Bancos: cartera con Incertidumbre de Corto Plazo Bx+

CATEGORIA: Empresas y Sectores / OBJETIVO DEL REPORTE: Comentario sobre eventos anunciados recientemente.

"No se pueden impedir Crece Cartera en Octubre 10.9%, Sostiene Rentabilidad
: El avance se explica por el mejor ritmo que presento el crédito Comercial de 12.7% (ver tabla a la derecha), frente al crecimiento que

los v1en?os. Pe.ro € pueden se observo en los créditos Hipotecario y de Consumo. La calidad de la cartera se mantuvo con un IMOR de 2.2%, mientras que la

construir molinos” rentabilidad del sector presenta un ROE de 15.9%, el sector se mantiene con los niveles de rentabilidad mas altos del afio.

Proverbio holandés L . L
Dificil Sostener Este Ritmo de Crecimiento, en el Corto Plazo

Los crecimientos actuales mostrados por los diferentes segmentos de la banca creemos que seran dificiles de sostener en el corto
plazo, hasta que esté claro el escenario econémico de 2019. Por lo anterior consideramos que seré crucial conocer los detalles del
Paquete Econdmico 2019 que sera presentado a mas tardar este 15 de diciembre. Lo anterior permitira tener una perspectiva mas

Tablal. Crecimiento anual de cartera o . . . :
clara respecto del entorno para las familias y las empresas dependiendo de los ajustes o expansiones en el gasto que se mencionen.

Banca
Maltiple Peso oct-18  sep-18

Cartera Total 100%  10.9%  10.2% Crédito Empresarial Anuncios Importantes Aunque la Ejecucién Tomara Tiempo

. En el segmento empresarial (77% de la cartera Comercial, ver gréfica 2), ha habido anuncios de obras de infraestructura importantes, y
Comercial 64.3% 12.7%  11.3% esperamos mas; no obstante, creemos que sera hasta después del primer trimestre de 2019 que tomaran forma, por lo que no vemos
Consumo 20.0% 6.9% 7.2% detonadores que aceleren este nicho en el corto plazo. Los nuevos proyectos son; 1) la modernizacion del sector eléctrico al que se
Hipotecario 15.7%  9.4% 9.3% asignara P$ 20,000mn; y 2) el Plan Nacional de Refinerias, que contempla la rehabilitacion de seis refinerias de Pemex y la

construccion de una nueva.
Fuente: Comisién Nacional Bancaria y de Valores (cnBv)
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Banco del Bajio vy Banorte los Mejores Bancos

Con base al indice de crecimiento y rentabilidad que hemos desarrollado. Banco del Bajio se mantiene como lider en el indicador de
crecimiento (margen financiero, utilidad neta y cartera, ver gréafica 6). Mientras que en nuestro indicador de rentabilidad y calidad de
cartera, el mejor es Banorte. Recordamos que BBAJIO forma parte de nuestro portafolio de Mediano Plazo. Con un Precio
Laboratorio Bursétil / Nuestra Filosofia Objetivo 2019 de P$50.0 y un potencial de crecimiento de 39.0% vs el 15.% esperado para el IPC al mismo periodo.


http://estrategia.vepormas.com/directorio/#close-modal
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Crédito al Consumo e Hipotecario Moderaran su Ritmo de Expansion

Ante la perspectiva de mayores tasas de interés para 2019, sumado a los ajustes de personal por el cambio de gobierno y menor crecimiento econémico, creemos que los
créditos de némina y tarjeta de crédito se mantendran al cierre de afio y el que viene un menor ritmo de crecimiento.

Mas Detalles: Desempeiio por Segmento de Cartera

En octubre de 2018, el saldo de la cartera de crédito total de la banca mdltiple cerré en $5.11 billones de pesos, que se traduce en un crecimiento de 10.9% anual. El
crédito comercial report6 un sélido desempefio al crecer 12.7%, vs 11.3% del mes previo, mientras que el crédito al consumo (+6.9%) y el hipotecario (+9.4%) mantuvieron
constantes su desempefio.

Comercial (64.3% de la cartera total). Dentro de la cartera Comercial, el segmento Empresarial tiene una ponderacion de 77% y mostré un crecimiento de 15% a/a, el
segmento de entidades financieras creci6 16.1% desde el 5.5% del mes previo y entidades gubernamentales (+1.5%) reportd un avance respecto al mes previo.

Consumo (20.0% de la cartera total). El crédito al consumo se integra por: tarjeta de crédito (38.8%), créditos personales (21.0%), Nomina (23.6%), Consumo duradero
(14.4%) y Otros (2.1%).Este segmento muestra una ligera desaceleracion, respecto al mes previos. En el mes tarjeta de crédito tuvo un crecimiento de 6.1%, Némina 6.4%

y Personal 4.1%.

Hipotecario (15.7% de la cartera total). Por Gltimo, el crédito a la vivienda mejor6 +9.4% en el mes y mantuvo una tendencia de alza en el afio.

Grafica 3. Distribucion de la cartera Grafica 4. Crecimiento Cartera de Crédito Total
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Indicie de Morosidad Se mantiene Estable

La calidad de la cartera se mantiene en niveles aceptables, con un indice de morosidad (IMOR) de 2.2% durante los Gltimos 12 meses, esto como resultado combinado de la
regulacién vigente para instituciones de crédito y a su vez por las politicas de crédito mejor elaboradas por parte de los bancos.

Considerando la diferente dinamica en el comportamiento de la cartera de consumo, es el segmento que presenta una mayor morosidad (4.6%), seguida por los créditos

hipotecarios (2.6%) que disminuyeron en el mes, mientras que los créditos comerciales se ubicaron en niveles de 1.3%. Esta estabilidad se debe al crecimiento proporcional entre
la cartera vencida en relacion a la cartera vigente.

