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Transkrypt konferencji wynikowej mBanku za IV kwartat 2016

9 lutego, 2017 rok [wersja zredagowana]

Joanna Filipkowska, Wicedyrektor ds. Relacji Inwestorskich i Strategii Grupy: Dzien dobry,
witam Panstwa na konferencji podsumowujacej nieaudytowane wyniki grupy mBanku w IV kwartale
i 2016 roku. Jest dzisiaj z nami Prezes Zarzadu Cezary Styputkowski, Wiceprezes ds. Finansow
Christoph Heins, oraz Ernest Pytlarczyk, nasz gtdwny ekonomista. Przekazuje gtos Prezesowi
Styputkowskiemu.

Cezary Styputkowski, Prezes Zarzadu: Dzien dobry Panstwu. Ja mysle, ze najwazniejsze zdanie
to jest core income highest in history. Cata reszta moze jest wazna dla analitykdow, ale dla nas
najwazniejsze jest to zdanie. Moze zaczne od takiej dygresji. Ostatnio zostatem zaproszony na jakas
dyskusje przez jeden z instytutdw, ale zdarzenie miato miejsce w budynku NBP, i panel w ktorym
uczestniczylem, 2-osobowy, zajmowat sie kwestig modeli biznesowych w obecnych srodowiskach
regulacyjnych. Gosciom odpowiedzialem w prosty sposdb, ze model biznesowy banku jest
determinowany w kazdym kwartale w zaleznosci od tego jakie wskazania regulacyjne otrzymujemy.
No wiec, w zwigzku z tym moge powiedzie¢ tak - jest aspekt na ktdry mamy zdecydowany wptyw, i
sq takie aspekty, na ktére mamy tylko posredni wptyw, czy mozemy umiejetnie zinterpretowad.
Wracajac do watku podstawowego, no to mysle, ze ten zwiaszcza czwarty kwartat byt wyjatkowo
udany w banku, wiasciwie w kazdej linii. To co oczywiscie my $ledzimy, réwniez co wy formutujecie,
mozna powiedzie¢, ze obszary co do ktorych poszto lepiej niz mogliSmy sie spodziewac wspodlnie to
jest na pewno NFC, ktoére sie stopniowo odbudowuja po tych interwencjach regulacyjnych, ale tez
zwiekszona transakcyjnos¢ banku jest tego odzwierciedleniem. Ten poziom, ktory osiggnelismy w IV
kwartale, gdyby sie utrzymat, to jest na trajektorii oczekiwan, ze ten bank ma zdolnos$¢ do
produkowania okoto miliarda ztotych prowizji i optat rocznie, zwazywszy zwiaszcza na to, ze jak
panstwo wiecie, my mamy udziat prowizji i optat w strukturze naszych przychodoéw nieco nizszy niz
kilku naszych gtéwnych konkurentéw - z réznych powodoéw, no ale wydaje sie ze jesteSmy tutaj na
dobrej drodze, odbudowalismy tg linie.

Dwa - mozna powiedzieé, ze to the name of the game w roku 2016 dla catego sektora, i dla nas, to
byt NII, i tu 13% wzrost. Wtasciwie mozna powiedzieé, z bardzo porzadng zwyzkg NIM i z wyrazem
z jednej strony lepszej sytuacji ptynnosciowej banku i klientow, ktérzy wybierajg nas jako bank do
transakcji, w jakims$ stopniu réwniez jako bank depozytowy, no a z drugiej strony, pewnych zmian
w strukturze portfela kredytowego. To sg dwa gtdowne czynniki, ktére odgrywajg role. Odktadam w
tej chwili kredyty FX bo jest, ze tak powiem, odrebna kategoria. To co jest chyba juz trwatym
osiggnieciem banku, to jest co$ co zapowiadaliSmy kilka lat temu, a mianowicie zmiana struktury
bilansu, no i nasze ponizej 90% Jloan to deposit ratio. Bytbym nieuczciwy gdybym powiedziat, ze jak
formutowaliSmy w roku 2011 pewne zatozenia dotyczace Strategic Balance Sheet Managment, to ze
antycypowatem ze w roku 2015 czy 2016 bedziemy mieli taki wskaznik. Uczciwie mdwigc to przerosto
chyba oczekiwania nas wszystkich. I tu jedna uwaga, to nie jest wiedzione cenowymi czynnikami,
raczej wydaje nam sie, ze powdd dla ktérego te pienigdze sie akurat u nas osadzajg sq w wiekszym
stopniu wiedzione premier transactionality. To jest czynnik, ktéry odgrywa role i to jest w duzym
wyrazone tym, ze sg duze osady na rachunkach; przyrosty, jesli mnie pamie¢ nie zawodzi, na
biezacych klientéw indywidualnych to jest rzedu ponad 25%. Wiec to jest juz potwierdzenie tego
modelu biznesowego nie w wymiarze kwartalnym, a powiedziatbym w wymiarze dtugoterminowym.
To wydaje mi sie by¢ duzym osiagnieciem banku. To miato tez wptyw na NIM, tego chyba nie musze
ttumaczy¢, i na przychody odsetkowe.

To co tez, wydaje mi sie, jest charakterystyczne dzisiaj dla banku, to jest wysoki poziom kapitalizacji.
Oczywiscie, my jesteSmy pod rezimem Advanced Internal Rating Model, i to troche nas rézni w
sposobie podejscia, ale dzisiejszy wymiar tych wspotczynnikdédw kapitatowych, réwniez i leverage
ratio, jest na poziomie, ktéry pewnie dla wielu bankdéw bytby aspiracyjny, a dla niektérych bytby po
prostu za duzg iloscig kapitatu. No, ale zyjemy w tych okolicznosciach i w tym rynku. Dywersyfikacja
funduszy, wyrazona tym, ze udato nam sie po pewnej przerwie powréci¢ na rynek miedzynarodowy.
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My w polskich warunkach mozemy uchodzi¢ za frequent issuer, takg ambicje bank ma, niezaleznie
od kosztu, ktére temu towarzysza, uwazamy ze bank o naszym profilu i pewnych aspiracjach
powinien by¢ stale obecny w rynku miedzynarodowym. No i 500 min EUR, ktdre pozyskaliSmy w
pazdzierniku z bardzo dobrym kuponem, i powiedziatbym nawet chyba nieco lepiej niz pierwotnie
zaktadalismy. Takg intencje pozostania na rynku bank ma, i bedzie do niego wracat. Stowo , frequent”
jest relatywne w naszym wypadku, mysle ze raz na rok bank powinien na rynek wychodzié.

