwarantuje, ze sg
one w peini doktadne i kompletne. Podstawg przygotowania raportu byly wszelkie informacje na temat spotek, jakie byty publicznie dostepne i znane sporzadzajgcemu do dnia jego sporzadzenia.
Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. bez uzgodnien ze spétkami bedacymi przedmiotem raportu ani z innymi
podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg
sie. Inwestowanie w akcje spotek wymienionych w niniejszej analizie wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng, zmianami regulacji prawnych, zmianami
sytuacji na rynkach towarowych, ryzykiem stép procentowych, ktérych wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe.

Tres$é raportu nie byta udostepniona spétkom bedgcym przedmiotem raportu przed jego opublikowaniem. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w
wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie analitycznym.

Osoba lub osoby wskazane w prawym dolnym rogu pierwszej strony niniejszego raportu sporzadzity analize, informacja o stanowiskach oséb sporzadzajgcych jest zawarta w gornej czesci ostatniej
strony niniejszej publikacji. Wynagrodzenie otrzymywane przez osoby sporzadzajgce raport nie jest bezposrednio zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Biuro Maklerskie Banku
Millennium S.A. w ramach transakcji lub ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej, dotyczacych instrumentéw finansowych emitentdw, ktorych dotyczy niniejszy raport. Osoby, ktdére braty udziat w
sporzadzeniu niniejszego materiatu, wg informacji w dniu sporzadzenia raportu, nie posiadaty akcji spétek wymienianych w raporcie ani zadnych instrumentéw finansowych, ktérych warto$¢ jest w
spos6b istotny zwigzana z warto$cig akcji emitowanych przez ww. spétki (np. instrumentéw pochodnych na akcje).

Niniejszy raport stanowi badanie inwestycyjne i zostat przygotowany przez Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A. wytgcznie na potrzeby klientéw Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A., nie
stanowi reklamy ani oferowania papieréw warto$ciowych, moze by¢ on takze dystrybuowany za pomoca $rodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora Departamentu
Analiz. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materiatu w catosci lub w czesci bez pisemnej zgody Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. jest zabronione. Niniejszy dokument, ani jego kopia
nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Nadzér nad Biurem Maklerskim Banku Millennium S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Objasnienia terminologii fachowej uzytej w raporcie

EV - wycena rynkowa spétki + warto$¢ dtugu odsetkowego netto
EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

WNB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto na 1 akcjg

P/BV - stosunek ceny akgcji do warto$ci ksiegowej na 1 akcje
ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywow

EPS - zysk netto na 1 akcje

BVPS - warto$¢ ksiggowa na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

NPL - kredyty zagrozone

Powiazania Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A. ze spétkami bedacymi przedmiotem niniejszego raportu

Jest mozliwe, ze Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. lub Bank Millennium S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej lub ustug bankowych $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci
$wiadczyt ustugi na rzecz spoétek i innych podmiotéw wymienionych w niniejszym raporcie. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie wyklucza zlozenia emitentowi papieréw warto$ciowych,
bedacych przedmiotem raportu oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzgdzeniem raportu (o ile wystepuje) znajdujg sie ponizej.

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. petni funkcje animatora emitenta dla spétek: Selena FM, Eurotel, Lokum Deweloper, Zamet Industry, GR media i Carlson od ktérych otrzymat wynagrodzenie z
tego tytutu. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. petni funkcje animatora rynku dla spétek: Selena FM, KGHM, PZU, Eurotel, Lokum Deweloper, Zamet Industry, GR media i Carlson.

Spotki bedace przedmiotem raportu moga by¢ klientami Grupy Kapitatowej Millennium Banku S.A oraz Banku Millennium S.A. Pomiedzy Bankiem Millennium S.A., a spétkami bedgcymi przedmiotem
niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu delegowanym komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcym rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub
innych informaciji rekomendujgcych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw, ktore bytyby znane sporzadzajgcemu niniejszy
raport. Osoby, ktére braty udziat w sporzadzeniu niniejszego materiatu, wg informacji w dniu sporzadzenia raportu, nie posiadaty akcji spétek wymienianych w raporcie ani zadnych instrumentéw
finansowych, ktérych warto$¢ jest w sposob istotny zwigzana z warto$cig akcji emitowanych przez ww. spétki (np. instrumentéw pochodnych na akcje).

Rozwiazania organizacyjne ustanowione w celu zapobiegania konfliktom interesow:
Zasady zarzadzania konfliktami intereséw w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A. zostaty zawarte w Polityce zarzgdzania konfliktami intereséw w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania organizacyjne okresla miedzy innymi Regulamin organizacyjny Biura Maklerskiego, ktéry przewiduje: (a) nadzér nad osobami, ktérych
gtéwne funkcje obejmujg prowadzenie dziatan w imieniu lub $wiadczenie ustug dla Klientéw, ktérych interesy mogg by¢ sprzeczne lub ktérzy w inny sposéb reprezentujg rézne sprzeczne interesy, w
tym interesy Biura Maklerskiego; (b) $rodki zapobiegajgce lub ograniczajgce wywieranie przez osobe trzecig niewtasciwego wptywu na sposoéb, w jaki upowazniona osoba wykonuje czynnosci w
ramach ustug $wiadczonych przez Biuro Maklerskie (c) organizacyjne oddzielenie od siebie os6b (zespotéw) zajmujacych sie¢ wykonywaniem czynnosci, ktére wigzg sig z ryzykiem powstania konfliktu
intereséw, (d) zapewnienie kazdej jednostce organizacyjnej Biura Maklerskiego i jej pracownikom niezaleznosci w zakresie, w jakim dotyczy to intereséw Klientéw, na rzecz ktérych taka jednostka
wykonuje okreslone czynnosci.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania okresla réwniez Regulamin wynagradzania, ktéry zapewnia, ze nie istniejg zadne powigzania pomigdzy wysokoscig wynagrodzen
pracownikéw roznych jednostek organizacyjnych lub wysokoscig przychodéw osigganych przez rézne jednostki organizacyjne, jezeli jednostki te wykonujg czynnosci, ktére wigzg sie z ryzykiem
powstania konfliktu interesow.

Ograniczenia dotyczace przeptywu informacji w celu zapobiegania konfliktom intereséw, w tym informaciji poufnych i stanowigcych tajemnice zawodowa, okresla Regulamin ochrony przeptywu
informacji poufnych oraz stanowigcych tajemnicg zawodowa Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A.

Prace zwigzane ze sporzadzeniem raportu zostaty ukorczone 29 marca 2024r. o godzinie 13.30, a datg pierwszego rozpowszechnienia raportu jest data raportu 29 marca 2024 r. godzina 14.00.



