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W ostatnich dniach inwestorzy z niecierpliwoscig czekali na wyniki stress-testéw
europejskich bankéw. Wyczuwalne byto pewne napiecie. Miedzy innymi dlatego, ze
wyniki testow miaty byC opublikowane w niedziele (co jest dos¢ nietypowym
zabiegiem). U nas emocje pojawity sie w czwartek, kiedy to jeden z bankdéw zaprosit
analitykéw na spotkanie w... niedzielne popotudnie.

Jak wypadty testy? Chyba najkrécej mozne podsumowac - z duzej chmury maty deszcz.
Wiekszos¢ europejskich bankéw i praktycznie wszystkie nasze najwieksze majg
odpowiednio wysokie kapitaty, aby sprosta¢ nawet skrajnie niekorzystnym warunkom
(przynajmniej w teorii). Dokapitalizowania wymaga jedynie kilkanascie instytucji, z
czego wiekszos¢ pochodzi z krajéw potudnia Europy, najbardziej dotknietych kryzysem.

Z polskich bankéw KNF wymienit jedynie 2, ktére znalazty sie ponizej wymaganych
poziomdéw. Tak wiec - zgodnie zresztg z oczekiwaniami - kondycja naszego sektora
bankowego jest bardzo dobra.

Na wczorajsze] sesji reakcja kurséw akcji europejskich bankéw byta pozytywna. W
wielu przypadkach zanotowano spore wzrosty. Réwniez i u nas kursy instytucji
finansowych swiecity na zielono, chociaz skala zmian byta zdecydowanie mniejsza.

Inng istotng kwestig dotyczgcg naszych bankdw pozostaje ich wysoka wycena
rynkowa. Obecnie polskie banki sg wyceniane na poziomie 14-17-krotnosci
oczekiwanych zyskéw w br. Do niedawna powszechnie uwazano, ze w przysztym roku
wyniki sektora powinny sie poprawi¢, co spowodowatoby poprawe wskaznika P/E. | przy
wysokich dywidendach ptaconych przez nasze instytucje finansowe, mozna bytoby
jeszcze prébowac jakos uzasadnic¢ racjonalnos¢ takich wycen.

Ponizej jeden z najdrozszych polskich bankéw - BH (stopa zwrotu za 3 lata 80%):

20141028 BHW_3_lata

Po ostatniej jednak obnizce stop procentowych przez RPP, szczegdlnie stopy
lombardowej, bezpieczniej jednak zatozyl, ze przysztoroczne zyski sektora beda
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zblizone do tegorocznych. A to z kolei oznacza, ze poziom wskaznika P/E nie poprawi
sie w najblizszych kwartatach, a méwigc bardziej prostolinijnie - ze wyceny naszych
bankéw sg wygorowane.

Do tego nalezatoby dopisa¢ jeszcze szereg innych czynnikéw ryzyka, jak wysoki
poziom konkurencji o depozyty, stabe wolumeny kredytowe, presje na marze w
przypadku duzych kredytéw korporacyjnych, niepokojgcg kondycje SKOKéw (ktérg
mozemy sie domysli¢, kto miatby poprawiac) czy w koncu wynikajgcg z ostatnich
testow regulatora koniecznosc¢ dotworzenia wiekszych rezerw przez niektére podmioty.
Te wszystkie elementy nakazuja ostrozne podejscie do wprawdzie zdrowych
fundamentalnie, ale drogich polskich bankoéw.

Reasumujac, wyniki testow europejskich bankéw mozna najkroce;j
podsumowac przystowiowym ,,z duzej chmury maty deszcz”. Nie oznacza to
jednak, ze akcje polskich bankéw stanowia obecnie jakas szczegodlna okazje.

Autor jest takze profesorem nadzwyczajnym w Szkole Gtéwnej Handlowej w
Warszawie.

Niniejszy materiat ma charakter wytacznie edukacyjno - informacyjny / promocyjny i
stanowi on wyraz wtasnych ocen, przemyslen i opinii autora (autoréw). Niniejszy
materiat nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna Ilub
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podane informacje nie mogg byc¢
traktowane jako ustuga doradztwa inwestycyjnego lub innego typu doradztwa, w tym
Swiadczenia pomocy prawno - podatkowej. Podane informacje nie stanowig oferty w
rozumieniu Kodeksu cywilnego ani publicznego proponowania w rozumieniu ustawy o
ofercie publiczne.

Autor (autorzy) niniejszej publikacji oraz Quercus TFI S.A. dotozyli nalezytej starannosci
w celu zapewnienia, aby zawarte w niej informacje byty rzetelne i oparte na
wiarygodnych Zrédtach. Niemniej jednak autor (autorzy) niniejszej publikacji oraz
Quercus TFl S.A. nie ponoszg odpowiedzialnosci za jej prawdziwos¢ i kompletnosc¢
informacji, ani za wszelkie szkody moggce powstac w wyniku wykorzystania niniejszej
publikacji lub zawartych w niej informacji.

Quercus TFI S.A. udostepnia niniejszg publikacje nieodptatnie. Quercus TFI S.A.
informuje, ze z kazdg inwestycjg zwigzane jest ryzyko.
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