
Mills € % Var 2T 17 3T 17 4T 17 1T 18 2T 18

Intesa 927 -78,6% 381% 4% 84% 39% -79%

Unicredit 1.025 8,5% 3% 531% -106% 23% 8%

B.Grandes 1.952 -63,0% 191% 223% -117% 31% -63%

Mediobanca 182 33,5% -16% 11% 19% 5% 34%

UBI Banca 91 -85,5% -176% -80% -84% 76% -85%

Banco BPM 129 -716,5% n.s -90% -151% -93% -717%

Monte Dei Paschi 101 -103,3% -1572% n.s -80% -211% -103%

B. Medianos (*) 273 -64,3% -215% 1% 128% 23% -64%

Total Bancos (*) 2.225 -63,2% 426% 174% n.s 30% -63%

(*) Excluyendo MPS & BPM

NPLs/AT

Último (iii)
2T 17 2T 18 2T 17 2T 18 2T 17 2T 18

Intesa 5,0% 108% 73% 141% 128% 38% 41%

Unicredit 5,2% 100% 73% 112% 107% 51% 59%

B.Grandes 5,1% 104% 73% 126,7% 117,2% 45% 50%

Mediobanca 3,1% 22% 24% 200% 288% 32% 23%

UBI Banca 9,5% 151% 125% 148% 144% 55% 59%

Banco BPM 11,6% 246% 167% 148% 134% 51% 52%

Monte Dei Paschi 14,6% 748% 200% 175% 135% 47% 57%

B. Medianos (*)
6,3% 87% 74% 174% 216% 44% 41%

Total Bancos 5,7% 95% 74% 150% 167% 44% 46%

(*) Excluyendo MPS & BPM

(ii) Dudosos/Ac. Totales, (iii) Dudosos / Rec.Propios Medios; (iv) Inv.Crediticia /Fin. Minorista;(v) Depos./Total Finac.

TCE/RWA´s

Último (iii)
2T 17 2T 18 2T 17 2T 18 2T 17 2T 18

Intesa 15,3% 5,8% 5,8% 2,3% 1,5% 15,5% 9,2%

Unicredit 14,4% 5,2% 6,4% -3,0% 1,6% -25,1% 10,9%

B.Grandes 14,9% 5,5% 6,1% -0,3% 1,6% -4,8% 10,1%

Mediobanca 18,3% 9,2% 3,0% 1,4% 1,7% 11,8% 39,9%

UBI Banca 12,1% 6,3% 6,1% 1,1% 0,3% 8,7% 2,6%

Banco BPM 14,2% 5,8% 6,1% 2,7% 1,1% 20,1% 8,2%

Monte Dei Paschi 13,6% 2,8% 7,0% -10,7% 0,0% -160,8% 0,3%

B. Medianos (*) 15,2% 7,7% 4,6% 1,2% 1,0% 10,3% 21,3%

Total Bancos 15,0% 6,6% 5,3% 0,4% 1,3% 2,7% 15,7%

(*) Excluyendo MPS & BPM

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

Evolución Bursátil

Mkt. Cap P/VC Div

Mills € P.Ultimo  YTD 18 e 19 e  e Yield e

Intesa 37.604 2,1 -19,0 9,7  x 8,7  x 0,7  x 9,5%

Unicredit 28.002 12,6 -19,4 8,2  x 6,6  x 0,5  x 2,5%

B.Grandes 65.606 -19,2 8,9  x 7,6  x 0,6  x 6,0%

Mediobanca 7.441 8,4 -11,3 8,9  x 8,8  x 0,8  x 4,4%

UBI Banca 3.701 3,2 -11,3 11,0  x 7,1  x 0,4  x 3,4%

Banco BPM 3.049 2,0 -23,2 14,4  x 5,6  x 0,3  x 0,0%

Monte Dei Paschi 2.367 2,1 -47,0 8,1  x 6,8  x 0,3  x 0,0%

B. Italianos (*) 76.747 -14,0 9,6  x 7,8  x 0,6  x 4,6%

EuroStoxx Banks 106 -18,7 9,3  x 8,5  x 0,7  x 5,2%

   Fuente:Bloomberg. Fuente:Bloomberg. (*) Excluyendo BMP & MPS.
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Múltiplos de Valoración

% Revalor. PER

Análisis

Beneficio Neto

 & Rentabilidad

Riesgo & Liquidez

L-t-D ratio (iV)

Solvencia 

Indicadores de NPLs / Capital (iii) Pasivo Retail (V)

