EL BLOG

Rentamarkets DE RENTAMARKETS
GOOD REASONS TO INVEST

BANCOS, NUNCA DIGAS NUNCA JAMAS

Una década hatranscurrido desde el colapso de Lehman Brothers, mdximo exponente de la crisis
financiera global.

Durante estos anos el sector bancario europeo ha sufrido una transformacién radical, por la cual
las entidades han tenido que sanear sus balances y recapitalizarse.

Esto ademads lo han tenido que hacer en un entorno muy adverso para sus intereses: una elevada

presiéon regulatoria unida a un nivel de tipos deprimido a nivel global ha terminado por dinamitar
drdsticamente sus cuentas de resultados.

GRAFICO 1: Mayores impactos que han conducido a la situacion actual del sector bancario.
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FUENTE: RENTAMARKETS.

Esto ha quedado reflejado de manifiesto en el indice Euro Stoxx de bancos europeos, el cual ha
perdido un 40% de su valor, dividendos incluidos, desde el colapso de Lehman (y supera el 60%
desde los altos alos que cotizé en mayo del 2007).

Desde junio de 2016, cuando se marcaronlos minimos entipo de interés, los bancos se apreciaron
un 70% durante el siguiente ano empujados por las expectativas de normalizacion en politica
monetaria. La contraccidon de las condiciones financieras vividas a comienzos de 2018, debida
en gran parte a la explosidon en la volatilidad de renta variable, y unido a una ligera ralentizacion
de los datos macro frend la trayectoria, llevando al sector a perder mds de un 25% en tan sélo 7
meses desde finales de enero.

En la siguiente nota detallaremos por qué consideramos que el sector ofrece una de las mejores
oportunidades de inversidon en el mundo de la renta variable para los préximos meses a nivel
macroecondémico.
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Haremos un repaso alas mejoras de los fundamentales que han transformado al sector en esta
década, explicando en esta primera nota las principales tematicas macro que beneficiaran al
sector bancario en medio-largo plazo, en una segunda nota analizaremos el estado de las
valoraciones del entorno bancario a nivel europeo y por ultimo se incluirdn notas descriptivas de
los bancos mads importantes de cada drea geogrdfica que muestren una foto actual de su
situacion.

Mejora de los fundamentales

Quizds la manera mds simple de apreciar el resultado del ejercicio en el que lleva la banca
inmersa los ultimos 10 arios es através de la evolucion de tres variables:

e CET1l: Common Equity Tier 1 Capital, o Capital de Nivel 1 Ordinario. Es el capital de mdxima calidad
que permite absorber pérdidas. Mide su fortaleza financiera.

¢ RWA: Risk Weighted Assets, o Activos ponderados por riesgo: Es la suma de los activos de la
entidad ponderados segun el riesgo que contienen.

e LR:Leverage Ratio, o ratio de apalancamiento. Mide la calidad del capital de una entidad.

En el dltimo informe publicado por la EBA (European Banking Authroity) en marzo de este ano,
podemos encontrar un detallado andlisis del sector bancario europeo. En él se analizan mds de
138 entidades, de las cuales 45 forman parte del llamado grupo 1, el cual estd comprendido por
entidades de mds de EUR 3bn de capitalizacion, y comprenden en muchas geografias el 100% del
sector bancario y representan el 92.3% de los activos promediados por riesgo.

Como el grdfico siguiente deja de manifiesto, el proceso de recapitalizacién bancaria en Europa
se ha producido a través de un doble esfuerzo. El primero y mds obvio, es a través de un
incremento del capital de nivel 1 ordinario de mds del 60% en tan sdélo 6 anos. El segundo,
mediante la reduccidon de los activos ponderados por riesgo de las entidades en un 20%
adicional.
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GRAFICO 2: Variacion histodrica de los activos ponderados por riesgo y del capital de nivel 1 ordinario.
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De acuerdo a las reglas de capital y liquidez establecidas por Basilea IlI, todos los bancos han de tener un ratio minimo de CET1/RWA del 4.50% para 2019. La estructura de capital de un banco consiste en LT2, UT1, AT1y CET1.

FUENTE: EUROPEAN BANKING AUTHORITY, RENTAMARKETS.

Estas dos fuentes de mejora han tenido un reflejo claro en la calidad del capital de las entidades
(el ratio de apalancamiento). Se ha visto reforzado en 200 puntos bdsicos en el mismo periodo
como podemos observar a continuacion.

GRAFIco 3: Evolucion del ratio de apalancamiento (LR) para entidades con capitalizacion superior a EUR 3bn.
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El ratio de apalancamiento (LR) se calcula dividiendo el capital de nivel 1 ordinario (CET1) entre el total de activos bancarios (incluidos lo que estan fuera de balance). De acuerdo a las reglas de capital y liquidez establecidas
por Basilea Ill, todos los bancos han de tener un LR ratio minimo del 3%.

