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Rentamarkets DE RENTAMARKETS

GOOD REASONS TO INVEST

Los dos grandes miembros del sector bancario del lbex 35 son el Grupo Santander y el BBVA. Tras
haber explicado la nota del Santander es intferesante conocer también como se encuentra el BBVA, que
es el segundo banco espafiol con mads capitalizacion (34.500 millones de euros), para que nos permita
poder compararlos y decidir las fortalezas y debilidades de cada uno.

EIBBVA es unbanco comercial, y como ya se explicod enla nota del Santander, los bancos comerciales
tienen una fuerte dependencia de la pendiente de la curva y del nivel al que se encuentren los tipos
deinterés.

ILUSTRACION 1: Fragmento de la nota del Santander.

“Las pendientes de la curva entre el 5 y el 2 afios suelen oscilar entre los -10 y +300 puntos bdsicos y parece conveniente conocer
como estdn en la actualidad por monedas. En la zona euro se encuentra en 39 pb que se puede considerar casi plana, la pendiente
de la curva de tipos de interés de la libra y del délar son menores todavia.”

Fuente: Rentamarkets.

Pero se va a explicar también la situacion de México, debido a que es de donde provienen el 40% de
los beneficios de grupo. La curva se encuentra con una pendiente entre el 5y el 2 afios de 180,6 pb lo
que implica un mayor spread entre el tipo de interés recibido de los préstamos y del pagado por los
depdsitos.

Porlo tanto, si se va a decidirinvertir en el BBVA hay que observar y analizar detenidamente la situa-
cion macro por regiones y detenidamente en México por el gran peso que tiene. A continuacion, se
detalla el crecimiento del PIB esperado por BBVA porregiones para en 2018:

ILUSTRACION 2: Prondsticos del crecimiento del PIB de BBVA.

Crecimiento econdmico previsto para el 2018 (Porcentaje del PIB)
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Fuente: Memoria anual 2017 BBVA.

Esta notallevard un esquema muy semejante a la anterior, se explicard en primer lugar el banco anivel
global, entrando luego un poco mds en detalle en cada una de las dreas geogrdficas donde opera.
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BBVA

En primer lugar, vamos a explicar las posiciones y movimientos bursdtiles mds importantes del BBVA,
que con una capitalizacion de 34.500 millones de euros, posee un 5% de la capitalizacidon de Telefé-
nica (1.750 millones de euros) y un 49,85% del banco turco Turkiye Garanti Bankasi (1.629 millones
de euros). Por otro lado, el banco tiene un acuerdo de venta del 68,19% de BBVA Chile por 2.200 millo-
nes de ddlares a Scotiabank Chile y también de la venta de gran parte de la cartera inmobiliaria para
poder reducir el riesgo a este sector que no es la especialidad de un banco comercial. Ademds, ha
aumentado su participacion en el Atom Bank convirtiéndose en los principales accionistas.

Atom Bank es un banco digital que proporciona servicios bancarios a través de una aplicacién mévil
lo que le permite contar con menores costes fijos y es enlalinea que estd evolucionando el mundo de
la banca comercial

Su actividad operativa la desarrolla en diversas regiones del mundo entre las que destacan:

ILUSTRACION 3: Reparto del resultado del grupo por regiones geograficas.

Composicion del Resultado Atribuido (M de euros)
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Fuente: Memoria anual 2017 BBVA y Rentamarkets.
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Nos encontramos enla era de la digitalizacidon, todos los bancos comerciales buscan avanzar por esta
linea para evolucionar a medida que la industria lo requiere. Es por ello que BBVA obtiene aumentos,
en sus clientes digitales de un 25% y mdviles de un 44%, tipicos crecimientos de un sector en plena
etapa de expansion.

Los beneficios atribuidos al grupo ascienden hasta los 3.5619 millones de euros contando la perdida
producida porlabajada del precio de Telefénica. Sin esta, el BBVA Habria obtenido unos beneficios de
4.642 millones de euros. Esta es la razdén por la que los beneficios con respecto al ano 2016 se han
mantenido constantes.
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De la tablal cabe ademds destacar que se estdn cumpliendo los principales objetivos del banco, que
son: 1) aumentar elingreso de la parte de comisiones, 2) reducir los costes operativos y 3) disminuir
enriesgo inmobiliario. Estas tres mejoras dan lugar a mayores mdrgenes operativos para la entidad y
unido a las reducciones en las tasas de morosidad a una disminucidén de las provisiones. Como se
puede observar en la siguiente tabla, las provisiones disminuyen un 37%.

