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    Rally could extend in select public sector banks 

Sector Update  The recent run‐up  in bank stocks comes on the heels of the strongest 
rally in seven years. The premium of the Sensex P/E over the Bankex is 
now  close  to  its  low,  implying  little  room  for  the  rally  to  extend. 
However, public  sector banks could continue  to outperform. Risks  to 
the rally are posed by the rise in NPL ratios and rates. Historically, bank 
stocks underperform the Sensex during a phase of rising policy rates. A 
lead indicator of the end to the rally is visible in the outperformance of 
banks whose  net NPL  is  high  relative  to  their  networth.  Precedents 
point  to  a  fall  in  the Bankex  after  such  a phase. A protective  factor 
could be the likely expansion in the interest spread for up to five more 
months. We  have  applied  the  quality  filter  to  identify  stocks whose 
outperformance and re‐rating is justified by their fundamentals such as 
net NPL/networth.  

Rally could extend in public sector banks 
The recent run‐up  in bank stocks follows the strongest rally seen  in the sector 
in seven years,  in duration as well as  in  the extent of outperformance  to  the 
Sensex. The premium of the Sensex P/E to the Bankex has now fallen close to 
its seven‐year  low,  implying  there  is  little  room  for  further contraction  in  the 
premium.  So,  the  rally  in  the  Bankex  may  not  extend  for  much  longer. 
However, the premium of  the Sensex P/E to that of public sector banks stays 
relatively  well  above  its  low.  Hence,  the  outperformance  of  public  sector 
banking stocks has the potential to continue. 
Headwinds building up; a lead indicator of an end to the rally is visible 
The risks to the rally are posed by the upturn  in NPL ratios and  interest rates. 
The 100‐bp rise in the repo rate during the past six months has been seemingly 
ignored during this rally. History reveals that bank stocks underperform during 
the rising phase in policy rates. A lead indicator of a possible end to this rally is 
the outperformance of banks with poor asset quality. Our analysis reveals that 
quarters with outperformance by banks whose net NPL is high relative to their 
networth  has  been  followed  by  underperformance  of  the  Bankex. We  have 
applied the quality filter to identify stocks whose outperformance and re‐rating 
is justified by their fundamentals such as net NPL/networth. 
Likely expansion of interest spread could limit potential downside 
Prime lending rates of banks have, until now, not kept pace with the rise in the 
repo  rate. The previous upward phase  in  rates had seen PLRs  rise more  than 
the  repo  rate.  Deposit  rates  have  risen  more  than  PLRs  in  the  past  two 
quarters. Yet, the interest spread of Indian banks has now been expanding for 
six months. We estimate the expansion could persist for another five months, if 
there  is no change  in  lending and deposit rates. The more  likely scenario of a 
75‐bp rise  in the repo rate by end Mar11, and the consequent rise  in  lending 
and deposit  rates, would expand  rates  for another  seven months. This  could 
help protect  the profitability of banks against  threats  that could be posed by 
elements such as contraction in fees and a rise in provisions. 

September 3, 20010 1‐m 3‐m 1‐yr
Sensex 18,221 0.6 7.0 18.3
Nifty 5,479 0.7 7.2 19.3
Bankex 12,471 16.7 22.3 51.3  

Performance of Bankex, Sensex, PSBs and rise in Repo rate

(%)
Rise in 

Repo rate
Performance 

of Bankex 
Performance 

of Sensex
Performance 

of PSBs
Sep05‐Sep08 3.00 26.4 48.9 37.9
Sep05‐Seo06 1.00 17.8 44.2 10.3
Sep06‐Sep07 0.75 56.8 38.8 48.7
Sep07‐Seo08 1.25 ‐31.6 ‐25.6 ‐15.9
Sep05‐Mar06 0.50 2.7 30.6 ‐0.5
Feb10‐Aug10 1.00 24.0 9.4 33.9  
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Quaterly performances of key indices and groups of PSBs

Group I Group II Group III Bankex Sensex
Mar09 ‐20.1 ‐22.6 ‐18.1 ‐17.7 0.6
Jun09 74.1 79.9 65.5 82.8 49.3
Sep09 12.7 22.1 27.8 20.0 18.2
Dec09 8.5 ‐1.9 4.1 1.8 2.0
Mar10 13.1 ‐2.0 ‐7.4 6.2 0.4
Jun10 10.0 9.1 11.4 1.1 1.0
Aug10 14.1 18.4 24.3 13.2 1.5  
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Rally could extend in public sector banks 
The recent run‐up in bank stocks follows the strongest rally seen in the sector in seven years, in duration as well as in 
the extent of outperformance to the Sensex. The premium of the Sensex P/E to the Bankex has now fallen close to its 
seven‐year low, implying there is little room for further contraction in the premium. So, the rally in the Bankex may not 
extend  for much  longer. However, the premium of the Sensex P/E to that of public sector banks stays relatively well 
above its low. Hence, the outperformance of public sector banking stocks has the potential to continue. 

