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La demanda de crédito se reactivara en el 4T 16
Entidades favoritas: BNP, SocGen, BBVA y Bankia

Nuestra vision: La encuesta trimestral realiza el BCE a las
principales entidades de la UEM pone de manifiesto el
aumento en la demanda de crédito aunque a un ritmo
menor. Los indices que miden la evolucién de la demanda
confirman el aumento del crédito al consumo, cierta
pérdida de traccién en el negocio hipotecario y la debilidad
del segmento de empresas. En relacion a los diferenciales,
las entidades financieras relajan los criterios de concesion
de crédito en particulares y los mantienen en empresas.

Entre los principales paises de la UEM destaca
positivamente el aumento de la demanda en Francia en
todos los segmentos. En Espafia se confirma la debilidad
de la demanda en empresas (-20 vs O anterior) mientras
se mantiene estable en el mercado hipotecario y en
consumo. En Italia aumenta la demanda en particulares
pero se contrae notablemente en empresas (-13 vs 25
anterior). Entendemos que el deterioro en el segmento de
empresas estd estrechamente relacionado con cierto
retraso en los planes de inversién de las compafiias y un
mayor uso de la financiacién en el mercado de capitales
por parte de las grandes corporaciones. En este sentido,
valoramos positivamente la mejora prevista en la
demanda para los préximos meses en todos los
segmentos. Desde el punto de vista de la oferta, cabe
destacar la mayor disposicién a prestar por parte de las
entidades que viene fundamentalmente explicada por la
mejora en las ratios de solvencia y la caida en el riesgo de
crédito.

Estrategia de inversion: La caida del sector en el conjunto
del afio (superior al -20,0%) estd estrechamente
relacionada con la revision a la baja en las perspectivas de
resultados para el conjunto del afio (en torno al -26,0%),
el aumento en la competencia y el temor a que las
exigencias regulatorias se endurezcan en el futuro. A
pesar de ello, el sector cotiza con unos multiplos de
valoracion histdricamente bajos (0,6 P/VC vs 0,9 P/VC
historico) y el reciente "rally’ en bolsa (+11,0% en el ultimo
mes) respalda nuestra visién de aprovechar oportunidades
de compra en el sector. De hecho, en nuestra estrategia
trimestral 4T 2016 (link directo al informe) revisamos
nuestra recomendacién sectorial desde Vender a Neutral.
Nuestras entidades favoritas en este entorno son BNP,
SogGen, BBVA y Bankia.
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Media histdrica (10 afios)

Evolucién de la Demanda de crédito

Ultimos 3 meses 3T 15 4T 15 1T16 2T16 3T16
Hipotecario 33,3 28,6 32,2 30,1 23,0
Consumo 19,2 21,3 16,1 20,6 32,4
Empresas 16,4 26,8 16,9 16,8 10,8
Prevision de Demanda 3T 15 4T 15 1T16 2T16 3T16
Hipotecario 22,9 22,8 17,3 31,5
Consumo 25,6 24,6 26,3 20,3 24,0
Empresas 33,8 29,4 25,3 24,1 22,6
Factores de Demanda 3T 15 4T 15 1T16 2T16 3T16
Hipotecario
- Confianza 26,0 26,0 13,0 20,0 17,0
- Perspectiva sectorial 31,0 23,0 25,0 20,0 32,0
Consumo
- Confianza 23,0 15,0 14,0 13,0 5,0
- Compra B.Duraderos 25,0 22,0 23,0 17,0 20,0
Empresas
- Reestructuracion deuda 11,0 9,0 13,0 10,0 9,0
- Financ. En Mercados -4.,0 -4.,0 -3,0 -3,0 -6,0
- Inversion en Activos Fijos 11,0 15,0 8,0 3,0 4.0
- Inversion en Circulante 12,0 16,0 16,0 15,0 6,0
- Refinanciaciéon -3,0 -2,0 2,0 -5,0 -4.,0
- Operaciones corporativas 12,0 11,0 12,0 22,0 11,0
Factores de Oferta 3T 15 4T 15 1T16 2T16 3T16
Hipotecario
- Compencia -7.0 -9,0 -17,0 -13,0 -13,0
- Perspectiva sectorial 0,0 -1,0 -4.0 -10,0 -4,0
Consumo
- Compencia -6,00 -5,00 -8,00 -5,00 -5,00
- Riesgo de crédito 0,00 -1,00 -4,00 -1,00 -3,00
Empresas
- Competencia -16,0 -14,0 -9,0
- Solvencia -1,0 0,0
- Liquidez -1,0 -1,0 -6,0 -2,0 -2,0
- Perspectivas -6,0 -4.0 -2,0 -4.0 -3,0
- Riesgo de crédito -9,0 -4,0 -4,0 -4,0 -5,0
- Riesgo s/ Colateral __
Stock de crédito: Var ala 3T 15 4T 15 1T16 2T16 3T16
Hipotecario: UEM 2,1% 2,3% 2,3% 2,0% 1,9%
Alemania 3,7% 3,5% 3,8% 3,8% 3,3%
Italia -0,2% 0,8% 0,8% 1,4% 1,6%
Espafia -4,8% -4,8% -5,0% -3,5% -3,0%
Empresas:UEM -0,2% -0,7% -0,6% 0,0% 0,1%
Alemania -0,7% 1,8% 2,1% 2,6% 2,7%
Italia -2,4% -1,6% -1,8% -2,1% -1,7%
Espafia -6,3% -4,7% -5,7% -4,8% -3,3%
Fuente:BCE
% Revalor. PER PIVC Div
1M YTD 16e 17 e e Yield e
Santander 12,1 -2,7 10,7 x 10,2 x 0,7 x 4,5%
BBVA 15,6 -5,9 11,6 x 10,1 x 0,8 x 4,5%
Intesa 7,6 -30,4 12,4 x 9,5 x 0,8 x 8,3%
Unicredit 7.9 -54,9 6,8 x 53 x 0,3 x 3,5%
Deutsche Bank 17,2 -40,6 46,9 x 8,7 x 0,3 x 0,0%
Commerzbank -1,8 -35,4 15,3 x 10,5 x 0,3 x 0,0%
BNP 11,9 0,6 9,1 x 9,2 x 0,7 x 5,0%
SocGen 11,5 -16,5 8,8 x 8,6 x 0,5 x 5,8%
EuroStoxx Banks 10,6 -18,8 | 12,0 x 9,5 x 0,6 x 4.7%

Fuente:Bloomberg.
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