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Ligero repunte en marzo — La cartera de crédito registré un
crecimiento de 7.2% a/a, cifra superior al crecimiento de
5.5% observado hasta febrero, lo que podria obedecer a la
mayor demanda de créditos de clientes que buscan
fortalecer liquidez.

Presion en rentabilidad — El Margen de Interés Neto (MIN) se
ubicé en 4.7% desde el 5.4% del 1T19, reflejando el efecto de
del crecimiento en activos productivos de 8.8% a/a, mientras
que los pasivos con costo aumentaron 9.2% a/a. Aunado a lo
anterior, se observd un menor diferencial de rendimiento
(tasa activa-pasiva) que pasé de 5.0% en 1T19 a 4.7% en
1T20. También se resintié el efecto del crecimiento de 75.2%
a/a en estimaciones preventivas.

Caida en utilidad — Los gastos de operacion aumentaron
6.6% a/a, mientras que los ingresos operativos cayeron 4.2%
a/a, con lo que se observd un deterioro en eficiencia. Lo
anterior, sumado a la presién en MIN, explica la disminucion
de 12.2% a/a en utilidad neta.

Menor ICAP, aunque en buen nivel — El indice de
capitalizacidon se ubicd en 15.94%, una reduccién desde el
16.45% observado en 1T19; sin embargo, aln permanece en
un buen nivel.
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1T20 1T19 Dif (%)
Cartera Total 188,431 175,786 7.2%
IMOR 1.2% 0.9% 23.2 pb
Margen Financiero 3,091 3,080 0.3%
Est. Preventiva 310 177 75.2%
Margen Financiero aj. 2,781 2,903 -4.2%
Comisiones Netas 457 407 12.3%
Intermediacién 62 87 -28.8%
Otros 16 60 -73.3%
Ingresos Operativos 3,316 3,461 -4.2%
Gastos Operativos 1,660 1,557 6.6%
Utilidad Neta 1,238 1,410 -12.2%
MIN 4.7% 5.4% -70 pb
ROA 2.0% 2.5% -47 pb
ROE 15.4% 19.3% -393 pb

Datos en millones de pesos a menos que se exprese lo contrario.
Fuente: Analisis BX+ y reportes de la compaiiia.

Multiplos 2017 2018 2019 ubm
P/U 11.1 9.0 6.7 4.1
P/VL 1.8 1.6 1.2 0.7
Resultados (MXN Mill) 2017 2018 2019 UDM
Cartera Total 146,168 170,254 180,209 = 188,431
Morosidad (%) 0.83% 0.94% 0.94% 1.15%
Margen Financiero 9,210 11,447 12,447 12,458
Est. Preventiva 1,288 906 851 984

Margen Financiero aj. 7,922 10,541 11,596 11,474
Ingresos operativos 10,025 12,626 14,135 13,990

Gastos Operativos 5,075 5,897 6,499 6,602
Utilidad Neta 3,848 5,076 5,613 5,441
UPA 3.2 4.3 4.7 4.6

VLPA 20.3 24.0 26.6 27.5

Fuente: Analisis BX+ y reportes de la compafiia.
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Crecimiento en cartera y depdsitos — El crecimiento en cartera de 7.2% a/a se
explica por los siguientes crecimientos a/a: Empresas +5.9%, Instituciones
financieras +4.4%, Gobierno +28.4%, Consumo +41.4% e Hipotecas -3.0%. Por
su parte, los depdsitos vieron un aumento de 15.5% a/a, con las siguientes
variaciones a/a: Depésitos a la vista +25.0%, a plazo +4.5%, notas +100%,
Repos -36.3%, y préstamos interbancarios +7.5%.

Disminucion en rentabilidad — La presidon en MIN (5.4% en 1T19 vs 4.7% en
1T20) se explica, por un lado, por el efecto de menores tasas de interés, que
se reflejé6 mas notoriamente en créditos que en depdsitos. La tasa activa paso
de 11.1% en 1T19 a 10.2% en 1T20 (-0.9%) mientras que el costo de captacion
paso de 5.3% en 1T19 a 4.5% en 1720 (-0.8%). Lo anterior, sumado al mayor
crecimiento de los depdsitos vs créditos presioné el MIN. También afectd el
mayor costo de riesgo, el cual se ubicé en 0.67% en 1720 desde 0.3% en 1T19.

Ingresos distintos a intereses — Estos ingresos crecieron 5.1% a/a, en donde
las comisiones netas vieron un buen desempefio al crecer 12.3% a/a, lo que se
vio contrarrestado por la caida de 28.7% a/a en intermediacion.

Medidas crisis sanitaria — Con respecto a los programas de apoyo para los
clientes afectados por la presente crisis, Bajio estima que un 39% de su
cartera estaria participando en dichos apoyos.