TagLs 1: Evolucion temporal del margen de intereses, crecimiento, eficiencia y margen operativo.

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Margen de intereses 15122 14613 15.116 16.426 17.059 17.758
Comisiones Metas 4.353 4,431 4.365 4.705 4,718 4,921
Resultados op. Financieras 1.767 2.577 2.135 2.009 2,132 1.968
Costes Operativos del Grupo 10.786 11.201 10,851 12317 12791 12.500
EBIT 11.106 10.196 10406 11.263 11.862 12.770
Provisiones 652 630 1.155 733 1.186 745
Beneficio 1.676 2.228 2.618 2.642 3.475 3.519
Crecimiento Beneficios - 33% 18% 1% 32% 1%
Eficiencia 45% 52% 51% 52% 52% 50%
Margen Operativo 73% 70% 69% 69% 70% 72%

Fuente: Memoria anual 2017 y Rentamarkets.

EI ROE desde 2015 experimenta un crecimiento continuado (en 2017 es inferior a 2016 porque se estd
contabilizando la perdida de telefdnica). Los costes operativos disminuyen y este descenso se debe a
una optimizacidon de la estructura con descensos en el niUmero de empleados y de oficinas.

Taewa 2: Evolucion temporal de los retornos y medios operativos

RATIOS (%) ¥ MEDIOS OPE-

RATIVOS 2012 2013 2014 2015 2016 2017
ROE 1 3,1 5,6 5,2 6,7 6,4
Tasa de morosidad 5% 6,80% 5,30% 5,40% 4,90% 4,40%
Cobertura 72% 60% 64% 74% 70% 65%
Mumero de empleados 115.852 105.205 108.770 137.968 134,792 131.856
7.878 7.420 7.371 9.145 8.660 8.271

Mimero de oficinas
Fuente: Memoria anual 2017 y Rentamarkets.

Por ultimo, en lo relacionado al dividendo, el dividend yield del BBVA se encuentra en un 4,48% mien-
tras que la media del sector de la banca comercial se situa actualmente entre el 3-6%. Segun anuncia-
ron enlareunién de la presentacion de resultados, quieren seguir manteniendo el pago de dividendos
enun 38-40% del Payout Ratio.

En los ratios de capital el grupo continua estando donde quiere estar y se aprecian pequeinas modifi-
caciones, situdndose el consumo de capital a 31 de Diciembre 2017 en los 34.401 millones de euros.
LacarteradelBBVA presentaun aumento del porcentaje enelcrédito y undescenso deinmovilizado.
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ILUSTRACION 4: Cartera del BBVA por categorias.
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Fuente: Cuentas anuales 2017 BBVA.

EL BBVA POR AREAS GEOGRAFICAS

MEXico

México aporté en 2017 unresultado un 9,2% superior al 2016 que alcanza los 2.162 millones de euros,
estd experimentando crecimientos en todas las partidas de la cuenta de resultados, manteniendo su
liderazgo en eficiencia y rentabilidad. Ademds, la inversidn crediticia de BBVA en México crecié un
5,56% y experimenta aumentos en las ventas digitales.

El crecimiento de las ventas digitales, que suponen menores costes de adquisicién de clientes, pro-
porciona mayores mdrgenes. Segun los directivos del BBVA en la presentacion de resultados, los in-
gresos operativos en clientes digitales son casi en doble que los no digitales.

EspANA

La actividad bancaria en Espaina ha proporcionado 1.318 millones de euros de beneficios al grupo un
52,7% mds que en 2016 producido por la optimizacion de costes y el aumento de los ingresos por
comisiones principalmente.

