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La Banca Comercial en EE.UU gana atractivo.-

Seguimos apostando por Bank of América, JP Morgan, Citi y Morgan Stanley

Conclusion: La Banca Comercial acumula una revalorizacion media del +8,0%
en el conjunto del afio (YTD) vs +6,2% del S&P 500. Desde que en Nov. 2017
recomendamos comprar bancos en EE.UU, nuestras entidades favoritas
(BoA, JP, Citi y MS) acumulan rentabilidades de doble digito. Nuestro
racional de inversion sigue vigente y es el siguiente: (i) Los multiplos de
valoracion del sector son atractivos - cotiza con un descuento del ~25,0%
respecto al S&P 500 - y (ii) los fundamentales son sdlidos y la politica
monetaria de la Fed anticipa un buen comportamiento de la cuenta de P&G.
Nuestras entidades favoritas son: Bank of America (BoA), JP Morgan (JP),
Citi y Morgan Stanley (MS).

Nuestra vision sobre los Resultados 2017: La evolucién de la parte baja de la
cuenta de P&G carece de importancia en 4T'17 al estar negativamente
afectada por la reforma fiscal, de manera puntual. El negocio tipico goza de
buena salud -volumen de inversidn, margen con clientes y coste del riesgo- y
el BNA ordinario bate las expectativas. En 2017, el BNA de los cinco mayores
bancos supera 58.250 M$ (-24,5%) y los dos principales bancos de inversion
(Goldman & MS) registran un BNA conjunto de 9.463 M$ (-21,8%).

{A qué se debe esta caida en Beneficios? Salvo excepciones, como Wells
Fargo - impacto positivo de +3.335 M$ -, la rebaja impositiva de la
Administracion Trump conlleva un menor valor de los DTA’s - Activos Fiscales
Diferidos - en los balances. Este impacto distorsiona la comparativa con el
ejercicio 2016, especialmente en Citi que registra una pérdida de -4.461 M$
en 2017 tras realizar un deterioro de valor por importe de 22.000 $ en 4T'17
(~10,5% de su capitalizacion bursatil). Los bancos de inversion acusan
ademas la caida en ROF s por la baja volatilidad de los mercados que llama
mas la atencion al comparar con un excepcional 4T'16 en ingresos por
“trading”.

Perspectivas: La Banca Comercial acumula una revalorizacion media del
+8,0% en el conjunto del afio (YTD) y supera en +1,5 pp el comportamiento
de la Banca de Inversion y en casi +2 pp la rentabilidad del S&P 500. Desde
que en Nov. 2017 recomendamos comprar bancos en EE.UU - Link al informe -
nuestras entidades favoritas acumulan rentabilidades de doble digito: BoA
(+20,6%); JP (+17,9%), Citi (+11,4%) y MS (+16,6%). Pensamos ademas que
el Fondo BGF World Financials (+15,7% en el periodo), sigue siendo un
vehiculo de inversion interesante.

iQué factores explican este buen comportamiento del sector? (i) El
Beneficio Ordinario bate ampliamente las expectativas en 4T'17,
especialmente en nuestras entidades favoritas de banca comercial. BoA (BPA:
0,48%/acc vs 0,44 $/acc esperado), JP (BPA: 1,76% vs 1,694% esperado) y Citi
(BPA: 1,28% vs 1,19 $ esperado) y (ii) El “guidance” de las entidades para
2018 y 2019 es positivo y (iii) La rebaja impositiva abre la puerta a una
mayor rentabilidad para el accionista - via dividendos y/o mediante planes de
recompra de acciones-.

Estrategia de Inversidon: Nuestro racional de inversion sigue vigente y se
sustenta en cuatro pilares: (i) La Banca Comercial cotiza con un descuento
interesante (~25,0% respecto al S&P 500) y (ii) los fundamentales son
solidos y la politica monetaria de la Fed (3/4 subidas de tipos previstas en
2018) anticipa un buen comportamiento de la cuenta de P&G. Nuestras
entidades favoritas contintdan siendo: BoA, JP, Citi y Morgan Stanley .

Evolucion Bursatil: Bancos vs S&P 500

Banca Comercial Banca Inversion
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Fuente:Bloomberg.