BNA 

Trimestres Estancos: Var % a/a

TCE (vi)/ ATM´s RORWA´s (vii) ROTE (Viii)

Estrategia de inversión 

17:00 h

2T 18

El Ejecutivo italiano ha sorprendido negativamente al anunciar un Déficit 

Presupuestario del -2,4% s/PIB estimado para el período 2019/2021 vs -

2,0% esperado vs (-0,8% en 2019; 0,0% en 2020; +0,2% en 2021 

anterior). Los mercados han reaccionado con una subida en la prima de 

riesgo de 50 pb hasta ~280 pb y una caída en el FTSE-MIB ~4,0%. La 

exposición de los bancos italianos a la Deuda Pública del país (~370.000 

M€; equivalente al 10,0% del balance) y la posibilidad de que las 

agencias de rating revisen a la baja la calificación crediticia de Italia 

¿finales de octubre? conlleva un aumento en el riesgo que invita a la 

prudencia. En consecuencia, revisamos a la baja nuestra recomendación 

sobre Intesa y Unicredit desde Comprar a Neutral y reiteramos nuestra 

recomendación de Vender en Monte Dei Paschi. 

El aumento en la prima de riesgo impacta negativamente en los bancos 

mediante tres vías fundamentalmente: (i) Financiación: encarece el 

coste de las entidades debido a la estrecha relación existente entre el 

riesgo bancario y el riesgo país. El impacto en la cuenta de P&G es más 

rápido en las entidades cuya dependencia de la financiación mayorista - 

más volátil y cara que el pasivo minorista – es elevada como en Italia. A 

modo de ejemplo, los bonos a 10 años emitidos por la entidad con 

mejores fundamentales (Intesa) cotizan con una TIR media del ~3,10% 

que compara con el 1,83% al que se colocó la emisión en el mes de 

marzo, (ii) Capital: Las ratios de capital se deterioran al reflejar en libros 

el valor de mercado de la cartera de bonos disponibles para la venta. La 

ratio de capital CETIFL tiene una sensibilidad media estimada en -20/-30 

pb aprox. por cada subida de +100 pb en la prima de riesgo. En este 

sentido, Intesa (CETI FL: 13,6%) y Unicredit (CETI FL: 12,6%) tienen 

ratios de capital holgadas, pero no descartamos ver nuevos aumentos en 

la prima de riesgo ya que a finales de año concluye el programa de 

compra de activos del BCE, (iii) Saneamiento de balance: Aumenta la 

rentabilidad exigida por los inversores para comprar activos 

improductivos (NPA´s) y es factible que se ralentice el saneamiento de 

los balances que es un factor crítico para generar capital y mejorar la 

rentabilidad (ROE). 
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Intesa Unicredit EuroStoxx Banks

El aumento en la prima de riesgo italiana  encarece 

 la financiación del sector y deteriora las ratios de capital.  

Es mejor ser prudente. 

Conclusión: La exposición de los bancos italianos a la Deuda Pública 

del país y la posibilidad de que las agencias de rating revisen a la baja la 

calificación crediticia de Italia ¿finales de octubre? conlleva un aumento 

en el riesgo que invita a la prudencia. Revisamos a la baja nuestra 

recomendación sobre Intesa y Unicredit desde Comprar a Neutral en 

ambos casos y reiteramos nuestra recomendación de Vender Monte 

Dei Paschi (MPS). 
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Cuenta de P&G sectorial 
(i) 

P&G Ajustada (2) 2T'17 3T'17 4T'17 12M 

Datos en M€ Último Previo a/a t/t a/a

Mg. Intereses (3) 5.408 22.605 21.688 3,9% 2,3% 4,2%

Otros ingresos (4) 11.058 25.422 27.253 -41,9% -6,7% -6,7%

Margen Bruto 16.466 48.027 48.941 -26,9% -2,7% -1,9%

Gastos Generales 8.997 29.604 31.396 -20,6% -0,7% -5,7%

Margen Neto 7.469 18.424 17.545 -34,4% -5,6% 5,0%

Prov. insolvencias 1.691 6.327 16.238 -15,6% 18,6% -61,0%

Rdo. Operativo 5.778 12.097 1.307 -39,9% -12,9% n.s

Deterioros & Extraordinarios 440 -521 -3.149 -188,3% -7,4% n.s

BAI. 6.218 11.576 -1.843 -50,4% -13,6% n.s

Impuestos & otros -170 -494 -1.371 404,2% -2,5% n.s

BNA Publicado 6.047 11.082 -3.214 -63,2% -17,2% n.s

(1)  Incluye: Intesa, Unicredit, Mediobanca & UBI Banca

(2)  La cuenta de P&G ha sido ajustada a efectos comparativos con otras entidades y no necesariamente coincide con la reportada por la entidad en todas las líneas.