El grupo tiene aceptadala venta del 80% de la parte de Non Core real Estate que gestiona los créditos
a promotores que se encontraban en dificultad y los activos inmobiliarios procedentes de las hipote-
cas residenciales a Cerberus Capital Management. En ratio de eficiencia mejora hasta el 54,7% vy las
provisiones han disminuido un 54,3%.
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SUDAMERICA

Laregion de Sudamérica aporta un beneficio al BBVA de 861 millones de euros, un 11,6 % superior al de
2016. Los principales drivers de estosresultados sonla mejora enlos mdrgenes de interés, producidas
por elincremento en préstamos y anticipos, y en las comisiones provocadas por un aumento en tarje-
tas de crédito.

Los impagos se comportaron de forma negativa en Colombia que aumentaron un 66% vy fueron en
aumento en la primera mitad del aio, pero han acabado mejor de lo esperado contando con las pro-
visiones necesadrias.

TurQuia

En Turquia cuenta conun 49,85% del grupo Garanti y proporciona al grupo un beneficio de 826 millo-
nes de euros un 38% mds que en 2016. Estos crecimientos son consecuencia de lasinversiones reali-
zadas y del descenso en los costes y consecuente mejora del ratio de eficiencia que se situa en un
36,5%.

Los mayores inconvenientes que se pueden observar en esta region es el aumento de latasa de mo-
rosidad de 2,7% hasta los 3,9% vy el peligro de la divisa por el tipo de cambio, que tras la devaluaciéon
de mds del 25% de la lira turca en el ultimo mes, le afectard considerablemente enlos resultados. Des-
pués de los buenos resultados presentados en 2017 quieren continuar con el control de gastos.

EsTADOS UNIDOS

Se observa cierta recuperacion desde la segunda mitad del 2017 y le ha proporcionado al BBVA un
beneficio de 511 millones (+11% que en 2016). Incorpora los negocios que el grupo desarrolla en este
pais através de BBVA Compass y la oficina de BBVA en Nueva york.

Mayoritariamente la mejora de los beneficios viene explicada por el aumento del margen de interés
producido por el crecimiento en préstamos al consumo y tarjetas de crédito. Estos créditos cuentan
con un mayor diferencial y por tanto una rentabilidad mds elevada. Pero se ha visto perjudicada en
ciertamedida porlareforma fiscal vivida en EEUU cuyo impacto se ha situado en 173 millones de euros.

ResTO EURASIA

En elresto de Eurasia se observa una positiva trayectoria de la actividad crediticia en las sucursales
de Europa. Pero hay un descenso en los resultados por los menores ingresos, a pesar de la buena
evolucién de los gastos. El beneficio de resto Eurasia es de 125 millones un 17,5 menos que en 2016.

En esta drea cabe destacar en UK, el aumento de la participacion en Atom Bank del cual esperan ob-
tener resultados positivos en el futuro.
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CENTRO CORPORATIVO

El Centro Corporativo incorpora todo aquello no repartido entre las dreas de negocio por correspon-
der a la funcidon de holding del grupo. Son todos los costes de las unidades centrales y fienen una
funcién corporativa.

La cuenta de resultados del Centro Corporativo estdinfluida por el registro de las minusvalias laten-
tes, de 1.123 millones de euros, procedentes de la participacion del capital de Telefdnica.

Su resultado ha sido de (1.844) millones de euros, que sin contar con la perdida de Telefdnica se situa
en (721) millones que comparado con el resultado de (794) del 2016 reflejo una mejora en los gastos
del grupo de un 9%. Lo que mejora el ratio de eficiencia del grupo hasta el 49%.

En conclusidn, el BBVA ante la dificil situacion del sector bancario en los ultimos aios producida por los
bajos tipos de interés ha continuado mejorando sus resultados, centrdndose fundamentalmente enla
optimizacion de costes.

Estos mejores ratios de eficiencia, en situaciones con mayores spreads de crédito unido ala evolucién
de la digitalizacion proporcionard mayores beneficios para el sector.

Ademds, el BBVA ha llevado y estd llevando a cabo numerosos proyectos relacionados con el Big
Data, que le podrian proporcionar una evolucion hacia nuevas ramas de negocio donde poder encon-
traringresos adicionales.

Una vez que se tiene unaidea de como operan y donde se encuentra el valor del BBVA y del San-
tander, es cuando se debe buscar sacar conclusiones. Para determinar cual tiene mayor valor, po-
tencial de crecimiento y en cudl de ambas entidades estdn menos reflejados estos efectos en el
precio, para poder asi elegir la mejorinversion.
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