Grafica 5. Indice de Morosidad (IMOR)
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Fuente: GFBX+ / Informacién de CNBV

El Rendimiento Sobre Capital (ROE) se Mantiene en Niveles Elevados

El efecto neto de los aumentos en las tasas de interés por parte de Banxico ha sido positivo para la mayoria de los bancos en términos de rentabilidad, principalmente para aquellos
gue cuentan con una mayor exposicion a créditos con tasa variable y cuya estructura de fondeo sea predominantemente captacion tradicional. Esta combinacion impacta de
manera favorable al margen financiero, ya que permite obtener mayores ingresos por intereses y sobre compensar el aumento en el costo de fondeo. El Margen de Interés Neto
(MIN) del sector se ubicé en 8.4%, mientras que el Rendimiento Sobre Capital (ROE) alcanzé niveles de 15.74% (vs 15.66% agosto18).
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Comparativo Emisoras BMV —-BBajio, Permanece con Mayor Crecimiento del Sector

A fin de tener una medida que incorpore el crecimiento y la rentabilidad de los Bancos que cotizan en la BMV, hemos desarrollado dos indicadores: El primero, como lo muestra la
tabla a continuacion, toma en cuenta las variaciones de renglones clave para este sector como son el Margen Financiero (Ingresos por intereses — gastos por intereses, en términos

generales), la Utilidad Neta y la Cartera total vigente.
Variacion YoY % Ponderacion

Margen Financiero 35.0%
Utilidad Neta 40.0%
Cartera 25.0%

Grafica 6. Indicador de Crecimiento Ponderado

Banco del Bajio se mantiene como lider en crecimiento (ver gréfica a continuacion). Durante octubre la cartera Total del Banco crecié 16.8%, impulsado por el avance en la cartera
comercial reporté un crecimiento de 17.7%, ambos superando el desempefio del sector que crecié 10.9%% en la cartera total y 12.7% - Recordemos la alta concentracion en la
cartera de crédito empresarial (93.0% del total), que tiene este banco. Por su parte la Utilidad Neta se increment6 37.1% por arriba del 18.5% del sector.
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Comparativo Emisoras BMV — Banorte con la mayor Rentabilidad
El segundo indicador, como lo muestra la tabla a continuacion, toma en cuenta las métricas de rentabilidad y calidad de cartera de crédito, como lo son el Margen de Interés Neto
(MIN), el rendimiento sobre capital (ROE) y el indice de morosidad (IMOR).

Rentabilidad y Calidad de Cartera Ponderacion

MIN margen de interés neto 30.0%
ROE rendimiento sobre capital 45.0%
IMOR indice de morosidad 25.0%

Banorte se mantiene como el lider del sector en términos de rentabilidad, al reportar un ROE de 22.8%, MIN de 6.6% y contribuy6 una mejora en la calidad de la cartera con un

IMOR de 1.9%.
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Grafica 7. Indicador de rentabilidad ponderado
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REVELACION DE INFORMACION DE REPORTES DE ANALISIS DE CASA DE
BOLSA VE POR MAS, S.A. DE C.V., GRUPO FINANCIERO VE POR MAS,
destinado a los clientes de CONFORME AL ARTICULO 50 DE LAS Disposiciones de
caracter general aplicables a las casas de bolsa e instituciones de crédito en materia
de servicios de inversion (las “Disposiciones”).

Rodrigo Heredia Matarazzo, Rafael Antonio Camacho Pelaez, Dianna Paulina Ifiiguez
Tavera, Marisol Huerta Mondragén, Alejandro Javier Saldafia Brito, Angel Ignacio
Ivan Huerta Monzalvo, Maricela Martinez Alvarez y Gustavo Hernandez Ocadiz,
analistas responsables de la elaboracion de este Reporte estan disponibles en,
www.vepormas.com, el cual refleja exclusivamente el punto de vista de los Analistas
quienes Unicamente han recibido remuneraciones por parte de BX+ por los servicios
prestados en beneficio de la clientela de BX+. La remuneracion variable o
extraordinaria que han percibido esta determinada en funcién de la rentabilidad de
Grupo Financiero BX+ y el desempefio individual de cada Analista.

El presente documento fue preparado para (uso interno/uso personalizado) como
parte de los servicios asesorados y de Andlisis con los que se da seguimiento a esta
Emisora, bajo ningiin motivo podra considerarse como una opinidn objetiva sobre la
Emisora ni tampoco como una recomendacién generalizada, por lo que su
reproduccion o reenvio a un tercero que no pueda acreditar su recepcion
directamente por parte de Casa de Bolsa Ve Por Méas, S.A. de C.V. libera a ésta de
cualquier responsabilidad derivada de su utilizacion para toma de decisiones de
inversion.

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 Gltimos 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

Categorias y Criterios de Opinion
Categoria

Caracteristicas

Criterio
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recomendada. Conservando la posicion un plazo de por lo menos 3 meses. Ningln
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., Instituciéon de
Banca Mudiltiple, 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 sefialaran 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.

o o rx

Condicion
En Estrategia

Diferencia Vs.
Rendimiento
IPyC

Emisora que 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, Sector, Estructura Forma parte de

Mayor a 5.00 pp

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
! ’ Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. portafolio de

estrategia

Emisora que por ahora No cumple nuestros dos requisitos béasicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion

atractiva. Los 6 elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, g forma parte de Menor a 5.00 pp
NO POR Sector, Estructura Financiera, Politica de Dividendos, y Administracién. Una valuacion atractiva sucede cuando p ;
AHORA DT . ! S ; . nuestro portafolio

rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. de estrategia
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