Exhibit 1: Performance of the Bankex and key fundamental indicators 
(%) 
 

No. of months during which 
Bankex outperformed 

Outperformance / 
(underperformance)

Increase/ (decrease in 
repo rate) 

Increase/ (decrease 
in CRR) 

Gross 
NPL ratio

Net 
NPL ratio

FY04  8  26.0 1.00 ‐2.50  7.2 2.9

FY05  6  5.9 0.00 0.50  5.2 2.0

FY06  2  ‐33.0 0.50 0.00  3.3 1.2

FY07  8  16.2 1.75 1.00  2.5 1.0

FY08  6  ‐0.6 0.00 1.00  2.3 1.0

FY09  6  ‐5.2 ‐2.75 ‐2.75  2.3 1.1

FY10  9  33.7 0.00 0.75  2.3 1.2

FY11 (till Aug10)  3  6.9 0.75 0.25  2.6 1.2

Source: RBI, Bloomberg, Avendus Research 

Recent run‐up comes on the heels of strongest rally in seven years 
The recent run‐up  in bank stocks during Jul10‐Aug10 followed the strongest rally  in banks during the 
past seven years. Also, the duration of the rally was  longest  in FY10, with the Bankex outperforming 
the Sensex for nine months by 33.7%. This period had stable interest rates, but rising net NPL ratios. In 
the  current  fiscal,  the Bankex has outperformed  the Sensex by 6.9%  till date. This period  saw  rising 
interest rates and increasing NPL ratios. 

Premium of Sensex to Bankex in Aug10 remains close to the seven‐year low 
The premium in the one‐year forward P/E of the Sensex to the Bankex has stayed below the seven‐year 
average of 33.7% since May09. Also, the premium declined sharply in recent months and was at 14.7% 
at end Aug10. It was close to the seven‐year low of 10.7%. Therefore, the rally in the Bankex may not 
extend for much longer. 

Exhibit 2: Premium in P/E of the Sensex to that of the Bankex (%) 
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Source: Bloomberg, Avendus Research 

Exhibit 3: Premium in P/E of the Sensex to that of PSBs (%) 
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Source: Bloomberg, Avendus Research  

 

 

FY10 had strongest rally in 
Bankex despite rising net 
NPL ratios. 

The rally in Bankex has led 
to the sharp decline in 
premium of Sensex P/E 
over Bankex. 
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Rally in PSBs may last longer than that in private peers 
Since Dec08,  the premium  in  the one‐year  forward P/E of  the Sensex  to  that of public  sector banks 
(PSBs) has stayed either close to or below the seven‐year average of 118.2%. This reflects that the rally 
in PSBs may  extend  for  a  longer duration  than  that  in private banks. However, despite  the decline 
(refer Exhibit 3),  the premium  in  the P/E of  the Sensex  to  that of PSBs was at 74.6% at end Aug10, 
higher than the seven‐year low of 43.6%. In the recent rally, PSBs have outperformed the Sensex and 
the  Bankex  for  the  past  consecutive  five months, while  new  private  banks  have  outperformed  the 
Sensex only during  the past  two months. Also, new private banks have underperformed  the Bankex. 
The rally in PSBs may extend further than that for their private counterparts since the premium in the 
P/E of the Sensex to the Bankex is still above the trough in the past seven years. 

Exhibit 4: Discount/premium in the P/E of the Sensex to that of new banks 
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Source: Company, Avendus Research 

Exhibit 5: Monthly performance of the Bankex, the Sensex and bank groups (%) 

  Bankex Sensex PSBs  New private banks Old private banks

Apr09  26.6 17.5 20.6  30.1 33.2

May09  45.3 28.3 43.7  46.4 40.9

Jun09  ‐0.6 ‐0.9 ‐2.5  0.5 1.2

Jul09  3.1 8.1 1.8  4.0 ‐3.6

Aug09  ‐1.4 0.0 ‐2.7  ‐0.1 ‐8.8

Sep09  18.1 9.3 23.1  17.2 13.9

Oct09  ‐5.3 ‐7.2 ‐0.6  ‐8.0 ‐5.1

Nov09  7.6 6.5 5.0  9.5 ‐2.2

Dec09  ‐0.1 3.2 ‐0.3  ‐0.1 0.6

Jan10  ‐3.8 ‐6.3 ‐4.7  ‐1.8 6.3

Feb10  1.8 0.4 ‐2.8  4.8 ‐0.7

Mar10  8.4 6.7 6.9  9.4 4.3

Apr10  4.7 0.2 9.3  2.7 10.9

May10  ‐4.5 ‐3.5 ‐2.7  ‐5.9 19.7

Jun10  1.0 4.5 2.3  0.5 ‐4.8

Jul10  7.2 0.9 8.3  7.1 4.8

Aug10  5.4 0.3 9.1  4.8 ‐0.7

Source: Company, Avendus Research 

The premium in P/E of 
Sensex to the Bankex is 
much above the trough in 
the past 7 years … 

… which may extend the 
rally in PSBs more than 
private banks. 
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Headwinds building up; a lead indicator of end to the rally is visible  
The risks to the rally are posed by the upturn in NPL ratios and interest rates. The 100‐bp rise in the repo rate during the 
past six months has been seemingly ignored during this rally. History reveals that bank stocks underperform during the 
rising phase  in policy  rates. A  lead  indicator of a possible end  to  this  rally  is  the outperformance of banks with poor 
asset quality. Our analysis reveals that quarters with outperformance by banks whose net NPL is high relative to their 
networth has been followed by underperformance of the Bankex. We have applied the quality filter to  identify stocks 
whose outperformance and re‐rating is justified by their fundamentals such as net NPL/networth. 

