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Reduccion del Maximo de 35% a 21%.
Luego de la Reforma Fiscal aprobada en EUA a finales del afio pasado donde la tasa impositiva se redujo de un
maximo de 21% a 35%, los mercados han respondido positivamente. Derivado de lo anterior, uno de los sectores que
ha generado un mayor interés en relacion al beneficio que puedan obtener gracias a dicha reforma, es el financiero. El
sector en su conjunto tenia una tasa efectiva de ~27.8%; sin embargo, comparada con otros como el de energia,
industriales y telecomunicaciones cuya tasa estaba mas cercana al maximo, no seria necesariamente de los mas
favorecidos. Los inversionistas que quieran participar en el sector sin asumir el riesgo de una sola emisora, el
ETF del Sector Financiero es XLF y puede ser adquirido desde México a través del Sistema Internacional de
Cotizaciones (SIC).

Beneficios por M&A y Repatriacion de Otros Sectores

Los potenciales beneficios seran también consecuencia de lo que pueda suceder en otros sectores; toda vez que el
incremento de los flujos derivado de una menor tasa impositiva, asi como la repatriacion de capitales hacia EUA (cuya
tasa seria del 15.5%) podrian ser un catalizador para incrementar la actividad de fusiones y adquisiciones de
compafiias en otras industrias y a través de las divisiones de banca de inversion se capturarian mayores
ingresos para los bancos. Lo anterior es adicional a las probables alzas en la tasa de referencia por parte de la FED
(los analistas estiman hasta 3 incrementos durante 2018) que tipicamente favorecen a los bancos en su conjunto. Sin
embargo, para el 4T17 se prevé una contraccion en las utilidades de muchas compafiias del sector causado
principalmente por efectos contables derivados de la misma reforma. Por otra parte, si bien los rendimientos por
Precios Objetivos son positivos, resultan inferiores a los previstos en otros sectores como el de telecomunicaciones. El
crecimiento estimado en la utilidad neta del sector es irregular pero caracteristico al intervenir distintas bases de
comparacion y por el nicho de mercado de cada grupo financiero.

Tabla 1. Sector Financiero

Crecimientos Estimados Utilidades Recom. de
Emisora Ticker Potencial 4T17 2018 2019 Compra
JP Morgan JPM 113.5 3.0% -16.3% 27.4% 4.4% 44.1%
Goldman Sachs GS 269.0 5.7% -8.8% 96.4% 8.3% 41.4%
Bank of America BAC 32.7 7.0% -24.2% 41.2% 14.5% 64.7%
Wells Fargo WFC 66.0 4.5% 72.2% 5.0% 11.1% 50.0%
Morgan Stanley MS 59.1 8.9% 1.1% 41.7% 12.1% 64.5%
Citigroup C 82.0 7.8% 6.1% 222.0% 30.5% 57.6%
US Bancorp USB 57.9 2.6% 10.1% 16.2% 7.5% 21.9%
Capital One COF 110.7 7.0% -38.7% 39.6% 11.8% 55.6%
Fifht Third Bank FITB 31.7 -0.2% 8.0% -18.3% 10.4% 10.0%
SunTrust Bank STI 69.8 2.1% 19.6% 14.4% 8.3% 40.6%
ETF Sector Fin. XLF - - - - -

Fuente: GF BX+ / Bloomberg
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El presente documento fue preparado para (uso interno/uso personalizado) como
parte de los servicios asesorados y de Analisis con los que se da seguimiento a esta
Emisora, bajo ningiin motivo podra considerarse como una opinién objetiva sobre la
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Las Empresas de Grupo Financiero Ve por Mas no mantienen inversiones arriba del
1% del valor de su portafolio de inversién al cierre de los Ultimos tres meses, en
instrumentos objeto de las recomendaciones. Los analistas que cubren las emisoras
recomendadas es posible que mantengan en su portafolio de inversion, la emisora
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recomendada. Conservando la posiciéon un plazo de por lo menos 3 meses. Ningun
Consejero, Director General o Directivo de las Empresas de Grupo Financiero, fungen
con algun cargo en las emisoras que son objeto de las recomendaciones.

Casa de Bolsa Ve por Mas, S.A. de C.V. y Banco ve por Mas, S.A., Institucion de
Banca Mudltiple, brinda servicios de inversion asesorados y no asesorados a sus
clientes personas fisicas y corporativas en México y en el extranjero. Es posible que a
través de su area de Finanzas Corporativas, Cuentas Especiales, Administracion de
Portafolios u otras le preste o en el futuro le llegue a prestar algin servicio a las
sociedades Emisoras que sean objeto de nuestros reportes. En estos supuestos las
entidades que conforman Grupo Financiero Ve Por Mas reciben contraprestaciones
por parte de dichas sociedades por sus servicios antes referidos. La informacion
contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos
fidedignas, aun en el caso de estimaciones, pero no es posible realizar manifestacion
alguna sobre su precision o integridad. La informacion y en su caso las estimaciones
formuladas, son vigentes a la fecha de su emision, estan sujetas a modificaciones
que en su caso y en cumplimiento a la normatividad vigente sefalaran su
antecedente inmediato que impliqgue un cambio. Las entidades que conforman Grupo
Financiero Ve por Mas, no se comprometen, salvo lo dispuesto en las “Disposiciones”
en términos de serializar los reportes, a realizar compulsas o versiones actualizadas
respecto del contenido de este documento.

Toda vez que este documento se formula como una recomendacion generalizada o
personalizada para los destinatarios especificamente sefialados en el documento, no
podré ser reproducido, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido parcial o totalmente
aun con fines académicos o de medios de comunicacion, sin previa autorizacion
escrita por parte de alguna entidad de las que conforman Grupo Financiero Ve por
Mas.
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elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Forma parte de
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FAVORITA Financiera, Politica de Dividendos, y Administracién. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio —nuestro portafolio

Objetivo es superior al estimado para el IPyC. de estrategia

Emisora que esta muy cerca de cumplir nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion

atractiva. Los 6 elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Puede o no formar En un rango igual o
ATENCIONI Estructura Financiera, Politica de Dividendos, y Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del  parte de nuestro menor a 5.00 pp
I : Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. portafolio de
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Emisora que por ahora No cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion

atractiva. Los 6 elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, 4 forma parte de Menor a 5.00 pp
NO POR Sector, Estructura Financiera, Politica de Dividendos, y Administracion. Una valuacién atractiva sucede cuando nuestro portafolio
AHORA rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC.

de estrategia
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