FUENTE: EUROPEAN BANKING AUTHORITY, RENTAMARKETS.
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Y lo que es mds importante, a dia de hoy no existe déficit de capital regulatorio en las entidades
analizadas (diferencia entre capital requerido y el elegible a nivel bancario). A comienzos del
andlisis, las entidades analizadas requerian de mdas de EUR 400bn de capital, el cual han cubierto
principalmente mediante la acumulacién de capital AT1 (se ha mds que triplicado en el periodo).

GRAFICcO 4: Evolucion del déficit de capital para entidades con capitalizacion superior a EUR 3bn.
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FUENTE: EUROPEAN BANKING AUTHORITY, RENTAMARKETS.

La presion regularia de esta ultima década ha conseguido una mejora sustancial en la cantidad,
asi como en la calidad del capital bancario, a expensas de un deterioro en las cuentas de
resultados de las entidades. De todas maneras, esto no significa que las valoraciones actuales
justifiquen el potencial que ofrece el sector.

Como comentdbamos al inicio, el comportamiento del sector bancario desde el colapso de
Lehman ha sido nefasto. Elindice de bancos del Euro Stoxx ha perdido el 76% de su capitalizacion,
o algo mas del 60% si tenemos en cuenta los dividendos como muestra el grdfico siguiente.
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GRAFICO 5: Evolucion de los indices Euro Stoxx Bancos con y sin dividendos.
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FUENTE: BLOOMBERG, RENTAMARKETS.

UN ENTORNO MACRO FAVORABLE

A nuestro parecer y a pesar de las atractivas valoraciones que exhiben el sector, el principal
motivo por el que nos atraen los bancos es el potencial de revalorizacidn ante escenarios de
subidas de tipos de interés, que no se ven actualmente reflejados en los precios.

Esta evolucidon hasta la situacidén actual se ha propiciado por las progresivas bajadas de tipos de
interés realizadas por el BCE que a medio-largo plazo haido reduciendo larentabilidad del sector
bancario debido principalmente a la reduccion del margen de interés. Ademds, el aumento de la
presion regulatoria que exige mayores niveles de capitalizacion lleva si cabe aun a reducir mas
las rentabilidades.
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GRAFICO 6: Peso de los ingresos por tipo de operativa del primer cuatrimestre de 2018.
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Beneficio Operative  29,50%
Margen de interes 46,6%
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Alemania

Beneficio Operativo 14%
Margen de interes 47,1%
Comisiones 31,8%

Espaiia
Beneficio Operative ~ 21,60%
Margen de interes 69,2%
Comisiones 24.%%

Italia
Beneficio Operativo  13,90%
Margen de interes 46,5%
Comisiones 37,9%

FUENTE: RENTAMARKETS.

La normalizacion de tipos en Europa beneficiard al sector bancario dado que el margen de
intereses representa mds del 55% de su cuenta de resultados a nivel europeo. Ver tabla adjunta.

TABLA 1: Peso de los ingresos por tipo de operativa del primer cuatrimestre de 2018.

Total Alemania Espafa Francia Italia
Margen de intereses 622.210 7.242 16.391 15.131 7.121
Comisiones 33.074 4.883 5.895 11.264 5.797
Operaciones financieras 4.682 1.365 1.001 0 378
Diferencias de cambio -1.392 -40 -251 0 39
Otros ingresos operativos 11.329 1.913 660 5.732 1.963
Beneficio operativo 109.904 15.363 23.697 32.453 15.300
Gastos administrativos y depreciacion -73.944 -12.784 -12.218 -24.658 -9.744
Beneficios antes de deterioros, provisiones impuestos  35.959 2.579 11.479 7.795 5.555
Provisiones -8.715 -276 -4.307 -1.187 -1.876
Otros 2.845 44 878 1.083 597
P&L antes de impuestos 30.090 2.346 8.049 7.692 4.277
Impuestos -7.899 -911 -2.307 -2.210 -742
P&L neto 22.277 1.435 5.742 5.482 3.544

FUENTE: RENTAMARKETS.
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1. Entorno Macro: Europa estd exhibiendo los mejores datos de indicadores adelantados de
actividad de los ultimosBa 17 anos, lo cual deberd trasladarse en mejores datos de PIB en el corto
plazo. Adicionalmente, y a nivel agregado, los datos de desempleo son los mejores que hemos
visto desde finales del 2008. Ademads, existen evidencias (Draghilo ha confirmado esta semana)
sobre subidas salariales en Europaq, lo cual ha tardado casi una década en producirse. Ademds,
uno de los indicadores que sigue el BCE son los salarios en los socios econdmicos mds cercanos
(Europa del Este), donde las presiones salariales son mds evidentes, llegando en algunos paises
a superar el doble digito. Todo esto ha hecho aumentar, entre otras variables, los datos de
inflacion, la cual se encuentra a niveles del 2.2%.