Risks to the rally posed by interest rates and NPLs 
The repo rate has been raised by 100‐bp since Feb10. We may still be in a very early phase of the rising 
interest  rate  cycle.  As  we  advance  further  into  the  cycle,  data  suggests  that  the  extent  of  the 
outperformance during recent months may decrease. 

Exhibit 6: Bankex, Sensex and repo rate 
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Source: Company, Avendus Research 

Bankex historically underperforms in the initial phase of rising interest rates 
The previous phase of a  rise  in  the  repo  rate has seen  the Bankex significantly underperform  for 36 
months. The  initial 12 months (ended Sep06) saw the  largest underperformance. There was a 300‐bp 
rise  in the repo rate between Sep05 and Sep08. The performance varied during the various stages of 
the rally. The Bankex underperformed during the  initial 12 months when the repo rate was raised by 
100‐bp,  but  outperformed  during  Sep06‐Sep07  when  the  repo  rate  was  raised  by  75‐bp.  During  
Sep07‐Sep08,  there  was  the  largest  rise  of  125‐bp  in  the  repo  rate,  which  was  accompanied  by 
underperformance of the Bankex. 

Exhibit 7: Rise in repo rate and performance of the Bankex and Sensex 

 
Rise in 

Repo rate
Performance of 
Bankex Index

Performance of 
Sensex Index 

Performance of 
PSBs

Performance of 
new banks

Sep05‐Sep08  3.00 26.4% 48.9%  37.90% 82.40%

Sep05‐Sep06  1.00 17.8% 44.2%  10.30% 35.07%

Sep06‐Sep07  0.75 56.8% 38.8%  48.70% 92.90%

Sep07‐Sep08  1.25 ‐31.6% ‐25.6%  ‐15.90% ‐32.30%

Sep05‐Mar06  0.50 2.7% 30.6%  ‐0.49% 18%

Feb10‐Aug10  1.00 24.0% 9.4%  33.90% 25.60%

Source: Company, Avendus Research 

The  past  six months  have  seen  the  start  of  another  upturn  in  the  interest  rate  cycle.  The  strong 
outperformance of  the Bankex during  this phase  is at odds with  the  trend seen between Sep05 and 

The outperformance of 
the Bankex during past 6 
months is at odds with the 
trend seen during the 
previous rising rate cycle.  
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Mar06. As the rise in the repo rate increases, the extent of outperformance by the Bankex is  likely to 
decrease. 

Rising NPL ratios may be another risk to the banking rally 
Previous  rallies  in  the  Bankex were  accompanied  by  declining  NPL  ratios.  However,  the  trend  has 
reversed since FY09, when NPL ratios for most banks started rising (refer Exhibit 1). Rising NPL ratios 
may be an additional factor, apart from interest rates, which may lead to the end of the rally or lower 
the extent of outperformance of the Bankex. 

Rally in weak banks followed by underperformance of the Bankex 
Historically, a rally in banks with high net NPL/networth has been followed by their underperformance. 
Also, the period of outperformance of weak banks is followed by the underperformance of the Bankex 
(refer  Exhibit  8).  The  rally  in weak  banks  during  the  quarters  ended  Sep05, Mar06,  Dec06,  Jun07, 
Sep07, Dec07 and Sep09 indicate such a trend. 

We  classify  19  PSBs  into  three  groups, with Group‐I  consisting  of  the  six  strongest  banks with  the 
lowest net NPL/networth. Group‐II consists of another six banks with net NPL/networth higher  than 
that of Group I. Group‐III consists of the seven weakest banks with the highest net NPL/networth. The 
composition of each group varies in each fiscal, depending on the trend in the net NPL/networth.  