Z wolumenami, to mozna powiedzie¢, ze depozyty bardzo tadnie nam rosty. Ciekawe zjawisko w
kontekscie tego o czym mowitem, jesli sie popatrzy tylko na strone czysto terminowo-depozytowa,
to ilo$¢ depozytdéw w strukturze funduszy uzyskanych od klientéw indywidualnych stawia nas chyba
na 3 miejscu, tylko chyba City i ING ma mniej funduszy depozytowych od klientow indywidualnych,
co pokazuje ze to nie jest, ze tak powiem, price war w naszym przypadku. Marza kredytowa sie
troszke poprawita, to wynika troche ze zmieniajacego sie mixu kredytowego, i w korporacjach, i
detalu. W detalu to jest to, ze wyemitowaliSmy ponad 6 mld zt kredytu non-mortgage dla klientow
indywidualnych. PrzesuneliSmy sie troche w mixie w korporacjach. Takze powiedzmy kredyty dla
klientow tych $rednich firm i mniejszych, ktore sa w tej chwili takim naszym focus, to rosty ponad
8%. Ale z kolei w tych polskich firmach duzych te przyrosty sie wtasciwie nie materializowaty. Troche
lepiej zazadaliSmy risk weighted assets. All in, to mozna powiedzie¢, ze sam kwartat byt
nadspodziewanie dobry wynikiem, w duzym stopniu ze wzgledu na to, ze linia kosztow ryzyka byta
duzo nizsza niz w poprzednich kwartatach. To wynikato z tego, ze zamkniete zostaty restrukturyzacje
niektérych elementéw w portfelu kredytéw korporacyjnych, doszto do paru sptat, no i sprzedali$my
tez czes¢ portfela detalicznego. To razem zaowocowato kosztem ryzyka, ktéry wyniost 20 punktéw,
ktory na tle tego naszego usrednionego 50 - 70 jest oczywiscie duzg rdéznicg i tego Panstwo mogliscie
nie przewidzie¢. I powiem szczerze, ze tez niektore z konkretnych zdarzen, ktére miaty miejsce dla
mnie osobiscie byty, w pewnym sensie, zaskoczeniem, ze tak tadnie zeSmy z tych zaangazowani
wyszli.

Historycznie, jako bank organicznego rozwoju nie zyjemy z przenoszenia kanapy razem z kolegami
z Credit Agricole, tylko zyjemy z pozyskiwania nowych klientéw, i ci klienci generalnie rzecz biorac,
puki co nas lubig. Akwizycja klientow, jesli wezmiemy komponent mBankowy i komponent Orange
Finanse przebiega bardzo udanie. Od lata ubiegtego roku mamy specjalnie wyseparowang oferte i
kanat marketingowy dla klientéw mtodych. Przykro mi Panstwu powiedzie¢, ale w wiekszosci na tej
sali jestesmy ludzmi starymi. Nie do Was tamta oferta jest kierowana. Natomiast to nie zmienia
postaci rzeczy, ze to jest wymagajqca klientela o profilu, ktéry nas tez troche ciggnie troche do géry.
Wiec to jest swiadoma polityka banku dtugoterminowa, ktéra w duzym stopniu okazata sie dos¢
sprawna w tym poprzednim rozdaniu, kiedy oferowaliémy duzo za zero w 2001-2005 roku -
budowalismy klientele, ktéra teraz przynosi pienigdze do banku, robi transakcje. W tym modelu bank
na pewno w duzym stopniu pozostanie. W korporacjach jest podobnie, tam tez bank systematycznie
generuje nowych klientédw, to jest w granicach 1000 klientow w roku ubiegtym. Czechy, Stowacja
podobnie sie rozwijaja.

Zwroty w ukfadzie rocznym w miare przyzwoite z wydarzeniami jednorazowymi, o ktérych pewnie
zaraz powie Christoph. Ponad 10% to wstydu nie ma - natomiast, oczywiscie, komponent
jednorazowy odgrywa role, ale tutaj jesteSmy w takim troche topsy-turvy czasie, tzn. tu podatek
bankowy, tu sprzedaz Visy, tam jeszcze jakies inne wydarzenia. Prosze zwrdéci¢ uwage, ze to jest
chyba 3 rok, w ktérym funkcjonujemy w takich niejasnych okolicznosciach, troche regulacyjno-
wydarzeniowych, jesli moge tak powiedzie¢, referujgc do SK Banku czy SKOK-éw i tak dalej. To, ze
udaje sie nam w miare tak przyzwoicie i ptasko z tego wychodzi¢ wydaje mi sie ze jest wyrazem
tego, ze bank jest sprawnie i systematycznie prowadzony, i te wyniki, tak jak méwie, wstydu nie ma.
Urealnione to bedzie pewnie tak bardziej 8% jezeli zdejmiemy jednorazowe zdarzenia, jak wyjmiemy
podatek bankowy to by$smy byli pewnie i 13%. Wiec all in, mysle sobie ze to jest tal, ze przesztosc¢ -
przyzwoita, a przysztosc¢ tez nie rysuje sie zle, o czym bedziemy jeszcze pewnie méwili. I teraz moze
przekaze Christophowi, krotko, a potem we are all yours.

Christoph Heins, Wiceprezes Zarzadu ds. Finanséw: Bardzo dziekuje i witam Panstwa ze swojej
strony. Krociutko, zeby wiecej czasu pozostawi¢ na pytania, na ktére chetnie pdzniej odpowiemy.
Jak wida¢ mieliSmy catkiem niezty kwartat jesli chodzi o sprzedaz kredytéw korporacyjnych, tam
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rowniez nastepowaty sezonowe sptaty w portfelu korporacyjnym. Oprécz tego udato nam sie sprzedac¢
portfel kredytéw korporacyjnych niepracujacych i to w powiazaniu z pewnymi wyptatami przez KUKE
umozliwito nam rozwigzanie rezerw w segmencie korporacyjnym, o czym wiecej za moment. W detalu
kontynuujemy strategiczne skupienie sie na kredytach niehipotecznych - niezte wyniki, troszke moze
stabsze niz w III kwartale, ale koniec koncéw jesli chodzi o bilans to takze efekt spfat i kurséw
walutowych. SprzedaliSmy réwniez w detalu dwa portfele kredytéw hipotecznych i niehipotecznych.
Jesli chodzi o depozyty, jak powiedziat juz pan Prezes, mamy za sobg dalszy silny naptyw depozytéw
- wida¢ to na przezroczu. To wynika tak naprawde z liczby rachunkéw banku, a wiec sg to tak
naprawde salda na rachunku biezacym, w mniejszym stopniu depozyty terminowe. To jest jeden z
gtownych czynnikéw jesli chodzi o przychody, to kolejny slajd.

