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LLega el momento de actualizar objetivos. Unicredit Unicredit Precio Objetivo: 14,85 €/acc
presentanuevo planestratégicoel 3/diciembre Recomendacion: Comprar
Datos Basicos
Conclusion: Objetivo "Transformacion 2019" cumplido. El

Capitalizacion Bursatil 28.502 M€
N°® Acciones 2.233 M
Precio ultimo 12,76 €/acc
Max/Min (52 sem) 13,07/ 9,07
Revalorizacion (YTD) 28,99%
Cod. Reuters / Bloomberg UCG.MI/ UCG.IM
Multiplos de Valoracion
2018 2019 e 2020e 2021e
PER 7.4 x 6,5 x 7,1 x 6,8 x
P/NVC 0,5x 0,5x 0,5x 0,5x
Div. Yield 2,10/0 4,60/0 4,90/0 5,10/0
Principales cifras y ratios
Datos en M€ 2018r 2019 e 2020e TAMI(1)
Margen Bruto 21.458 18.700 18.685 -6,7%
Margen Neto 6.120 8.700 8.885 +20,5%
Provisiones 2.662 2.000 1.950 -14,4%
Tax, Min & Otros 394 -2.345 -2.913 n.s
BNA 3.852 4.355 4.022 +2,2%
BPA 1,72 1,95 1,80 +2,2%

(1) Tasa Anual Media de Incremento.

Sintesis de Valoracion: Método WEV

Crecimiento sostenible esperado (g) 1,5%
ROTE sostenible estimado 7.6%
Coste de capital (Ke) 11,5%
Precio objetivo (€/acc.) 14,85
Potencial de Revalorizacion 16,3%
Evolucion Bursatil
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saneamiento del balance, la venta de activos no-estratégicos y la
reduccion de costes avanzan en la buena direccion. La estrategia
funciona porque la ratio de capital CETI alcanza 12,6%, los indices
de calidad crediticia mejoran mas rapido de lo esperado y la
rentabilidad (RoTE Ordinario) mejora hasta ~8,6% (vs 8,3% en
2T9).

Revisamos recomendacién a Comprar desde Neutral con Precio
Objetivo 14,85 €/acc (vs 12,15 €/acc anterior).

Resultados 3T19: Sorprende positivamente al alcanzar un BNA de
1.101 M€ (+25,7% a efectos comparables; 8,2% en 9M19 vs
1.000 M€ esperado). Los ingresos por trading (+28,9%) y el
aumento en comisiones compensan la presion en margenes y la
cifra de ingresos gana traccion (+1,7%; +4,1% t/t). La gestién de
costes (-3,4% en 9M19) y un menor coste del riesgo (provisiones)
explican el fuerte aumento de la parte baja de la cuenta de P&G.

El perfil de riesgo mejora porque el peso de los bonos en balance se
reduce y el plan de saneamiento avanza mas rapido de lo
esperado. El coste del riesgo (provisiones/inversion crediticia)
desciende hasta 47 pb (vs 60 pb en 2T19) gracias al descenso de
la morosidad en el negocio core (3,6% vs ~3,9% en 2T19). La ratio
de capital CET-I FL aumenta hasta 12,60% (vs ~12,08% en 2T19),
gracias a la venta de Fineco y la generacion organica de capital.

La rentabilidad (RoTE Ordinario) mejora hasta 8,6% (vs 8,3% en
2T19). Cabe destacar que la rentabilidad del negocio core (ex-
activos no estratégicos) alcanza 10,6% en SM19 (+0,2 pp), de ahi
la importancia de continuar reduciendo el volumen de activos
improductivos.

Por areas geograficas: (i) Italia es la principal fuente de ingresos
con un BNA 344 M€ (-6,7%;+41,0% t/t) gracias al descenso en
provisiones (-20,9%), (ii) En Alemania, el BNA sube hasta 88 M€
(+57,7%) a pesar de la presion en margenes, (iii) Austria (BNA:
129 M € (-6,8%) y (iV) Europa del Este (BNA: 445 M€;+4,3%).

El equipo gestor mantiene el guidance para 2019. Ingresos
(18.700 M€), costes (~10.000 M€) y BNA Ajustado (~4.700 M€).
Unicredit presenta nuevo Plan Estratégico el 3/diciembre.
Pensamos que el plan pivotara sobre nuevas mejoras de eficiencia
y generacion de capital que pueden servir como aliciente a la

cotizacion.