  Group‐I Group‐II Group‐III  Bankex Sensex

Jun05  ‐7.1% 4.5% ‐3.3%  4.3% 10.8%

Sep05  14.5% 29.1% 28.1%  27.7% 20.0%

Dec05  ‐3.0% ‐4.4% ‐5.5%  ‐0.8% 8.8%

Mar06  ‐1.9% 5.2% 6.4%  3.6% 20.0%

Jun06  ‐25.3% ‐28.2% ‐25.4%  ‐17.4% ‐5.9%

Sep06  53.5% 49.1% 43.7%  38.9% 17.4%

Dec06  ‐8.6% ‐8.3% 18.2%  17.3% 10.7%

Mar07  ‐11.0% ‐2.4% ‐18.7%  ‐7.7% ‐5.2%

Jun07  19.5% 30.9% 47.8%  22.4% 12.1%

Sep07  12.7% 20.3% 33.6%  18.2% 18.0%

Dec07  24.5% 12.9% 22.0%  20.6% 17.3%

Mar08  ‐28.5% ‐37.2% ‐22.2%  ‐32.4% ‐22.9%

Jun08  ‐23.9% ‐28.3% ‐29.6%  ‐23.3% ‐14.0%

Sep08  30.9% 17.1% 27.3%  9.5% ‐4.5%

Dec08  ‐0.9% 0.1% ‐12.5%  ‐15.8% ‐25.0%

Mar09  ‐20.1% ‐22.6% ‐18.1%  ‐17.7% 0.6%

Jun09  74.1% 79.9% 65.5%  82.8% 49.3%

Sep09  12.7% 22.1% 27.8%  20.0% 18.2%

Dec09  8.5% ‐1.9% 4.1%  1.8% 2.0%

Mar10  13.1% ‐2.0% ‐7.4%  6.2% 0.4%

Jun10  10.0% 9.1% 11.4%  1.1% 1.0%

Aug10   14.1% 18.4% 24.3%  13.2% 1.5%

Source: Company, Avendus Research. Note: Group‐I has lowest net NPL/networth; Group‐III has highest net NPL/networth 

The period of 
outperformance of weak 
banks has been followed 
by the underperformance 
of the Bankex. 

There has been only one 
instance since the Jun05 
quarter when the 
outperformance extended 
beyond two quarters. 

The outperformance of 
the weakest PSBs has now 
extended for the second 
consecutive quarter.  
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Outperformance of weak banks indicates the rally may end soon 
The outperformance of the weakest banks (Group‐III) during the past five months and Group‐II during 
the past two months indicates that the rally in banks may be in its final stage. 

Only one instance of outperformance extending beyond two quarters 
The outperformance of the weakest PSBs has now extended for the second consecutive quarter. There 
has been only one  instance since the Jun05 quarter when the outperformance extended beyond two 
quarters (during Jun07‐Dec07). 

Rally could extend for another quarter, followed by a significant pullback 
Data  suggests  the  rally may extend  for another quarter,  followed underperformance of weak banks 
and the Bankex. 

Select banks deserved their re‐rating 
A few banks deserved their re‐rating during the past five months due to a significant  improvement  in 
their asset quality over the past two years. The net NPL/networth  is  lowest for  Indian Bank (INBK  IN, 
NR), Andhra Bank  (ANDB  IN, NR), Corporation Bank  (CRPBK  IN, Buy), Bank of Baroda  (BOB  IN, Buy), 
Punjab  National  Bank  (PNB  IN,  Hold),  Allahabad  Bank  (ALBK  IN,  NR),  Oriental  Bank  of  Commerce  
(OBC IN, NR) and Central Bank of India (CBOI IN, NR). Also, their net NPL/networth has either declined 
during the past two years or has stabilized (refer Exhibit  9). 

Of the eight banks, the prices of ALBK, ANDB, INBK and OBC have appreciated in line or in excess of the 
average appreciation for the 19 PSBs since Mar10. Though the price change for PNB and BOB has been 
lower than the average, they trade at a P/B that is above the mean for PSBs. This reflects their strength 
in asset quality. 

Exhibit 8: Net NPL/networth vs. change in Net NPL/net worth between Mar08 and Mar10 for PSBs 
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Source: Company, Avendus Research 

Rally in few stocks may be unjustified 
The higher‐than‐average price appreciation in Vijaya Bank (VJYBK IN, NR), Bank of Maharashtra (BOMH 
IN,  NR)  and  Indian  Overseas  Bank  (IOB  IN,  NR)  since  Mar10,  despite  the  sharp  rise  in  the  net 
NPL/networth, was unjustified. However,  the  relative  lower P/B of  IOB and VJYBK  reflects  the poor 
asset quality. Though UCO Bank (UCO IN, NR) had high net NPL/networth compared to peers, it had the 
largest decline in net NPL/networth during the past two years. This correlates with UCO’s largest price 
appreciation since Mar10. 
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Exhibit 9: P/B vs. change in price between 31 Mar10 and 2 Sep10 
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Source: Company, Avendus Research 

Defensives among mid‐size and large PSBs 
INBK, ANDB, CRPBK, ALBK, OBC and CBOI may be defensive plays among mid‐sized PSBs due to their 
low net NPL/networth and low valuation. Among large PSBs, BOB may be a defensive player, with low 
net NPL/networth and a relatively low percentage of restructured loans (4.5% at end Jun10) compared 
to PNB (6.5% of restructured loans at end Jun10). 

Among large PSBs, BOB 
may be a defensive player, 
with low net 
NPL/networth. 
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Expansion of interest spread could limit downside, if rally halts 
Prime lending rates of banks have, until now, not kept pace with the rise in the repo rate. The previous upward phase in 
rates had seen PLRs rise more than the repo rate. Deposit rates have risen more than PLRs in the past two quarters. Yet, 
the  interest spread of  Indian banks has now been expanding for six months. We estimate the expansion could persist 
for another five months,  if there  is no change  in  lending and deposit rates. The more  likely scenario of a 75‐bp rise  in 
the  repo  rate by end Mar11, and  the  consequent  rise  in  lending and deposit  rates, would expand  rates  for another 
seven months. This could help protect the profitability of banks against threats that could be posed by elements such as 
contraction in fees and a rise in provisions. 

