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"No se pueden impedir

los vientos. Pero se pueden
construir molinos”
Proverbio holandés

Tabla1. Crecimiento anual de cartera
Banca

Multiple
Cartera Total 100% 10.6% 10.9%
Comercial 63.9% 12.1%  12.7%

Consumo 20.3% 6.8% 6.9%

Peso nov-18 oct-18

Hipotecario 15.8% 9.8% 9.4%

Fuente: Comisién Nacional Bancaria y de Valores (cnBv)

Marisol Huerta Mondragon
mhuerta@vepormas.com
56251500 Ext. 1514

Enero 10, 2019

’ @AyEVeporMas

Laboratorio Burséatil / Nuestra Filosofia

Crece 10.6% Cartera en Noviembre
El avance en la cartera al mes de noviembre se explica principalmente por el crecimiento de 12.1% que presento la cartera de Crédito
Comercial (64% del total), asi como por el desempefio en los negocios Hipotecario y Consumo. El crecimiento en general es positivo,
manteniendo niveles de rentabilidad de los mas altos (15.6%) en el afio, favorecido de la combinacién del crecimiento en cartera y los
aumentos en las tasas de interés por parte de Banxico. La calidad de la cartera se mantiene en niveles saludables con un indice de
morosidad (IMOR) de 2.2%.

Frenara Menor Crecimiento del PIB, Ejecucion del Gasto yv Tasas de Interés

Para el 2019 esperamos que la cartera de crédito presente un crecimiento menor al que se estima para 2018: Al pasar de un nivel
estimado de 11.5% a 7.5%. La razén principal para este menor avance, es la desaceleracion econémica en donde nuestro equipo de
economia, estima que el PIB para 2019 se ubicara en 1.8%e, por debajo del 2.2% esperado en 2018. Bajo este escenario, estimamos
gue el menor crecimiento esperado en la inversion productiva y la lenta ejecucion en el gasto del gobierno seran los principales
limitantes de crecimiento en la cartera empresarial y de gobierno. Por otra parte, consideramos que el segmento de crédito de ndmina,
personales y tarjeta de crédito, se mantendran contenidos ante una mayor cautela del consumidor y la banca por el elevado nivel de
las tasas de interés y el cuidado y control de la morosidad que deberan tener. Si bien resaltamos los esfuerzos del sector por buscar
mayores usuarios, no vemos ésto como un catalizador en el corto plazo.
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Bajio vy Banorte Tienen el Mejor Crecimiento

Con base al indice de crecimiento y rentabilidad que hemos desarrollado. Banco del Bajio y Banorte se ubican como lideres en el
indicador de crecimiento (margen financiero, utilidad neta y cartera, ver grafica6). En el indicador de rentabilidad y calidad de cartera,
la mejor institucion financiera es Banorte.
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Crédito Empresarial Caminara a Paso Lento en 2019

En el segmento empresarial (77% de la cartera Comercial) como ya sefialamos, la menor inversién productiva y la desaceleracion econdmica inhibira el financiamiento a las
empresas ante la cautela por ejecuten mayores planes de inversion. En temas de financiamiento gubernamental, consideramos que los anuncios de nuevos proyectos van
avanzando lentamente por lo que sostenemos que sera hasta después del primer semestre de 2019 que tomaran forma, por lo que no vemos detonadores que aceleren
este nicho en el corto plazo. Los nuevos proyectos y de los cuales se iniciaran las licitaciones seran; 1) la modernizacion del sector eléctrico al que se 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; 3) Tren Maya Corredor
Transistmic; 4) Nuevo Aeropuerto (Santa Lucia).

Ganara Hipotecario a Consumo

El crédito hipotecario se ha mantenido en 2018 con una tendencia positiva de crecimiento, el impacto de mayores tasas de interés no ha afectado los resultados. Los planes
anunciados para 2019 contemplan ofrecer 1.3 millones de hipotecas este afio, lo que nos anticipa que este sector se mantendra activo, sin embargo este segmento es
apeas el 15.8% del total de la cartera.

Desempeiio por Segmento de Cartera en Noviembre

En Noviembre de 2018, el saldo de la cartera de crédito total de la banca mdltiple cerr6 en $5.15 billones de pesos, que se traduce en un crecimiento de 10.6% anual. El
crédito comercial reporté un solido desempefio al crecer 12.1%, mostrando un ligera disminucién respecto al mes previos, mientras que el crédito al consumo creci6 6.8% y
el hipotecario (+9.8%).

Cartera total Noviembre 2018 Cartera de Crédito por Segmentos
P$ 5. 15bn

Ponderaciéon Variacion
% del total ZWAV/AN

Ponderacion Variacion Ponderaciéon Variacion

Comercial "o/ ol total  WAA  COMSUMO opdeltotal 9 A/A  HiPOtECario

Tarjeta de

Empresas 77.3% 14.9% A0S 39.7% 56%  Hipotecario  100.0% 9.8%
Enidades 6.7% 11.0% Personales  21.0% 5.6%
Inancieras
Entidades 16.0% 0.6%  Némina 23.0% 5.9%
Consumo 14.3% 15.7%
Duradero
Otros 2.1% -2.8%

100.0% 12.1% Total 100.0% 6.8% Total 100.0%

u Créditos Comerciales Fuente: Comision (CNBV)
m Crédito al Consumo
Credito Hipotecario
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Comercial (63.9% de la cartera total). Dentro de la cartera Comercial, el segmento Empresarial tiene una ponderacion de 77.3% y mostré un crecimiento de 14.9% a/a, el
segmento de entidades financieras crecié 11% desde el 16% del mes previo y entidades gubernamentales (+0.6%) se mantuvo sin cambios.