Jesli chodzi o wynik odsetkowy, mamy tutaj do czynienia ze wzrostem w dochodach odsetkowych, i
spadkiem kosztéw odsetek, a wiec po obu stronach mamy korzystne tendencje. Przychody
odsetkowe, to po pierwsze kwestia wyzszych wolumendw s$rednio w IV kwartale, jaki i wyzszych
marz. Jesli chodzi z kolei o koszty odsetek, to tutaj po pierwsze mamy masowy naptyw depozytéw
korporacyjnych i detalicznych na rachunkach biezacych, a po drugie, poniewaz sprzedalismy 800min
frankdw szwajcarskich kredytéw w zesztym roku, to oczywiscie tez na pomogto jesli chodzi o koszty
odsetek. Wynik z tytutu prowizji i optat bardzo dobrze sie rozwijat. Otoczenie rynkowe pod koniec IV
kwartatu cechowato sie wieksza zmiennoscia, mieliSmy pewne wyzwania, ale tak naprawde mielismy
tutaj 2 sygnaty. Po pierwsze - rynek np. rynek akcji zaczat odbija¢, byta duza aktywnosc jesli chodzi
o przychody z prowizji maklerskich, przy emisjach, i to pomogto nam wzmocni¢ wynik z prowizji i
optat. To rowniez daje nam pewien obraz sytuacji w roku biezacym, kiedy te inwestycje sie rozkreca
w tym roku, z resztg Pan Ernest zaraz powie o otoczeniu makroekonomicznym jakiego oczekujemy.
Jest to wyrazny sygnat jesli chodzi o mozliwosci jakie stojg przed mBankiem w generowaniu
dodatkowych wynikéw prowizyjnych.

Koszty. IV kwartat byt nieco lepszy niz trzeci. MowiliSmy o tym juz wczesniej, ze udaje nam sie niezle
zarzadza¢ kosztami. W IV kwartale mieliSmy nieco nizsze koszty projektdw i nizsze wydatki
marketingowe i koszty biezace. Poza tym to nie wiele sie zmienito. Koszty ryzyka, tu juz o tym
mowiono, w detalu koszty zgodne z poprzednimi kwartatami, poziom sie specjalnie nie zmienit, a w
segmencie korporacyjnym to efekt gtdwnie sprzedazy portfela kredytow niepracujgcych i wyptaty
ubezpieczenia przez KUKE. Zadnych specjalnych zmian poza tym nie bylo. Je$li chodzi o koszty
ryzyka na przyszio$¢, spodziewamy sie normalizacji poziomu mniej wiecej 55 - 65 punktow
bazowych. Wskaznik NPL, wskaznik pokrycia rezerwami, zobaczmy jak wygladajg dane z roku juz
biezacego, i $Srednie z poprzedniego. Niezaleznie jak na to spojrzymy, wszystkie te wyniki sg duzo
lepsze od wynikdéw dla sektora i jesteSmy przekonani, ze wynika to z naszej ostroznosci w zarzadzaniu
ryzykiem, w zazadaniu naszym portfelem, wiec tu mamy réwniez bardzo dobre wyniki. Jesli chodzi o
rozwigzania rezerw przy sprzedazy portfela kredytéw niepracujacych to takze wskazuje na to jak
podchodzimy do ryzyka i jak tworzymy rezerwy.

Finansowanie - juz o tym moéwiliSmy, ze nadal sptacamy kosztowniejsze pozyczki do Commerzbanku,
czyli pozyczki we frankach szwajcarskich. Finansowanie oczywiscie w najwiekszej czesci to kwestia
depozytow, ale réwniez (jak juz mowiliSmy) jesteSmy aktywni na rynkach. Emitowalismy
Euroobligacje w ramach programu EMTM, zobaczymy jak to bedzie wyglada¢ na przyszios¢. 83
miliony frankéw szwajcarskich to byty sptaty z portfela w IV kwartale i to rowniez daje pojecie o tym
jak nadal strukturyzujemy, czy restrukturyzujemy baze finansowania tego portfela we frankach
szwajcarskich. Mamy mocng, stabilng, zdywersyfikowang baze finasowania, i wskazniki kapitatowo
znacznie przekraczajg minimalne wymogi prawne. Podstawowym czynnikiem wzrostu tych
wskaznikdw jest, oczywiscie, zmiana stosowania tak zwanego regulatory flow. Jako jeden z niewielu
bankéw stosujemy podejscie AIRB, poza tym obecnie to samo podejscie stosujemy w mlLeasingu,
takze oba te elementy umozliwity nam obnizenie RWA. To byt gtdwny czynnik zmian we wskaznikach
kapitatowych. Szczegéty znajdg panstwo w zatgcznikach - wszystkie dane dotyczace zmian we
wskaznikach kapitatowych. A jesli chodzi o perspektywy, zanim oddam gtos Panu Ernestowi, dwie
kwestie. Po pierwsze, rynek daje nam nowe mozliwosci. Jak juz méwiliSmy, mieliSmy tego przykfad
w IV kwartale, zwtaszcza jesli chodzi o wyniki z prowizji i optat. Jesli chodzi o marze odsetkowag, jak
mowilismy wczesniej (jak dalej powtarzamy), mamy mozliwosci poprawienia tej marzy, ale w ciaqgu
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ostatniego péttora roku takie mozliwosci wynikaty gtownie ze zmian w finansowaniu, takze niewiele
mozemy tu wiecej zrobi¢. Raczej chodzi o to jak te marze bedg sie zmienia¢ na przysztos¢. Marze
kredytowe: tu nie spodziewamy sie jakich$ masowych, dalszych wzrostow. Takze, jesli chodzi o
rentownos¢, to gtownie wynikac ona bedzie raczej z prowizji i optat. Co do rezerw na kredyty (o tym
juz méwitem), spodziewamy sie raczej normalizacji w tym roku, a jesli chodzi o zmiany w kolejnych
kwartatach (bo pewnie panstwo bedg o to pytac) - nie spodziewamy sie tutaj zmian liniowych, to
wynika gtownie z naszych oczekiwan w segmencie korporacji, w detalu te zmiany bedq juz miaty
charakter bardziej liniowy. Moge powiedzieé¢, ze za nami bardzo dobry poczatek roku (bardzo
obiecujacy) i zarzadzajac oczekiwaniami rynku na I kwartat moge powiedzie¢, ze wszyscy wiemy, ze
BFG zmienit swoje podejscie (swdj system), wiec w tym zakresie juz musieliSmy zaksiegowac petng
kwote rezerw na sktadki na fundusz restrukturyzacji bankéw. To jeden element. I 1/12 réwniez
sktadki na gwarancje depozytéw, czyli 70 min zaksiegowali$my juz w styczniu. A wiec znowu, nie
jest to podescie liniowe - to samo oczywiscie dotyczy innych bankéw. A teraz oddaje gtos Ernestowi,
dziekuje.