Exhibit 10: PLR and repo rate 
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Exhibit 11: One‐year and three‐year deposit rates 
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Assuming 75‐bp rise in repo rate, spread may expand till 4QFY11f 
We assume the repo rate to rise by 25‐bp  in Oct10 and by 50‐bp  in Jan11. The PLR and deposit rates 
are assumed  to  rise by 50‐bp and 75‐bp,  respectively. We also assume  the one‐year and  three‐year 
deposits  to get  re‐priced with a  lag of 6 months and 15 months,  respectively. Assuming 65% of  the 
deposits  are  term  deposits  and  22%  are  savings  deposits,  the  cost  of  deposits  is  likely  to  continue 
declining till Jan11. The Mar11 quarter is likely to be an inflection point for a rise in the cost of deposits 
and a decline in the spread between the deposit cost and loan yield. Also, the spread between the cost 
of deposits and  the  four‐year government bonds  is  likely  to  rise  till  the Mar11 quarter, assuming  a  
50‐bp rise in the four‐year bond yields. 

Though repo was raised by 100‐bp since Feb10, PLR only hiked by 50‐bp 
Besides PNB, all other banks hiked their PLR by just 50‐bp, lower than the 100‐bp rise in the repo rate 
since Feb10. However, in the previous cycle of rising interest rates (between Sep05 and Sep08), the PLR 
was raised by 325‐bp, exceeding the total increase in the repo rate (300‐bp). During Sep05‐Sep06, the 
PLR hike was equal to the rise in the repo rate (100‐bp). However, between Sep06 and Sep07, the PLR 
was hiked by 125‐bp, while the repo rate was only raised by 75‐bp. 

Pace of rise in PLR may increase with a further rise in rates 
We are still in the early cycle of rising interest rates; the repo rate has only been hiked by 100‐bp since 
Feb10. As the rise in the repo rate increases, there may be a similar rise in the PLR.  

75‐bp rise in the one‐year and three‐year deposit rate since Feb10 
Deposit rates are rising faster as the loan/deposit ratio is near its peak of 72.6% as of 16 Aug10. Banks 
have raised deposits rates across various maturities by 50‐bp to 150‐bp. Large PSBs have raised their 
one‐year and three‐year deposit rates by 75‐bp. 

 

The more likely scenario 
of a 75‐bp rise in the repo 
rate by end Mar11, and 
the consequent rise in 
lending and deposit rates, 
would expand rates for 
another seven months. 



  
India Equity Research Banks 

Financials  10 

 

 

Exhibit 12: Spread over loans, 4‐yr govt. bond 
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Exhibit 13: PLR and cost of deposit 
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If rates remain unchanged, spread may stabilize at lower level 
If  interest  rates  remain  unchanged,  the  spread may  stabilize  at  a  lower  level  of  c5%  from  Sep10 
onwards. Thus, a further rise in rates is likely to result in a further rise in spread. As mentioned in the 
previous chapter, if the rally halts, the downside may be limited due to the positives emerging from the 
rise in spread. 

Exhibit 14: Spread over loans and four‐year government bonds, assuming rates remain unchanged 
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Risk factors 

 Significant decline in profitability of PSBs in the Sep quarter results due to sharp rise in loan‐loss 
provisions and treasury losses may lead to their underperformance. 

 If the extent and pace of rise in PLR and deposit rate varies from our assumption, then the period 
of rise in spread may vary. 

 
 

 

 

If the rally halts, the 
downside may be limited 
due to the positives 
emerging from the rise in 
spread. 



  
India Equity Research Banks 

Financials  11 

 

 

Annexure I 
Exhibit 15: NNPL/ networth (%) and one‐year forward P/B (x) 
  ‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐ Net NPL/ Networth (%) ‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐    ‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐ P/ B (x) ‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐   

   Mar05  Mar06  Mar07  Mar08 Mar09 Mar10 Mar05 Mar06 Mar07  Mar08  Mar09 Mar10 Sep10

Public sector banks         

Indian Bank  4.3  7.1  2.6  1.9 1.3 1.7   0.0 0.0 0.8  1.0  0.4 1.0 1.4

Andhra Bank  2.9  11.9  8.5  1.6 4.1 2.2   1.8 1.2 1.1  1.0  0.5 1.0 1.4

Corporation Bank  6.8  4.6  3.8  3.0 2.8 3.4   1.6 1.5 1.0  0.8  0.5 1.0 1.3

Bank of Baroda  11.5  6.8  6.0  5.0 3.5 4.0   1.0 1.0 0.9  0.8  0.6 1.4 1.8

Punjab National Bank  1.5  2.3  7.2  7.0 2.0 6.0   1.4 1.5 1.4  1.2  0.8 1.7 2.1

Allahabad Bank  11.8  6.7  9.9  7.6 7.2 6.8   1.1 0.8 0.6  0.6  0.2 0.9 1.4

Oriental Bank of Commerce  9.9  3.2  3.9  9.4 6.0 8.8   1.5 1.0 0.8  0.6  0.3 0.9 1.3

Central Bank of India  25.1  28.2  23.2  17.8 16.5 9.2         0.6  0.2 1.0 1.3

Union Bank of India  28.9  18.3  11.5  1.5 3.8 9.3   1.3 1.2 0.7  0.8  0.7 1.4 1.7