(3) Incluye Rdto. Instrumentos de capital; (4) Excluye Rdos. Puesta en Equivalencia

Balance Resumido sectorial 

Balance Consolidado 2T'17 3T'17 4T'17

Datos en MM€ a/a t/t

 Liquidez (5) 283 221 -61 -45

Cartera Valores 467 346 -121 -2

Inversión Crediticia 977 979 1 37

Otros 93 271 178 11

Total Activo 1.820 1.817 -3 1

Depósitos 762 846 84 52

Finac. Mayorista 929 844 -85 -46

Fondos Propios 129 126 -2 -5

Total Pasivo & F.Propios 1.820 1.813 1.833 1.817 -3 1.817

APR´s (6) 776 751 -26 8

TCE (7) 111 102 -8 -5

(5) Incluye interbancario

(6) Activos Ponderados por Riesgo; (7) Tangible Common Equity

Métricas de Gestión

2T'17 3T'17 4T'17

a/a t/t

L-t-D (8) 128,3% 126,2% 122,9% 118,6% 115,6% -12,6 pb -3,0 pb

APR´s/ Activos (9)
42,7% 42,0% 41,6% 40,9% 41,3% -1,3 pb 0,4 pb

TCE/ Fondos Propios 86,1% 82,6% 85,7% 81,9% 81,2% -5,0 pb -0,8 pb

ROTE (10)
21,8% 13,9% 8,2% 10,0% 8,7% -13,1 pb -1,3 pb

ROA (11)
1,3% 0,8% 0,5% 0,6% 0,5% -0,8 pb -0,1 pb

(8) Invesión crediticia neta/depósitos; (9) Activos Ponderados por Riesgo/Total Activos; (10) BNA anualizado/TCE; (11) BNA/Activos

Rafael Alonso  (analista principal de este informe) Hoja 2 de 4 http://www.bankinter.com

Ramón Forcada Jesús Amador       Esther Gutierrez       Aránzazu Cortina       Arancha Bueno      Pilar Aranda Avda. Bruselas, nº14

Ana de Castro                                 Elena Fernández - Trapiella                Joao Pisco                    Susana Andre (Mkt Sup). 28108,  Alcobendas (Madrid)

https://broker.bankinter.com/www/es-es/cgi/broker+binarios?secc=NRAP&subs=NRAP&nombre=disclaimer.pdf
* Si desea acceder directamente al disclaimer seleccione sobre el link la opción "open weblink in Browser"  con el botón derecho de su ratón.

04-10-18
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12 M

Acumulado

Análisis

5.619

1T'18 2T'18

514 441

-881

2.687

266 -21,7%

t/t

-0,7%

2.225

1T'18 2T'18 MM $          %

1.427

3.473

-388

3.084

-859

2T'18

6.423

12.043

7.143

4.900

-420

3.568

a/a

12.473

7.904

4.569

 Variación

297

2.393

Bancos italianos

132 136 131

1.816

771 804

910 893 891

1.833 1.8161.813

973 988

794

942

41 108 260

285

761 762 743 -3,3% 1,0%

109 117 108 -7,5% -4,8%

1T'18 2T'18
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Indicadores de Negocio

      Fuente: Bloomberrg & BdI.

      Fuente: Bloomberrg 

      Fuente: Bloomberrg 
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Análisis

   Gráfico 1.3: % Var. Anual Inversión Crediticia (stock)    Gráfico 1.4: Ratio de morosidad

   Gráfico 1.5: Morosidad/Capital (TCE)

Estrategia de inversión Bancos italianos

   Gráfico 1.6: Densidad de capital

   Gráfico 1.2: Tipo de interés del activo (nuevas operaciones)   Gráfico 1.1: Tipos de Interés del activo (stock)
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Múltiplos de Valoración: P/VC histórico

   Fuente:Bloomberg. 
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   Gráfico 1.7: Intesa    Gráfico 1.8: Unicredit
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Análisis

   Gráfico 1.9: MedioBanca    Gráfico 1.10 UBI Banca

   Gráfico 1.11: Banco BPM    Gráfico 1.12 MPS
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