Ernest Pytlarczyk, Gtowny Ekonomista: A wiec, my uwazamy ze gospodarka mineta punkt
zwrotny - to byt pewnie III kwartat ubiegtego roku. IV kwartat: dynamika roczna mysle ze na
podobnym (nawet wyzszym) poziomie, co znaczy, ze w ujeciu kwartat do kwartatu to jest juz wyrazne
przyspieszenie. Roznimy sie w ocenie tego roku od wiekszosci naszych kolegow tym, ze jeste$my
bardziej optymistyczni co do inwestycji: myslimy, ze w prywatnych inwestycjach to momentum jest
juz neutralne, a moze nawet pozytywne. Bardzo niska baza jest poprzedniego roku na inwestycjach
publicznych, wiele powoddw - niska absorbcja, ale tez duze spotki skarbu panstwa ze wzgledu na
karuzele (powiedzmy) kadrowa tez opdzniaty inwestycje. Myslimy, ze w tym roku to bedzie po prostu
lepiej, i pod koniec powinniémy zobaczy¢ juz troche inwestycji samorzadowych, a wiec tu bedzie
troche kontrybucja na plusie. Uwazamy tez, ze patrzac na konsumpcje, ta sciezka moze wcale nie
zatamywac sie na koniec roku, bo juz efekty wygasng takie bazowe 500+. Jak patrzymy, to wiele
konsumentow jeszcze nie traktuje tego elementu 500+ (na przyktad 500+) jako permanentnego
elementu dochodu, a wiec ta konsumpcja jest nizsza nizby wynikato ze wzrostu wynagrodzen i
dochodu rozporzadzalnego i myslimy tez, ze bedzie to (w pofaczeniu z optymizmem) sytuacja na
rynku pracy, gdzie rok poprzedni wydawat sie rokiem stabym, a byt pod pewnymi wzgledami
rekordowy dla rynku pracy. To powinno sie przetozy¢ na dos$¢ stabilny wzrost konsumpcji powyzej
4%. A wiec te gtdwne rdznice miedzy tym epizodem spowolnienia, ktéry mineliSmy, a tym 2012-
2013 jest taka, ze przede wszystkim otoczenie. Europa jest mocniejsza, mniej sie rozlato tego
negatywnego impulsu zwigzanego z nizszg absorbcjg $rodkéw unijnych na pozostate czesci
gospodarki, a wiec myslimy, ze ten rok okoto to bedzie okoto 3,5% wzrost. To bedzie rok tez inny
jezeli chodzi o trajektorie inflacji: widzimy tutaj bardzo silne podbicie wskaznika (oczywiscie z bardzo
niskich poziomoéw), ale prawdopodobnie ten cel inflacyjny zostanie miedzy I a II kwartatem
osiggniety, a wiec gdzies to bedzie sie odzwierciedlato tez w wycenach rynkowych stép procentowych.
Inflacja bazowa powinna rosna¢ przez caty rok dos$¢ spokojnie, a taka inflacja, powiedzmy headline-
owa czy CPI, ona gdzies tam sie powinna ustabilizowa¢ w okolicy 2%. RPP myslimy, ze dos¢
symetrycznie bedzie na razie traktowata tg wyzszg inflacje, tak samo jak traktowata deflacje, a wiec
na razie nic nie bedzie robita. Ten focus jest catkowicie na inne dziatania, wiec jakie$ regulacyjne,
bezpieczenstwo sektora, i raczej jest przestrzen taka, ze oni sie moga spdznic¢, niz przyspieszy¢, tak
bym to na razie czytat. Po stronie agregatow monetarnych my widzimy ten rok rzeczywiscie jako rok
gdzie zaczynajg sie inwestycje, ale to jest ciggle za mato zeby sie firmy jako$ gwattownie lewarowaty.
Ta dynamika wzrostu nie bedzie tak wysoka, a wiec nie sadze zeby taka strukturalna prawidtowos¢,
ktora sie w ostatnich latach rysowata, a wiec przewaga depozytéw nad kredytami, zostata odwrdcona.
Mysle, ze tutaj bedzie caly czas ten wskaznik kredyty do depozytéw spadat, co powoduje, ze
przestrzen do re-praicingu depozytéw po stronie bankéw bedzie caty czas duza. Co do polskich
aktywoéw, ta premia za ryzyko ciggle jest istotna, a wiec ona sie wigze gdzie$ tam ze scenariuszem
politycznym, z tym, ze ryzyka fiskalne zostaty wycenione. My te ryzyka fiskalne oceniamy jako
umiarkowane, a wiec tutaj ta przestrzen do zawezenia sie wzglednego polskich aktywow bedzie caty
czas istotna, tam jeszcze jest kwestia OFE, jezeli to bytby juz taki scenariusz bazowy, jaki zostat juz
nakreslony przez polskich politykéw. Tez to by zdjeto ryzyko z czesci polskich aktywow. Niemniej
jednak, nie bedzie to rok taki kierunkowo dobry dla obligacji, dlatego, ze rosnaca inflacja to jest
czynnik ktéry nie wspiera co do tendencji obligacji. A myslimy, ze rok sie zakonczy niskim, ale
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pozytywnym zwrotem na papierze, na portfelu papierow skarbowych. Jezeli chodzi o ziotego,
problemem mogaq by¢ niskie realne stopy, i ruch na euro/dolar w pierwszej potowie roku. W drugiej
potowie roku by¢ moze troche mocniejszy dlatego ze, jednak my myslimy ze ten wzrost bedzie
wyzszy w drugiej potowie roku, znaczy cata tendencja bedzie taka rosnaca jesli chodzi o dynamiki
wzrostu i to powinno (przynajmniej modelowo) wspieraé ztotego. Dziekuje.

Joanna Filipkowska: Zapraszamy do zadawania pytan.