Canara Bank  18.4  12.3  8.9  8.6 12.3 11.9   1.1 1.0 0.7  0.7  0.5 1.1 1.4

IDBI Bank  13.0  8.4  8.4  12.1 10.1 13.7   1.0 0.7 0.6  0.7  0.3 0.9 1.1

State Bank of India ©  18.5  16.3  15.0  14.1 15.4 16.4   0.9 1.1 1.0  1.4  0.8 1.3 1.9

Dena Bank  53.3  32.3  24.3  12.0 14.5 16.4   0.7 0.7 0.6  0.7  0.4 0.8 1.2

Vijaya Bank  5.4  8.5  7.5  7.3 9.2 16.7   1.7 1.2 0.8  0.8  0.3 0.7 1.2

Bank of India  36.1  20.1  14.1  6.7 5.4 17.2   1.2 1.2 1.1  1.2  1.0 1.4 1.9

Syndicate Bank  19.4  11.1  10.8  14.5 12.5 17.4   0.0 1.3 0.8  0.8  0.4 0.8 1.2

UCO Bank  38.8  31.9  37.8  37.3 20.5 18.5   1.0 0.8 0.6  0.6  0.3 0.7 1.5

Bank of Maharashtra  18.6  21.3  15.9  14.3 10.8 23.1   0.9 0.8 0.9  0.9  0.3 1.0 1.5

Indian Overseas Bank  12.7  7.1  6.5  7.4 16.8 26.5   1.3 1.3 1.2  1.0  0.3 0.7 1.1

New private banks         

Yes Bank  ‐  ‐  0.0  0.6 2.5 0.4 0.0 3.1 0.0  3.1  0.5 2.5 3.3

HDFC Bank  1.3  2.9  3.2  2.6 4.2 1.8   3.2 3.9 3.0  3.8  2.1 3.6 4.2

Axis Bank  9.0  7.5  7.8  2.8 3.2 2.6   2.4 3.1 2.0  2.8  1.1 2.6 3.0

IndusInd Bank  29.3  22.5  25.9  21.5 10.8 4.2   1.7 1.4 1.0  2.5  0.7 2.4 3.1

Kotak Mahindra Bank  2.1  1.8  11.7  7.7 10.2 4.5   1.9 2.8 2.8  3.3  1.2 2.7 3.1

ICICI Bank   12.0  4.7  8.2  7.5 9.2 7.4   1.3 1.8 1.7  1.4  0.6 1.5 1.5

Development Credit Bank  67.9  51.2  13.0  4.2 21.2 16.8   0.0 0.0 1.9  2.5  0.6 1.0 1.6

Old private banks         

Karur Vysya Bank  10.3  5.1  1.3  1.6 2.3 1.9   0.8 0.9 1.2  1.3  0.7 1.3 1.9

Jammu & Kashmir Bank  9.7  7.2  9.4  9.1 11.2 2.1   1.0 1.1 1.4  1.3  0.5 1.0 1.3

Federal Bank  26.8  9.4  4.0  1.0 1.6 2.7   1.1 1.2 0.7  0.9  0.5 0.9 1.2

South Indian Bank  44.7  18.9  10.9  2.7 10.0 4.1   0.7 0.6 0.8  1.0  0.4 1.2 1.4

City Union Bank  18.2  17.4  9.9  7.8 9.2 4.8   0.1 0.1 0.8  1.4  0.5 1.3 2.1

Dhanalakshmi Bank  48.2  33.3  22.5  11.0 6.8 9.5   0.0 0.7 0.8  0.9  0.7 1.4 1.9

Karnataka Bank  14.8  8.4  9.3  7.9 7.5 10.3   0.8 1.0 1.5  1.6  0.5 0.9 1.3

Lakshmi Vilas Bank  50.4  19.3  14.6  14.8 14.3 34.9   0.8 0.8 0.7  0.8  0.6 1.0 1.6

Source: Company, Avendus Research 
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Annexure II 
Exhibit 16: Monthly performance of the banks (%) 

  Aug09  Sep09  Oct09 Nov09 Dec09 Jan10 Feb10 Mar10 Apr10  Apr09  Jun10 Jul10 Aug10

Public sector banks         

Indian Bank  ‐4.8  19.7  ‐4.7 5.7 5.9 2.9 ‐8.7 6.9 28.5  22.6  ‐1.6 ‐0.5 10.3

Andhra Bank  ‐3.1  18.6  6.4 1.6 ‐9.0 1.8 ‐6.7 9.2 22.3  22.9  ‐4.8 10.2 4.3

Corporation Bank  12.7  8.3  0.2 5.2 ‐5.5 0.9 3.6 9.1 13.2  19.8  ‐3.0 8.9 ‐0.1

Bank of Baroda  ‐0.5  11.3  5.7 2.7 ‐1.7 12.0 1.4 9.5 8.3  39.5  ‐1.2 7.2 7.4

Punjab National Bank   ‐1.1  16.9  7.0 5.9 0.3 ‐0.8 0.3 12.4 2.6  16.2  4.6 2.0 9.7