Beneficio Neto Mills $ Var a/a Trimestres Estancos: Var % a/a
BNA 2017 12m® 4T 16 1T 17 2T 17 3T 17 4T 17

Wells Fargo 19.539 -1,4% -3,9% 3,5% 73% -22,6% 6,7%
JP Morgan 21.766 -2,7% 25,8% 21,0% 16,4% 1,8% -42,4%
Bank of America 16.112 -0,4%, 453% 449% 13,1% 7,1% -53,9%
Citigroup Inc -4.661 -134,6% 88% 21,0% -0,6% 2,3% -
US Bancorp 5.505 3,4% 1,7% 10,1% 1,1% -1,1% 4,1%
Banca Comercial 58.259 -24,5% 15,7% 19,6% 9,2% -3,3% -116,3%
Goldman Sachs 3.955 -40,9%- 105,8% 31% -3,4% -175,2%
Morgan Stanley 5.507 1,9% 86,4% 76,3% 14,0% 6,0% -62,3%
Banca Inversion 9.463 -21,8% 143,7% 91,0% 8,2% 0,6% -128,3%
Total Bancos 67.722 -24,1% 26,0% 27,1% 9,1% -2,8% -118,2%
(*) 12 M Trailing: Ultimos &4 Trimestres Acumulados.

Indicadores de NPLs/AT NPLs / Capital i L-t-D ratio Pasivo Retail
Riesgo & Liquidez Ultimo ™) 4T16  4T17 4T16 4T17 4T16  4T17
Wells Fargo 0,4% 5,4% 3,7% 76% 73% 76% 77%
JP Morgan 0,2% 2,9% 2,2% 65% 64% 61% 63%
Bank of America 0,3% 3,0% 2,3% 73% 72% 66% 65%
Citigroup Inc 0,3% 2,5% 2,0% 70% 73% 59% 58%
US Bancorp 0,2% 3,0% 2,0% 83% 82% 84% 84%
Banca Comercial 0,3% 3,4% 2,4% 73% 73% 69% 70%
Goldman Sachs 0,1% 0,5% 0,0% 38% 46% 40% 39%
Morgan Stanley 0,0% 0,0% 0,0% 41% 45% 47% 46%
Banca Inversion 0,0% 0,2% 0,0% 39% 46% 43% 42%
Total Bancos 0,2% 1,8% 1,2% 56% 59% 56% 56%

(ii) Dudosos/Ac. Totales, (iii) Dudosos / Rec.Propios Medios; (iv) Inv.Crediticia /Fin. Minorista; (v) Depos./Total Finac.
Solvencia ~ TCE/RWA's  TCE“V/ATM's RORWA s ) ROTE ™
&Rentabilidad  Ultimo ™ 4T16  4T17 4T16 4T17 4T16  4T17
Wells Fargo 12,0% 7.7% 7,8% 1,6% 1,7% | 15,0% 14,8%
JP Morgan 12,1% 7.2% 7,.2% 1,7% 1,7% | 13,8% 13,6%
Bank of America 12,1% 7.7% 7.7% 1,3% 1,3% | 10,6%  10,6%
Citigroup Inc 13,4% 10,1% 9,5% 1,3% -0,5% @ 8,1% -3,0%
US Bancorp 8,4% 6,8% 6,6% 1,7% 1,7% | 19,7% 20,8%
Banca Comercial 11,6% 7,9% 7.7% 1,5% 1,2% @ 13,4% 11,4%
Goldman Sachs 11,8% 8,0% 7,8% 1,3% 0,8% | 10,5% 8,3%
Morgan Stanley 17,1% 7,3% 5,5% 1,7% 1,8% | 10,0%  13,6%
Banca Inversion 14,5% 7,7% 6,7% 1,5% 1,3% @ 10,2% 11,0%
Total Bancos 13,0% 7,8% 7,2% 1,5% 1,2% | 11,8% 11,2%

(vi) Capital Tangible Medio / APRs; (Vii) BNA (12 m) / APR’s Medios; (viii) BNA (12 m) / TCE Medio

Mltiplos de Valoraciéon

Mkt. Cap % Revalor. PER P/VC Div

Mills $ P.Ultimo YTD 17e 18e e Yield e
Wells Fargo 322.785 65,6 8,0 13,6 x 120x | 1,7 x 2,5%
JP Morgan 400.163 115,3 7.8 13,0x 11,8 x | 1,6 x 2,1%
Bank of America 333.623 32,0 8,4 129 x 11,2 x | 1,3 x 1,9%
Citigroup Inc 210.066 79,5 6,8 125x 109 x | 1,0 x 1,9%
US Bancorp 95.819 57.7 7.8 14,2 x 13,2 x | 2,0 x 2,2%
Banca Comercial 630 7,9 13,1 x 11,7 x 1,4 x 2,1%
Goldman Sachs 104.693 267,2 4.9 12,4 x 11,1 x | 1,4 x 1,2%
Morgan Stanley 102.779 56,9 8,3 12,5 x 11,3 x | 1,4 x 2,0%
Banca Inversion 181 6,1 143 x 12,7 x 1,7 x 1,2%
S&P 500 2.853 6,7 18,7 x 170x | 3,2 x 1,8%

Fuente:Bloomberg.
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