Dariusz Gorski, Bank Zachodni WBK: Dzien dobry, to moze ja zaczne od spojrzenia wstecz, i to
pytanie o wyniki IV kwartatu. Panstwo wspominacie w raporcie o duzych portfelach detalicznych
sprzedanych, moje pytanie jest o kontrybucje do linii koszt ryzyka w detalu i pytanie czy tylko w tej
linii efekt sie odtozyt?

Cezary Styputkowski: Nie no byto méwione ze w korporacjach...

Dariusz Gorski, Bank Zachodni WBK: Tak, tak ale méwie o tej czesci, bo panstwo nie podaliscie
ile tej korporacji sprzedaliscie natomiast ...

Cezary Styputkowski: A ! Split !

Dariusz Gorski, Bank Zachodni WBK: Pytanie jest takie: jaki byt wptyw na wynik i czy tylko w linii
koszt ryzyka? A drugie pytanie mam odnosnie kosztu depozytéw. Czy to byt taki prawdziwy koszt
ktéry widzieliSmy, czy on byt jednak taki troszke zafatszowany...

Cezary Styputkowski: Nic nie bylo zafatszowane...

Dariusz Gorski, Bank Zachodni WBK: Znaczy w sensie takim, zafatszowany... pod wptywem efektu
IV-kwartalnego kiedy korporacyjne depozyty w ostatnim tygodniu mocno naptywajq, czy to
prawdziwe te 65 Bp-ow to jest do utrzymania? Na razie tyle.

Christoph Heins: Powtdrze - nowy biznes i NML to 1,5 mld. Sprzedaliémy okoto 220 mIn kredytow
NML czyli niehipotecznych, a wiec to ma marginalne znaczenie, wiasciwie bez wptywu na koszt
ryzyka. Jesli chodzi o drugie pytanie - czy chodzi Panu o to, ze mieliSmy dodatkowe depozyty
korporacyjne w czwartym kwartale? Jak sie patrzy na taczne kwoty oraz wycene depozytéw
korporacyjnych zmiany sg tutaj niewielkie w poréwnaniu z ogdlng strukturg bilansu i udziatem
depozytéow w bilansie.

Dariusz Gorski, Bank Zachodni WBK: Rozumiem, ze to niekoniecznie wptywa na wynik roku 2016,
ale czy wyptata dywidendy za rok 2015 juz odeszta w zapomnienie, czy mogq Panstwo uzyskac
zatwierdzenie podziatu zyskéw w postaci dywidendy za rok 2015, czy nie?

Cezary Styputkowski: My mamy niepodzielony zysk. JesteSmy w dyskusji z KNF i wydaje sie, ze
my to przeznaczymy na kapitat, wiec prawdopodobnie zostaniemy z niepodzielonym profitem za rok
2016, a tamta czes¢ zostanie absorbowana do kapitatow.

Jaromir Szortyka, DM PKO: Ja miatbym pytanie o wspotczynniki kapitatowe. Czy w zwigzku ze
zmiang metodologii spodziewacie wyzszego bufora FX-owego, ktory skompensowatby ten pozytywny
efekt wyzszym wymogiem?

Cezary Styputkowski: Wie Pan, mam ostatnio takie powiedzenie - inshallah. My jesteSmy w dos¢
trudnej sytuacji, bo pod pewnymi wzgledami jesteSmy troche tacy odd skutkiem tego, ze mamy
najwieksze pokrycie naszego bilansu AIRB. Wydaje mi sie, ze mainstream polskiej regulacii,
zachowan regulatora dotyczy standardowej metody. W tym wzgledzie jak przyszto co do czego np. z
bufora przy LtV, byliSmy na poziomie 4,28% lub podobnie podczas gdy inne banki byly zupetnie
inaczej potraktowane. Nam sie wydaje, ze od strony dojrzatosci rozumienia wewnetrznych ryzyk
banku, za ciezka cene, ktorg bank zapfacit, mamy lepsze jego rozumienie. Ciezka cena to oznacza
wiedza ludzi, wydatki na to, ze powstaty odpowiednie systemy, przeszliSmy przez procesy
uzgadniania sposobu traktowania poszczegdlnych portfeli, modeli, weryfikacji modeli, przejscie przez
ECB, Baffin i KNF. Kto$ mdgtby powiedziec, ze to jest - bulletproof to moze za mocno - ale ze to jest
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dobrze przejrzane.. Poniewaz regulacje sa ustawione pod standardowa metode, to ja na to pytanie
nie mam dobrej odpowiedzi. Moze sie pojawi¢ jakis watek, ktérego dzisiaj nie jestem w stanie
przewidzie¢. Z punktu widzenia tego, co dla nas jest istotne, my czyli bank IRB, frequent issuer in
international market, musimy miec pozycje taka, ze to jest zrozumiate dla kazdego operatora, nie
tylko w kraju. Moj ojciec miat takie piekne powiedzenie - nie zyje juz 40 pare lat - ale miat piekne
powiedzenie przesmiewcze ,,Miedzy Bugiem a Nysg najwazniejsze my sg”. Ale ten bank nie ogranicza
sie wylacznie do tej perspektywy, w kazdym razie nie chcieliby$my. I w tym sensie nie mam dobrej
odpowiedzi na to pytanie. To sie moze pojawié, ale nie musi.

Jaromir Szortyka: Moze jeszcze jedno pytanie, takie bardziej szczegdtowe. Czy zechcielibyscie sie
Panstwo podzieli¢ z nami poziomem wskaznika LGD na portfelu hipotek walutowych przy wyliczaniu
wymogu kapitatowego?

Christoph Heins: Nie mamy tych danych tutaj, zreszta nigdy wczesniej ich nie ujawniali§my
natomiast chetnie w dwustronnych kontaktach do tego wréce.

Cezary Styputkowski: Poniewaz pytanie padto, to my zbudujemy sobie na ten temat refleksje i by¢
moze w nastepnym rozdaniu wrécimy. Jak sie jest w takim rezimie jak AIRB, to transparentnos$c¢ jest
kluczowa.

Marcin Jabiczynski, DB Securities: Ja mam pytanie dotyczace hipotek walutowych. - mBank ma
raczej klientow, ktorzy w hipotece walutowej nie maja problemdéw ze spfatg, natomiast
prawdopodobnie tak jak wszyscy klienci w Polsce liczyli na jaka$ konwersje po kursie nierynkowym.
Prawdopodobienstwo tego scenariusza oddala sie coraz bardziej. Czy Panstwo majg jakis pomyst, co
zrobi¢, zeby zmniejszy¢ portfel, czy mozna klientéw jakos zacheci¢ do konwersji zwtaszcza, ze mamy
ryzyko umocnienia franka. Istnieje ryzyko, ze Szwajcaria moze zosta¢ uznana za manipulanta
walutowego przez chociazby Stany Zjednoczone co moze umocnic¢ franka. Czy Panstwo majg jakie$
pomysty w tym zakresie, jak klienci mogliby jakos$ nadpfaci¢, skonwertowac?