Allahabad Bank  0.3  34.6  0.0 11.7 ‐6.1 12.9 ‐6.2 7.8 15.2  34.8  ‐1.8 18.3 6.1

Oriental Bank of Commerce  7.5  29.1  1.0 13.9 ‐8.8 6.2 3.2 17.0 10.2  19.1  ‐2.8 23.5 4.3

Central Bank of India  0.8  57.2  ‐16.9 12.6 8.7 ‐8.1 ‐0.8 ‐1.5 10.1  25.3  ‐2.9 18.3 6.2

Union Bank of India  ‐8.6  12.1  9.4 5.6 ‐4.6 ‐3.5 0.3 14.3 6.4  11.5  6.1 2.1 6.4

Canara Bank  ‐6.9  21.1  5.9 16.0 ‐1.8 0.4 0.7 4.4 4.7  19.5  9.7 6.8 5.5

IDBI Bank  ‐1.6  22.5  ‐10.6 7.0 4.5 ‐4.9 ‐1.8 ‐3.4 9.6  40.1  4.7 ‐0.1 2.4

State Bank of India  ‐3.8  25.9  ‐0.2 2.2 1.3 ‐9.4 ‐4.0 5.3 10.7  19.8  1.5 8.7 10.2

Dena Bank  ‐6.1  31.3  ‐12.4 31.3 6.7 ‐7.0 3.9 ‐2.8 13.3  13.9  3.9 6.3 3.0

Vijaya Bank  ‐2.3  20.6  ‐14.7 17.4 0.6 ‐3.2 ‐5.2 ‐0.4 13.1  12.0  9.5 12.3 8.4

Bank of India  3.0  22.7  ‐19.7 15.4 0.0 ‐5.2 ‐8.6 2.1 11.9  7.2  6.0 17.5 8.1

Syndicate Bank  ‐5.0  17.6  ‐7.2 4.8 5.3 ‐10.3 ‐2.3 2.8 8.2  19.3  ‐0.2 14.2 1.7

UCO Bank  1.8  29.7  ‐10.5 10.6 ‐0.8 8.7 ‐5.8 ‐0.4 22.5  18.1  ‐1.8 19.9 18.8

Bank of Maharashtra  ‐4.0  16.2  ‐8.4 11.9 4.1 5.8 ‐6.8 0.5 11.8  11.6  6.0 9.1 3.5

Indian Overseas Bank  ‐3.8  50.8  ‐20.4 15.0 ‐5.1 ‐16.7 ‐4.1 4.3 4.4  41.1  14.3 10.0 8.2

New private banks         

Yes Bank  4.9  22.5  16.2 6.0 5.4 ‐6.3 ‐5.1 8.3 11.5  54.4  ‐6.5 9.8 5.0

HDFC Bank  ‐1.9  12.2  ‐1.8 9.0 ‐3.6 ‐4.2 4.5 13.4 3.5  13.0  1.6 10.8 ‐0.2

Axis Bank  ‐1.3  8.8  ‐7.9 10.1 ‐1.0 3.7 9.6 3.9 8.7  34.3  0.8 8.1 ‐2.3

IndusInd Bank  17.9  12.9  1.3 3.9 17.9 3.1 0.7 14.2 14.0  26.6  4.7 ‐0.5 9.1

Kotak Mahindra Bank  9.3  8.8  ‐8.5 10.4 2.5 ‐3.5 ‐4.4 0.5 ‐1.3  36.5  1.6 0.0 8.1

ICICI Bank  ‐1.0  20.8  ‐12.9 9.7 1.1 ‐5.3 5.0 9.2 ‐0.1  44.0  ‐0.8 5.0 6.5

Development Credit Bank  17.5  3.8  ‐20.9 5.8 ‐1.4 3.2 ‐4.3 ‐6.5 39.7  25.2  3.3 7.1 0.3

Old private banks         

Karur Vysya Bank  0.3  9.1  10.7 ‐3.5 5.5 1.0 ‐2.1 17.6 5.6  19.9  3.8 15.3 16.4

Jammu & Kashmir Bank  31.3  ‐2.8  ‐2.6 9.3 ‐6.3 1.6 5.5 9.6 10.9  1.3  10.7 ‐7.3 ‐0.4

Federal Bank  ‐8.8  15.0  ‐4.7 ‐2.1 0.2 8.3 1.3 3.3 9.5  35.8  ‐8.1 9.1 ‐1.0

South Indian Bank  ‐3.2  7.4  5.7 5.9 7.5 ‐7.7 4.9 23.1 ‐1.9  23.4  ‐2.4 15.5 3.2

City Union bank  19.4  12.2  ‐12.8 12.0 1.8 16.0 ‐2.3 ‐1.5 17.5  36.5  6.5 9.1 9.2

Dhanalakshmi Bank  4.4  32.4  ‐20.1 3.7 2.7 ‐6.9 2.8 ‐5.0 14.9  31.2  24.7 ‐5.9 0.8

Karnataka Bank  ‐8.7  11.2  ‐6.2 ‐2.6 1.4 1.4 ‐14.7 7.3 14.9  25.3  3.8 ‐5.0 ‐1.3

Lakshmi Vilas Bank  10.0  31.6  ‐9.6 ‐8.0 15.3 5.3 ‐13.0 0.6 6.6  5.7  10.2 13.7 13.2