Escenario de estrés — La empresa no publicé una nueva guia; sin embargo, dio
a conocer un escenario de estrés que considera lo siguiente: caida del PIB de
9%, TIIE en 4.5%, y cartera creciendo 8% y 6% en 2020 y 2021,
respectivamente. Lo anterior, sumado a politicas como una alta generacién de
reservas y suspensién de dividendos. En este escenario, Bajio calcula un
declive gradual en el ICAP, pero mantenido arriba de 14.5%, un costo de
riesgo en 2020 de 2.3% y de 2.06% en 2021 y un incremento paulatino en
morosidad hasta niveles cercanos a 4.5%. Cabe mencionar que este seria el
impacto en el peor escenario contemplado por la empresa.
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Fuente: Reportes la compaiiia.
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Ao complicado para los bancos — El mal desempefio de los titulos de
los bancos en el afio obedece al impacto que la contraccién de la
economia mexicana tendria en los numeros del sector. En principio,
este afio los bancos no priorizaran el crecimiento en cartera y esaran
mdas enfocados en cuidar la calidad de los activos. En ese sentido, ante
la pardlisis de la actividad econdmica, diversos sectores de la economia
se verian afectados y en consecuencia su capacidad de pago se
reduciria, incrementando el indice de morosidad, generando
afectaciones en rentabilidad. Adicionalmente, el entorno de bajas tasas
de interés también perjudicaria los ingresos de los bancos

Ajuste en la valuacidon — En el afo, los titulos de Bajio han registrado
una caida de 40.4%, con lo cotiza en niveles de valuacion minimos
desde su colocacién en 2017. En P/U la empresa cotiza a 4.1x, que es
un descuento de 51.4% respecto a su promedio histérico mientras que
en P/VL cotiza a 0.7x, que implica un descuento de 55.6% respecto a su
cotizacion histdrica.

Modificamos estimados — Ante este escenario, modificamos nuestra
estimaciones para Bajio. En 2020 esperamos una caida en utilidad de
15.0%, y para 2021 esperamos un crecimiento de 5.0%. Con lo anterior,
considerando multiplos de valuacién P/U de 7.0x y P/VL de 1.2x,
llegando a un PO promedio de PS$29.6 por accidén, que implica un
rendimiento potencial de 56.9% por accion, por lo que mantenemos la
recomendacion de COMPRA.

Riesgos — De corto plazo, esperamos resultados trimestrales débiles por
lo mencionado anteriormente, por lo que no descartamos que el precio
de la accidn siga presionado. Asimismo, cabe sefialar que la empresa es
de los bancos mas sensibles a bajas en tasas de interés.
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Analisis de Sensibilidad UPA.

UPAe 2021

-30% -20% -10% Base 10%

Muiltiplo P/U 2.9 3.4 3.8 4.2 4.6
6.3 18.6 21.2 23.9 26.5 29.2

6.7 19.6 22.4 25.2 28.0 30.8

7.0 ‘ 20.6 23.6 26.5 29.5 324

7.4 21.7 24.8 27.8 30.9 34.0

7.7 22.7 25.9 29.2 324 35.7

Analisis de Sensibilidad VLPA.

VLPAe 2021

Muiltiplo P/VL
1.13 18.7 21.4 24.1 26.7 29.4
1.19 19.7 22.6 25.4 28.2 31.0
1.25 ‘ 20.8 23.8 26.7 29.7 32.7
1.31 21.8 24.9 28.1 31.2 34.3
1.38 22.9 26.1 29.4 32.7 35.9

Fuente: Andlisis GF BX+
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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 47 DE LAS Disposiciones de caracter general aplicables a las
entidades financieras y demas personas que proporcionen servicios de inversion (las
“Disposiciones”).

Juan F. Rich Rena, Marisol Huerta Mondragén, Eduardo Lopez Ponce, Elisa Alejandra Vargas
Aforve, Alejandro Javier Saldafia Brito, Angel Ignacio lvan Huerta Monzalvo, Pamela Vazquez
Flores 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 est4 determinada en funcion 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 ningin
motivo podra considerarse como una opinion objetiva sobre la Emisora ni tampoco como una
recomendacion generalizada, por lo que su reproduccién o reenvio a un tercero que no pueda
acreditar su recepcion directamente por parte de Casa de Bolsa Ve Por Mas, S.A. de C.V. libera
a ésta de cualquier responsabilidad derivada de su utilizaciéon 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 inversion 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 recomendada. Conservando la posicién un
plazo de por lo menos 3 meses. Ninguin Consejero, Director General o Directivo de las Empresas
de Grupo Financiero, fungen con algin 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 Mdltiple,
brinda servicios de inversién 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
informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos
fidedignas, aun en el caso de estimaciones, pero no es posible realizar manifestacién alguna
sobre su precision o integridad. La informacién y en su caso las estimaciones formuladas, son
vigentes a la fecha de su emisién, estan sujetas a modificaciones que en su caso y en
cumplimiento a la normatividad vigente sefialaran su antecedente inmediato que implique 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 podra ser
reproducido, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido parcial o totalmente ain con fines
académicos o de medios de comunicacion, sin previa autorizacién escrita por parte de alguna
entidad de las que conforman Grupo Financiero Ve por Mas.

Grupo Financiero Ve por Mas

Paseo de la Reforma 243 piso 20, Col. Cuauhtémoc, 06500, CDMX Teléfonos 55
1102 1800

y del Interior sin costo 800 837 676 27
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