Cezary Styputkowski: Na pewno strukturalnie my jesteSmy zainteresowani zmiang struktury
portfela kredytowego, tzn. uztotowieniem. Oczywiscie, jesli popatrzycie w perspektywe 15 minionych
lat od kiedy mBank jest na rynku to w sytuacji kiedy bylismy w latach 2004 - 2008/9, kiedy ten bank
nie miat bazy depozytowej istotnej, kiedy w Polsce w Polsce nie byto pieniedzy, zaimportowalismy
kapitat, w miare stabilny, zbudowaliSmy portfel. Jak ja przychodzitem do banku byto 136% /loan to
deposit ratio dzisiaj jest 89,5% w zwigzku z tym my strukturalnie jestesmy zainteresowani zeby te
kredyty miraculously zamienity sie w ztotowe. Tak sie nie zamienig. Po drodze te zdarzenia, ktére
miaty miejsce, tzn. pochodzace z oficjalnego sektora kolejne scenariusze - nie bede ich nazywat przy
pomocy przymiotnikow, ale one spowodowaty, ze menadzer bankowy jest standstill, tzn. my nie
mamy wptywu na regulacyjny aspekt. Mozemy oczywiscie wyraza¢ podglady, wyrazamy te poglady,
natomiast poniewaz byt festiwal réznych pomystéw i oczekiwania klientéw, to banki sitg rzeczy staty
i czekaty na to co sie wydarzy. Wydaje mi sie, podzielam te opinie, ze moim zdanie momentum do
tak definiowanej kowersji jak oczekiwania klientéw byty formutowane okoto rok temu is gone. Jezeli
to jest prawdziwe zatozenie to prawdopodobnie z uptywem czasu otworzy sie przestrzen na bardziej
rozsadne patrzenie na ten aspekt. Wydaje mi sie, ze naturalng rzecza, ktérg banki powinny zrobi¢,
to jest dokonac przegladu portfela z punktu widzenia tych klientéw, ktoérzy s najbardziej zagrozeni
od strony potencjalnego ryzyka kredytowego, kréotko moéwiac, ich DtI jest albo nie do$¢ dobry, albo
nie spetnia pewnych thresholdéw, albo moze by¢ cyklicznie zagrozony, i starac sie podej$¢ do tych
klientow w taki sposéb, aby ich zacheci¢ do konwersji, tez. przy jakichs$ zatozeniach, bo mozna sobie
powiedzie¢, ze jak DtI danego klienta przekracza jaki$ procent, to on jest wtedy uprzywilejowanie
uprawniony do... Ja jestem walutowym klientem, jakby do mnie przyszli i powiedzieli, ze DtI
przekracza jaki$ procent, to ja sobie mysle, ze z tej reszty to ja wyzyje. Tu jest tych elementow
bardzo duzo. Wydaje mi sie, ze wiasciwa drogq jest to, co zresztg KSF napisat, czy tez powiedziat,
tzn. ten fundusz. On prawdopodobnie... musi by¢ rekalibracja jakas, co$ sie tam bedzie dzialo, ale
generalnie rzecz biorgc uwazam , ze to jest zachecanie klientow, ktorzy potencjalnie mogq znalezé
sie w ktopotach, do konwersji. Jesli bym polegat na scenariuszu, ktoéry Pan rysowat, tzn. frank w goére
- ja taki nie jestem do konica przekonany, ze to takg posta¢ musi przyjaé, ale czasy sg turbulentne -
wiec jezeli taki scenariusz sie miat materializowac, to oczywiscie musimy zejs¢ gtebiej i popatrzeé na
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klientéw. Wiekszos$¢ przypadkdéw, ktéore mamy, opartych na wyliczeniu DtI historycznego i , jak
przychodzi do analizy bardzo konkretnego przypadku, to moéwiac szczerze dochdd klienta jest istotnie
wyzszy, niz to co my jesteSmy w stanie wyprowadzi¢ z historycznych wielkosci. Ale kierunek nalezy
widzie¢ w ten sposob. To tez nie moze by¢ oferta dla, umownie moéwigc spekulantéw (jesli takie stowo
sie za chwile would revive in Poland). Tu raczej bytbym sktonny poszukiwac takiej drogi, o ktorej w
tej chwili powiedziatem. Takie prace w banku sg prowadzone od do$¢ diugiego okresu czasu, tylko
najgorszy jest wariant, ze my co$ zrobimy, a przyjdzie regulacja prawna. No to bedziemy, ze tak
powiem, podwojnie uderzeni. Wszyscy zdajemy sobie sprawe w tym srodowisku, jak tutaj siedzimy,
ze projekt ustawy o spreadach to sg zmarnowane pienigdze. Wiec lepiej byloby je przeznaczy¢ na
cos, co dlugoterminowo stabilizuje, i to oznacza, ze trzeba umieé wyselekcjonowac klientéw o
potencjalnym downside risk wynikajacym z ich pozycji dochodowej, wynikajacej z zaangazowania,
ktore maja. Gdyby ten cel zostat zrealizowany, to wydaje mi sie, ze w duzym stopniu adresujemy
istote spoteczna tego problemu, ale rownoczesnie adresujemy kwestie stabilnosci sektora i makro.
Ta linia moim zdaniem byta reprezentowana przez banki od samego poczatku i wydaje mi sig, ze key
decision makers, moze nie wypada mi tego powiedzie¢, ale moim zdaniem, they share the opinion.

Kamil Stolarski, Haitong Bank: W tym kontekscie - ING w poprzednim tygodniu zaraportowato
rezerwe na takie rozwigzanie, ktére Pan przedstawit i pytanie czy Panstwo sg w jakiej$ dyskusji z
audytorem o jakich$ potencjalnych rezerwach i kiedy ewentualnie bank mdgtby by¢ gotowy, zeby co$
takiego zaproponowac klientom?

Cezary Styputkowski: Oddam tutaj gtos prezesowi Heinsowi. Ja bym powiedziat, ze pozycja ING w
tej sprawie - trudno ja traktowac jako taki prawdziwy reference point.