Source: Company, Avendus Research 
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and/or sell any securities mentioned herein and/or official confirmation of any transaction. This document is provided for assistance only and is not intended to be, and must not 

be taken as, the sole basis for an  investment decision. The user assumes the entire risk of any use made of this information. Each recipient of this document should make such 

investigation as he deems necessary to arrive at an independent evaluation, including the merits and risks involved, for investment in the securities referred to in this document 

and should consult his own advisors to determine the merits and risks of such investment. The investment discussed or views expressed may not be suitable for all investors. This 

document has been prepared on the basis of information obtained from publicly available, accessible resources. Avendus has not independently verified all the information given 

in this document. Accordingly, no representation or warranty, express or implied, is made as to accuracy, completeness or fairness of the information and opinion contained in this 

document. The  information given  in this document  is as of the date of this document and there can be no assurance that  future results or events will be consistent with this 

information. Though Avendus endeavours to update the information contained herein on reasonable basis, Avendus, its associate companies, their directors, employees, agents or 

representatives (“Avendus and its affiliates”) are under no obligation to update or keep the information current. Also, there may be regulatory, compliance or other reasons that 

may prevent us from doing so. Avendus and its affiliates expressly disclaim any and all liabilities that may arise from information, error or omission in this connection. Avendus and 

its affiliates shall not be liable for any damages whether direct, indirect, special or consequential, including lost revenue or lost profits, which may arise from or in connection with 

the use of this document. This document is strictly confidential and is being furnished to you solely for your information. This document and/or any portion thereof may not be 

duplicated in any form and/or reproduced or redistributed without the prior written consent of Avendus. This document is not directed or intended for distribution to, or use by, 

any person or entity who  is a citizen or resident of the United States or Canada or  is  located  in any other  locality, state, country or other  jurisdiction, where such distribution, 

publication, availability or use would be contrary to law or regulation or which would subject Avendus and its affiliates to any registration or licensing requirements within such 

jurisdiction. Persons in whose possession this document comes should inform themselves about and observe any such restrictions. Avendus and its associate companies may be 

performing or seeking to perform investment banking and other services for any company referred to in this document. Affiliates of Avendus may have issued other reports that 

are inconsistent with and reach a different conclusion from the information presented in this document. 

Avendus generally prohibits  its analysts and persons reporting to analysts from maintaining a financial  interest  in the securities or derivatives of any company that the analysts 

cover. Avendus and its affiliates may have interest/positions, financial or otherwise, in the companies mentioned in this document. In order to provide complete transparency to 

our clients, we have  incorporated a  ‘Disclosure of  Interest Statement’  in this document. This should, however, not be treated as an endorsement of the view expressed  in the 

document. Avendus  is committed  to providing high‐quality, objective and unbiased  research  to our  investors. To  this end, we have policies  in place  to  identify, consider and 

manage potential conflicts of interest and protect the  integrity of our relationships with  investing and corporate clients. Employee compliance with these policies  is mandatory. 

Any comment or statement made herein are solely those of the analyst and do not necessarily reflect those of Avendus. 
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Disclosure of Interest Statement (as of September 3, 2010) 
 

 

Analyst ownership  
of the stock 

 

Avendus or its associate 
company’s ownership of the 

stock 

Broking relationship with 
Avendus Securities 

 

Investment Banking  
mandate with associate 
companies of Avendus 

Indian Bank  No  No  No  No 

Andhra Bank  No  No  No  No 

Corporation Bank  No  No  No  No 

Bank of Baroda  No  No  No  No 

Indian Bank  No  No  No  No 

Andhra Bank  No  No  No  No 

Corporation Bank  No  No  No  No 

Bank of Baroda  No  No  No  No 

Punjab National Bank  No  No  No  No 

Allahabad Bank  No  No  No  No 

Oriental Bank of Commerce  No  No  No  No 

Central Bank of India  No  No  No  No 

Union Bank of India  No  No  No  No 

Canara Bank  No  No  No  No 

IDBI Bank  No  No  No  No 

State Bank of India ©  No  No  No  No 

Dena Bank  No  No  No  No 

Vijaya Bank  No  No  No  No 

Bank of India  No  No  No  No 

Syndicate Bank  No  No  No  No 

UCO Bank  No  No  No  No 

Bank of Maharashtra  No  No  No  No 

Indian Overseas Bank  No  No  No  No 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

OUR OFFICES 

Corporate office  Institutional Broking      Bangalore   North America  

IL&FS Financial Centre,  IL&FS Financial Centre,     The Millenia , Tower A,   100 Park Avenue 

B Quadrant, 5th Floor,  B Quadrant, 6th Floor,     # 1&2, 10th Floor, Murphy Road,  16th Floor,  

Bandra‐Kurla Complex  Bandra‐Kurla Complex     Ulsoor, Bangalore‐8. India.  New York, NY 10017 

Bandra (E), Mumbai 400051  Bandra (E), Mumbai 400051     T : +91 80 66483600  T : +1 212 3515066 

T : +91 22 66480050  T : +91 22 66480050     F : +91 80 66483636  F : +1 484 2312343 

F : +91 22 66480040             
 