2. Politica monetaria: En este entorno, la politica monetaria estd siendo ultra expansiva, lo cual no
concuerda con los niveles de actividad e inflacion actuales. De hecho los tipos reales,
actualmente en territorio muy negativo, se encuentran alos niveles mds acomodativos desde el
“whateverit takes” de Mario Draghi. Esto no concuerda ni con una economia en crecimiento, ni con
unas tasas de inflacion en el objetivo del BCE, ni con un paro casi en minimos a nivel europeo. Esta
normalizacién de politica monetaria es una realidad a nivel global, donde el niumero de subidas
de tipos de interés por parte de bancos centrales, los ultimos 6 meses, se encuentra a niveles
pre-lehman (ver grafico adjunto), lo cualindica que el tightening, a pesar de no haberse producido
aun en Europa, es una realidad a nivel global.

GRAFICO 7: Evolucion del nimero de bancos centrales que suben tipos de interés rolo 6 meses.
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FUENTE: RENTAMARKETS.

4. Regulacion:Este es el punto que quizds deprima mds las valoraciones. En EEUU, que estd 2-3 anos
por delante en politica monetaria y fiscal, estamos viendo como la administracion vuelve sobre
sobre sus pasos y aligera la presidon regulatoria sobre el sistema financiero y la banca en
particular. A nivel global, el “quantitative tightening” empezard a ser negativo a partir del enero
del 2019 (teniendo en cuenta laFed, BCE y BOJ se sustraerdn $560bn/mes, ver grdfico adjunto).
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GRAFIcO 8: Evolucion de los programas de compra de activos por parte de los bancos centrales (USA, UE y Japdn).
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FUENTE: RENTAMARKETS.

Esto deberia dejar almercado normalizar el precio del dinero en Europa (fengamos en cuenta que
el mal comportamiento de este ano en parte se debe a la reduccion del nivel de compras por
parte de estos tres bancos centrales, que tan sélo han comprado un 10% de lo que compraron
los ultimos seis meses del afo pasado ($76bn $705bn). El efecto que unas ventas de $50bn
mensuales a nivel global, y un mensaje mds acorde con la realidad deberia resultar en caidas
fuertes en el precio de los bonos, y en especiallos Europeos, que sonlos mds acros anivel global.
La ultima vez que ocurrié esto, la banca se revalorizo un 70%.

Ademds existen varias corrientes econdmicas en el ultimo ano que apuntan a los efectos
negativos que tiene un entorno deprimido de tipos continuado en el tiempo (Reversal Interest
Rates - Brunnermeier, 2018), y es que la principal magnitud en la cuenta de resultados de labanca,
el margen de intereses, no acaba de despegar y esto tiene un efecto perverso en la expansién
de crédito, lo cual pone el freno de mano en la recuperacidn econdémica. Adicionalmente, la
semana pasada, se debatid en el consejo de ministros de la UE un estudio por parte de Daniel
Gros, director del Centre for European Policy Studies, sobre las implicaciones en la estabilidad del
sistema financiero de las subidas de tipos en Europa, en el cual hace un balance positivo para la
economia. En EEUU, que estd 2-3 anos por delante en politica monetaria y fiscal, estamos viendo
como la administracion vuelve sobre sobre sus pasos y aligera la presion regulatoria sobre el
sistema financiero y la banca en particular. Es decir, creemos que la normalizaciéon de tipos serd
un proceso maAs rdpido en Europa que en EEUU, lo cual el mercado no estd teniendo en cuenta.

Enresumen, tanto el entorno macro, como las valoraciones, la politica monetaria o laregulaciéon
apuntan a un entorno muy favorable de tipos en Europa en el medio plazo, situacion que los
agentes de mercado e inversores aun no estdn teniendo en cuenta en sus decisiones de
inversion y que tendrdn un efecto muy positivo en la cuenta de resultados de la banca.

RENTA MARKETS SV, S.A.
Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, Tomo 26.686, Folio 101, Seccidn 82, Hoja M-480937, Inscripcion 132 CIF A06302657 - Inscrita en la CNMV con el nimero 249
Plaza Manuel Gémez Moreno, 2, Planta 17-A, Edificio Alfredo Mahou - 28020 Madrid - Espafia - www.rentamarkets.com
DIARIO DE MERCADO - Pdgina 8 de 8



http://www.rentamarkets.com/