Christoph Heins: Oczywiscie niewiele wiemy na ten temat, tyle co z prasy, wiec trudno odnies¢ mi
sie do tego, co robi ING i z jakiego powodu. Moge jedynie powiedziec, ze jestesmy jednym z niewielu
bankow w Polsce, ktdre majg podejscie AIRB i to juz od dtuzszego czasu, czyli rozumiemy dane jakimi
operujemy, mamy dane historyczne, stale je przetwarzamy, regularnie. Zmiany dotyczace walut,
kurséw sa elementem tych modeli i obliczen, np. jezeli chodzi o LGD. Mamy doswiadczenia z réznymi
juz stopami wymiany, jaki$ czas temu ta zmiennos$¢ kursu franka do ztotéwki byta w granicach 3,99
do 4,20%, a rok temu, dwa lata temu jeszcze wiecej i wtedy tez nie odczuwali$my zadnych spadkdw
jakosci, czy wiekszej liczby defaultow, dlatego tez, jesli chodzi o nasz portfel, to uwazamy, ze poziom
naszych rezerw jest bardzo dobry i nie spodziewamy sie zadnych dodatkowych zmian. To jest
oczywiscie uzgodnione z audytorem.

Jarostaw Szortyka: Jesli jeszcze mozna ja bym, wrécit jeszcze do tych kapitatow na chwilke.
Pokazujecie uzyski na poziomie 170bps na Tier 1, 190 na totalu. Czy mozna prosic o split - ile z tego
pochodzito z detalu, a ile z wiaczenia leasingu do metody zaawansowanej?

Cezary Styputkowski: To co ujawniamy tj. total, ktéry uzyskaliSmy. Leasing - nie umiem w tym
momencie na to pytanie odpowiedzie¢, ale ta liczba jest chyba na ktérejs stronie. Nie ma splitu.

Kamil Stolarski, Haitong Bank: Jesli moge jeszcze jedno pytanie a’ propos tradingu. Patrze na
strone 38 prezentacji i ten wynik tradingowy w tym kwartale, ale tez w tym roku, jest najstabszy
odkad mam dane w Excelu, od 2006 roku przynajmniej. Z czego wynika ta stabo$¢ w tym roku i jaki
jest outlook na kolejny rok?

Christoph Heins: Outlook jest taki, ze to nie bedzie na minusie wiec spodziewamy sie normalizacji,
IV kwartat byt peten wyzwan, jesli chodzi o zmiennos¢. To byt okres wyborédw w Stanach, oczywiscie
tez odbito sie na rynku, jesli chodzi o wieksze spready, czy kursy walut na koniec roku i po koncu
roku. Wynik na dziatalnosci handlowej skfada sie z wielu réznych elementéw. Jeden z nich to
oczywiscie kwestia pewnych zabezpieczen, czyli instrumenty pochodne i zwigzana z nimi zmiennos$¢
- mamy tu wiasciwie dwa elementy, bo drugi to wymiana walut, ale tez instrumenty na stopy. Tu
odbija sie to na dochodach odsetkowych i moge powiedzie¢, ze w I kwartale mamy juz duzo lepsze
wyniki, wiec nie skupiatbym sie specjalnie na wyniku odsetkowym, bo czwarty kwartat byt dos¢
niezwykty, to jest czas peten niepewnosci, zmiennosci na rynkach. Ernest tez méwit o tym, czego sie
mozemy spodziewaé, ale oczywiscie nie wiemy, co bedzie. Mamy tez klientéow, ktérzy obracajg
walutami innymi niz ztotéwka, czy tez majq kredyty w EUR, czy przeptywy pieniezne. Mamy tutaj
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takze zabezpieczenia, zabezpieczenia klientdw itd. W przysztosci spodziewamy sie jednak duzo
bardziej zbilansowanego wyniku na dziatalnosci handlowej.

Kamil Stolarski: Powiedziat Pan, Zze ten ujemny wynik miat odzwierciedlenie w wynikach
odsetkowych w IV kwartale, a w pierwszym miesigcu to sie odwrdécito? Czyli jest juz pozytywny wynik
na dziatalnosci handlowej?

Christoph Heins: Nie do konca tak powiedziatem, nie powiedziatem ze to sie tak dokfadnie
przetozyto, natomiast mamy rzeczywiscie do$¢ dobre odbicie w oparciu o warunki na rynku, odbicie
wyniku handlowego, dlatego, ze spready w styczniu znacznie sie zmienity w poréwnaniu z grudniem,
tak samo jesli chodzi o kursy walutowe. Mamy kwartat, ale i mamy sytuacje na koniec kwartatu,
natomiast w dtuzszym okresie to nam sprzyja, a wiec mamy tutaj pewne elementy w dziatalnosci
handlowej, ktére jakby odbity teraz.

Dariusz Gorski, Bank Zachodni WBK: Mégtbym prosi¢c o komentarz do slajdu 27? Troche w
kontekscie tego miliarda ztotych, o ktéorym przeczytatem troche wczesniej, bo miliard wydaje sie by¢
takg magiczng figurg, w zesztym roku tez Panstwo sugerowaliscie o zyskach na poziomie miliarda.
Jak patrze na kierunki tych strzatek, no to raczej wydaje mi sie, ze bedzie dzwignia operacyjna, bo
ma by¢ miliard ztotych mniej wiecej w fees‘ach czyli prawie 10% poprawy, lepszy wynik odsetkowy,
koszty troche gorsze, ale pewnie nieduzo. Tak oszacowatem, ze takiego czystego wyniku byto wtasnie
okoto miliarda ztotych w 2016, ale dlaczego tylko miliard?