Consumo (20.3% de la cartera total). El crédito al consumo se integra por: tarjeta de crédito (39.7%), créditos personales (21.0%), Némina (23.0%), Consumo duradero (14.3%) y
Otros (2.1%).Este segmento muestra una ligera desaceleracion, respecto al mes previo. En el mes tarjeta de crédito tuvo un crecimiento de 6.1%, Nomina 6.4% y Personal 4.1%.

Hipotecario (15.8% de la cartera total). Por ultimo, el crédito a la vivienda mejoré +9.8% en el mes y mantuvo una tendencia de alza en el afio.

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 Ultimos 12 meses, esto como resultado combinado de la
regulacion vigente para instituciones de crédito y a su vez por las politicas de crédito mejor elaboradas por parte de los bancos.

Considerando la diferente dindAmica en el comportamiento de la cartera de consumo, es el segmento que presenta una mayor morosidad (4.5%), 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)

=== Sector Comercial Consumo
5.0% -

Hipotecario

4.0% -

3.0% -

B 2.6%

2.0% -

1.0% A

0.0% t } + } ' } : } : } .
nov-17 ene-18 mar-18 may-18 jul-18 sep-18  nov-18

Fuente: GFBX+ / Informacién de CNBV

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

Durante 2018 Banxico realizé incrementos en la tasa de interés para llevarla a 8.25%, desde el 7.25% de finales de 2017, este incremento ha sido positivo para la mayoria de los
bancos en términos de rentabilidad, principalmente para aquellos que 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. EI Margen de Interés Neto (MIN) del sector se ubicd en 8.4%, mientras que el Rendimiento Sobre Capital (ROE) alcanz6 niveles de
15.6% (vs 15.7% octubre18).
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Comparativo Emisoras BMV —BBajio y Banorte Lideres de 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.

Margen Financiero 35.0%
Utilidad Neta 40.0%
Cartera 25.0%

Grafica 6. Indicador de Crecimiento Ponderado

Banco del Bajio y Banorte se colocaron como lideres del sector en crecimiento (ver grafica a continuacion). Cabe sefialar que Bajio reporté un menor crecimiento en el Margen
Financiero, al ubicarse en 20.8% desde el 26.0% previo, mientras que la Utilidad Neta del Banco en noviembre crecié 34.1% desde un 37.1% previo y la Cartera Total bajo
fuertemente a 9.2% desde el 16.8% previo. Este descenso y el mejor desempefio en la Utilidad Neta Banorte (+29.6% vs 20.4% previo), los colocaron como lideres del sector en el
mes de noviembre. Ambos bancos se ubican 10 puntos arriba del promedio del sector en este indicador.
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Comparativo Emisoras BMV — Banorte con la Mayor Rentabilidad
El segundo indicador, como lo muestra la tabla a continuacién, 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 24.7%%, MIN de 6.5% y contribuy6 una mejora en la calidad de la cartera con un
IMOR de 1.7%.

Grafica 7. Indicador de Rentabilidad Ponderado
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cualquier responsabilidad derivada de su utilizacion para toma de decisiones de
inversion.
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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., Institucion 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 algun 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.
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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 nuestro portafolio
AHORA rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC.

de estrategia



Analisis Bursatil | Bursatris

Grupo Financiero Ve por Mas, S.A.de C.V.

Rodrigo Heredia Matarazzo Director de Andlisis y Estrategia Bursatil 55 56251500 x 1515 rheredia@vepormas.com
Javier Torroella de Cima Director de Tesoreria y Relacion con Inversionistas 55 56251500 x 1603 jtorroella@vepormas.com
Manuel Antonio Ardines Pérez Director Promocion Burséatil Centro — Sur 55 56251500 x 9109 mardines@vepormas.com
Lidia Gonzalez Leal Director Promocion Burséatil Norte 81 83180300 x 7314 ligonzalez@vepormas.com
Ingrid Monserrat Calderén Alvarez Asistente Direccion de Andlisis y Estrategia 55 56251500 x 1541 icalderon@vepormas.com

Analisis Bursatil

Rafael Antonio Camacho Pelaez Analista Telcos / Aeropuertos / Aerolineas 55 56251500 x 1530 racamacho@vepormas.com
Dianna Paulina Ifiiguez Tavera Analista Consumo / Minoristas 55 56251500 x 1508 diniguez@vepormas.com
Marisol Huerta Mondragén Analista Financieras / Industriales / Automotriz 55 56251500 x 1514 mhuerta@vepormas.com
Eduardo Lopez Ponce Analista Industriales / Mineria / Materiales 55 56251500 x 1453 elopezp@vepormas.com
Gustavo Hernandez Ocadiz Analista Proyectos y Procesos Bursatiles y Mercado 55 56251500 x 1709 ghernandezo@vepormas.com
Maricela Martinez Alvarez Editor 55 56251500 x 1529 mmartineza@vepormas.com

Estrategia Econémica

Alejandro J. Saldafa Brito Gerente de Analisis Econdmico 55 56251500 x 1767 asaldana@vepormas.com

Angel Ignacio Ivan Huerta Monzalvo Analista Econémico 55 56251500 x 1725 ahuerta@vepormas.com

Comunicacion y Relaciones Publicas

Adolfo Ruiz Guzman Comunicacion y Relaciones Publicas / DGA Desarrollo Comercial 55 11021800 x 32056 aruiz@vepormas.com



mailto:rheredia@vepormas.com
mailto:mardines@vepormas.com
mailto:ligonzalez@vepormas.com
mailto:icalderon@vepormas.com
mailto:aruiz@vepormas.com

