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PODWYZSZONA NIEPEWNOSC W SEKTORZE BANKOWYM

0 ile poczatek tygodnia przyniést dos$¢ stonowanga reakcje rynkéw na weekendowe wydarzenia w amerykariskim
sektorze bankowym dzieki stanowczym dziataniom m.in. Fed, o czym pisaliémy w poprzednim komentarzy, o tyle
dzisiejsza sesja przynosi istotna przecene, w szczegdlnosci w europejskim sektorze bankowym oraz dalszy spadek
rentownosci na rynku dtugu.

Powyzsze wynika z powracajacych problemow szwajcarskiego Credit Suisse. Juz w zesztym roku po licznych odpisach
kondycja wspomnianego banku wzbudzita spekulacje o pilnej potrzebie dokapitalizowania. Przektadato sie to
negatywnie nie tylko na notowania Credit Suisse ale réwniez, catego sektora bankowego w Europie. Mimo, iz wyniki
za 4Q 2022 roku okazaty sie ponizej oczekiwan, bank poinformowat o pozyskaniu dodatkowego kapitatu, ktéry pozyskat
od Narodowego Banku Arabii Saudyjskiej. Wprowadzono réwniez program naprawczy, ktory obejmowat miedzy innymi
redukcje kosztow, program informacyjny dla klientéw planujacych wycofanie srodkdw oraz zapoczatkowano proces
wydzielenia ze struktury osobnego podmiotu inwestycyjnego. Dzigki wspomnianym dziataniom dynamika odptywdw
Srodkéw wyhamowata, a obawy o utrate ptynnosci rozwiaty sie, przynajmniej tymczasowo.

Niemniej ostatnie wydarzenia w sektorze bankowym na czele z upadkiem dwadch bankdéw w Stanach Zjednoczonych
ponownie przyciagnety uwage inwestoréw na instytucje bankowe, w szczegélnosci na podmioty o stabszej kondycji.
Zbiegto sie to z wtorkowym komunikatem Credit Suisse zawartym w sprawozdaniu rocznym, zgodnie z ktérym bank
stwierdzit ze ,wewnetrzna kontrola grupy nad sprawozdawczoscig finansowa nie byta skuteczna” w ostatnich dwadch
latach. Powyzsze jest zgodne z negatywng opinig wydang przez PwC (audytor) w kontekscie skutecznosci kontroli
wewnetrznej Grupy. Jednoczesnie Credit Suisse przyznat, ze trend odptywu Srodkéw nadal jest negatywny a tym
samym nowe bufory kapitatowe zostaty w duzej mierze wykorzystane. Opisany zbieg wypadkdw wraz z dzisiejszym
komentarzem ze strony gtdwnego udziatowca, czyli Saudi National Bank, zgodnie z ktérym instytucja nie zamierza
zwiekszac zaangazowania w Credit Suisse, przetozyty sie na dalsza przecene notowarn. Akcje banku znizkowaty o ponad
20% co doprowadzito do zawieszania obrotu.

Z uwagi na specyfike sektora bankowego, ktdry postrzegany jest jako system naczyn potaczonych, a istotnym
elementem biznesu bankowego nadal pozostaje zaufanie, rynek przecenit notowania catego sektora. Indeks
europejskich bankdéw tracit w najstabszym momencie sesji blisko 10,0%. Oliwy do ognia dodat réwniez komentarz ze
strony przedstawicieli EBC, ktdrzy mimo wspomnianych zawirowan w sektorze bankowym nadal rozwazaja podwyzke
0 50 pb. na czwartkowym posiedzeniu.

W naszej ocenie dzisiejsza przecena notowari sektora bankowego byta przesadzona i wynikata z kumulacji
wspomnianych wyzej czynnikéw. O ile w kontekscie Credit Suisse brak przejrzystosci pozostaje problemem, wydaje
sie ze nawet w przypadku negatywnego scenariusza jakim bytoby utrata ptynno$ci, regulatorzy (EBC, Szwajcarski Bank
Centralny) podejma niezbedne i stanowcze dziatania na bazie do$wiadczen poprzedniego kryzysu finansowego,
podobnie jak to miato miejsce w ostatni weekend w Stanach Zjednoczonych. Instytucje jak Fed czy EBC maja na uwadze
jakie ryzyko dla gospodarki generuje utrata zaufania oraz ptynnosci w sektorze bankowym. W rezultacie powigzane
banki konkurencyjne, jak i caty sektor, w tym banki krajowe, powinny pozosta¢ niezagrozone.

Pozostawiamy nasze nastawienie do globalnego rynku akcji na umiarkowanie pozytywnym poziomie, przy czym wsrdd
rynkow rozwinietych preferujemy akcje spétek europejskich, z Wielkiej Brytanii oraz Japonii. Pozytywnie oceniamy rynki
emerging markets, ktdre juz istotnie zostaty przecenione, co poprawito ich relatywng atrakcyjnos¢. Nasze nastawienie
do polskiego rynku akcji pozostawiamy na poziomie neutralnym.

Podtrzymujemy nasze neutralne nastawienie wzgledem krajowego rynku obligacji. Wsparciem dla notowan
instrumentow dtuznych na GPW bedzie prognozowane przez nas utrzymanie stdp procentowych na obecnych
poziomach do korica roku. Niemniej ostatnie wydarzania przetozyty sie na rosnace oczekiwania bardziej stonowanych
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dziatan najwiekszych bankdéw centralnych w konteks$cie polityki monetarnej. Tym samym pierwotnie oczekiwany przez
nas punkt zwrotny w drugiej potowie roku, kiedy banki centralne pozostawig stopy na niezmienionych poziomach az
do korica roku, moze nadejs¢ szybciej niz oczekiwano. Powyzsze otoczenie rynkowe powinno sprzyjac instrumentom
dtuznym.

Z powazaniem,

Zespodt Doradztwa Inwestycyjnego,

Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska SA

NOTA PRAWNA

Nadzdr nad Biurem Maklerskim BNP Paribas Bank Polska S.A. z siedzibg w Warszawie przy ulicy Grzybowskiej 78, sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego
Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. (dalej BM) dla klientow BM wytacznie w celach
informacyjnych, nie uwzglednia indywidualnej sytuacji i potrzeb klienta oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia
Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 roku. Niniejsza publikacja nie powinna by¢ wykorzystywana w charakterze lub traktowana jako
oferta lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji instrumentéw finansowych. BM dotozyto nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz
zawarte informacje nie sa btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przygotowana na indywidualne zaméwienie
jakiegokolwiek Klienta BNP Paribas Bank Polska S.A. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpniete
ze Zzrodet uznanych przez BM za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. Publikacja niniejsza
ani zaden jej fragment nie jest porada inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inng. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym
dokumencie wyrazaja opinie BM w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia. BM nie ponosi odpowiedzialnosci za
prawdziwosc¢ i kompletnosé przedstawionych w niniejszym dokumencie informacji i prognoz, jak réwniez za wszelkie szkody powstate w wyniku wykorzystania
niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji. BM udostepnia niniejsza publikacje nieodptatnie, nie byta ona przekazywana wcze$niej Lub udostepniana
przed datg publikacji. Publikacja udostepniana jest na stronie internetowej BNP Paribas Bank Polska. i nie posiada daty waznosci. Niniejsza publikacja jest
publikacja handlowa o ktérej mowa w  Rozporzadzeniu Delegowanym Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. i nie zostata ona przygotowana
zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezaleznos$¢ badan inwestycyjnych i nie podlega ona zadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania badar
inwestycyjnych
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