Cezary Styputkowski: Mnie sie wydaje, ze ja to juz ktérys raz powtarzam, to nie sq takie czasy... I
tak jesteémy jednym z nielicznych bankow, ktéry daje jakis guidance. Chyba przez trzy lata udawato
nam sie dawac taki guidance prawie ze w punkt, a teraz nie. That’s simple. Inaczej bym stracit
credibility. W zwigzku z tym moéwimy tak, my sie kotwiczymy na miliardzie, liczymy sie z tym, ze
benewolencja regulatora moze nas gdzie$ zepchna¢, ze mogg powstac okolicznosci, ktére sg bardziej
skomplikowane. Stuchajcie, ja w tym biznesie jestem juz wiele lat, prawdopodobnie jest to
najtrudniejszy okres zarzadczo ze wzgledu na ilo$¢ zmiennych, ktére trzeba bra¢ pod uwage. Jak
zaczatem méwic, to zaczatem méwic o jednej rzeczy - to na co mamy wptyw — miliard podstawowych
dochoddéw w IV kwartale. I tak mysle sobie, ze ten miliard multiplied by cztery to jest taki aspiracyjny
poziom. Cata reszta - to my mozemy sobie tutaj siedzie¢ i seminarium zorganizowac i ono nawet
prawdopodobnie bedzie intelektualnie rozwijajace dla nas wszystkich. Ja Wam zazdroszcze waszej
pracy, bo wy w tym jestescie na co dzien, prawda? Natomiast my jesteSmy ludzmi czarnej pracy i
musimy zarzadza¢ tym, na co mamy wptyw, reszte probowac jakos mitygowac. W zwigzku z tym
prosze przyjac zatozenie takie, ze tak, kotwiczymy sie na miliardzie. Upside jest mozliwy dlatego, ze
jak nas styszycie, czy Ernesta, czy to co mysmy tutaj méwili, to ja sie zgadzam z taka tezg, ze bedzie
pewien rebound klientowski. Jezeli to sie zmaterializuje, to bedzie lepiej po prostu. Natomiast ja Wam
dam taki bardzo prosty przyktad, tak jak tutaj padio pytanie o ING. Ja czasami sobie to pytanie
zadaje. Czy chciatbym, zeby nasz bank funkcjonowat z taka sama strukturg bilansu, jak ma np.
Millennium? To by dla nas oznaczato w wyniku finansowym bardzo przyzwoity upside. Mamy jakas
liczbe, ktérg mamy, bytoby mito jakbyscie sobie kiedys$ policzyli w swoich analizach pordwnali nas,
to bysmy zobaczyli czy dobrze liczymy. Jesli bysmy mieli takq sama strukture finansowania portfela
frankowego, to ja Wam gwarantuje, ze mdgtbym tutaj od razu powiedzie¢, ze bedzie wiecej. My raz
na jakis czas wychodzimy na rynek miedzynarodowy, po to, zeby mie¢ stabilne zrddta finasowania,
po to, zeby by¢ rozpoznawanym jako bank o okreslonej filozofii bilansu. To nas kosztuje od razu
drozej, mégtbym powiedzie¢ nie, nie w tym roku nie bedziemy sie dotykacé, CIRSy i swapy i jedziemy.
To by miato pozytywny skutek. Wiec to s takie dylematy zarzadcze, z ktérymi mamy do czynienia,
wybieramy okres$long perspektywe, by¢ moze bardziej konserwatywng, ale wiem, ze dtugoterminowo
prowadzenie tej instytucji polega na tym, ze podstawowe dochody z relacji klientowskich maja iS¢ w
gore. To jest akwizycja klientéw i cross-sell. Jak to nam sie uda, to za to jest medal, za tamte rézne
abrakadabra troche mniej.

Christoph Heins: Jesli moge troche uzupeié¢. Swiat jest coraz bardziej ztozony i niepewny.
Zmiennos$¢ na rynku znowu rosnie, to dotyczy réwniez regulacji - i na szczeblu krajowym, i
europejskim. Nie chce w tej chwili sie odwotywaé do globalnych dyskusji na ten temat. Musimy tez
zaktadac, ze wszystko sie coraz bardziej komplikuje, $srodowisko, czy otoczenie regulacyjne, jest
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coraz bardziej ztozone. Pytali Paristwo o wptyw np. na bufory kapitatowe. Znamy rekomendacje KSF,
mieliSmy wczesniej bufor zwigzany z kredytami, teraz okazuje sie, ze sg tez zalecenia dotyczace
rowniez by¢ moze ryzyka operacyjnego i rynkowego, wiec zndw mBank i nasza szczegdlna struktura
finansowania, zwlaszcza, jesli chodzi o ryzyko rynkowe i ewentualne dodatkowe bufory kapitatowe.
Tu spodziewatbym sie pewnej korzysci w efekcie tego, ze czesto jestesmy na rynku, mamy bardziej
zdywersyfikowana baze finansowania, zwtaszcza kredytdw hipotecznych we frankach szwajcarskich.
Nie tylko jesli chodzi o stopy procentowe, ale rowniez waluty, mamy duzo bardziej zréwnowazone
finansowanie, takze tego bym sie spodziewal, ze to réwniez znajdzie przetozenie na kwestie
regulacyjne. Nie wiem, czy to sie spetni, ale takie bytoby oczekiwanie. Czyli kwestia ryzyka i zwrotu.
Czy mozna by wiecej na tym skorzysta¢? Na pewno. Niektére banki wiele wiecej zarabiaty, ale tez
juz ich nie ma w naszym gronie, szczerze moéwiac

Joanna Filipkowska: Mamy pytanie z internetu od Anny Marshall z JP Morgan: Perspektywy
dotyczace wzrostu stop w Polsce? Jaka bytaby wrazliwo$¢ marzy odsetkowej netto w banku np. przy
wzroscie o 50 punktow bazowych?

Christoph Heins: Pan Ernest.

Ernest Pytlarczyk: My myslimy, ze w tym roku nie bedzie podwyzek, ale ta trajektoria bedzie taka
skfaniajaca, ze w przysztym roku jakas normalizacja, jezeli na $wiecie oczywiscie co$ bedzie
nastepowato, to to moze nastgpic. Caty ten region CEE jest takim regionem, ktdry moze mie¢ wyzszag
dynamike inflacji i gdzies te zaklady o normalizacje mogq by¢, ale opor, zeby podwyzszaé stopy
bedzie dos¢ duzy i to zaréowno, jesli chodzi o Wegry, Czechy i Polske. Pewnie bedziemy czekali na
jakies$ ruchy ze strony ECB. Wiec 2017 powiedziatbym, ze nie, 2018 by¢ moze tak, jakies podwyzki.

Christoph Heins: Jeszcze w nawigzaniu do pytania. Mielibysmy nadzieje, ze nieco wzrosng stopy
procentowe, to by nam na pewno dopomogto. Nie wiadomo w jakim stopniu miatoby to nastgpic,
trudno powiedzie¢, bo tu mamy dwa elementy - po stronie kredytéw, to po pierwsze. Po drugie, jesli
chodzi o koszty odsetek. Wielokrotnie méwiliSmy, ze w tej chwili bardziej aktywnie wychodzimy na
rynek, wiec to co uzyskamy z jednej strony, stracimy z drugiej, nie jest to wiec taka prosta sytuacja.
Oczywiscie jednak netto, mam nadzieje, wyszlibysmy na tym korzystnie.