Revisamos nuestra recomendacion a Comprar desde Neutral con
Precio Objetivo 14,85€/acc (vs 12,15 €/acc. anterior).

Todos nuestros informes disponibles en:
https://bankinter.com/broker/analisis
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Cuenta de P&G

Acumulado % Variacidn

P&G Ajustada W 3718 4718 1T19 2T19 3T19 12 M Trailing 3T19 12M
Datos en M€ Ultimo  Previo ala t/t ala
Mg. Intereses 2.800 2.920  2.745 2.708 2738 11111 11.088 -2.2% 1,1%  0.2%
Otros ingresos 9 1.980 1.924 2.171 1.959 2.105 8.159 8.810 6,3% 7,5% -7.,4%
Margen Bruto 4.780 4.844 4.916 4.667 4843 19.270 19.898 1,3% 3,8% -3,2%
Gastos Generales 2.655 2.800 2.665 2.665 2594  10.724 11.215 -2,3% -2,7% -4,4%
Margen Neto 2.125 2.044 2.251 2.002 2.249 8.546 8.683 5,8% 123% -1,6%
Prov. insolvencias 696 921 467 707 563 2.658 2529 -191%  -20,4% 5,1%
Rdo. Operativo 1.429 1.123 1.784 1.295 1.686 5.888 6.154 18,0% 30,2% -4,3%
Rdos. Extraordinarios 1.383 436 -174 545 233 1.040 2.775 n.s n.s -62,5%
BAI. 46 687 1.958 750 1.453 4848 3.379 n.s 93,7% 43,5%
Impuestos 20 -1.024 577 174 342 69 506 1610,0% 96,6% n.s
Minaritarios -3 -16 -6 -1.278 10 -1.290 -93 n.s n.s n.s
BNA 29 1.727 1.387 1.854 1.101 6.069 2.966 n.s -40,6% n.s

(1) Lacuentade P&G ha sido ajustada a efectos comparativos con otras entidades y no necesariamente coincide con la reportada por la entidad en todas las lineas.
(2) Incluye Rdto. Instrumentos de capital; (3) Excluye Rdos. Puesta en Equivalencia

Balance Resumido (MME€)

Variacion

Balance Consolidado 3718 4718 1T19 2T19 3T19 MME %

ala t/t ala t/t
Liquidez “ 133 107 155 151 162 28,7 10,5 21,6%  6,9%
Cartera Valores 231 51 215 89 221 10,3 1321 -1,5%  148,4%
Inversidn Crediticia 459 531 458 456 452 -7.4 -3,7 -1,6% -0,8%
Otros 10 141 19 136 28 18,0 -108,1 176,0% -79,3%
Total Activo 834 831 848 832 863 29,0 30,9 3,5%  3,7%
Depdsitos 420 422 429 412 417 3,2 4.8 -0,8% 1,2%
Finac. Mayorista 358 353 359 360 385 26,9 25,2 7.5%  7,0%
Fondos Propios 55 57 59 60 60 53 0,9 9,6% 1,5%
Total Pasivo & F.Propios 834 831 848 832 863 29,0 30,9 3,5%  3,7%
APR's © 363 370 372 387 388 25,2 0,6 6,.9%  0,2%
TCE® 46 48 49 51 52 5,3 0.9 11,3% 1,7%

(4) Incluye interbancario
(5) Activos Ponderados por Riesgo; (6) Tangible Common Equity

Meétricas de Gestion

Variacion en pb

3718 4718 1T1S 2719 3719
ala t/t

L-t-D 109,3%  125,9% 106,6% 110,5%  108,4% -09pb  -2,2pb
Dudosos / TCE 88,1% 80,0% 77,1% 67,8% 55,7% -32,4pb  -12,1pb
APR s/ Activas 43,5% 44,5%  43,9% 46,5%  44,9% 1,5pb  -1,6pb
TCE/ Fondos Propios 84,0% 84,1% 82,9% 85,2% 85,4% 1.4pb 0,2 pb
ROTE *© 0,3% 14,5%  11,4% 14,6% 8,5% 83pb  -6,1pb
ROA Y 0,0% 0,8%  0,7% 0,9% 0,5% 0,5pb  -0,4pb

Todos nuestros informes disponibles en: https://broker.bankinter.com/www?2/broker/es/analisis
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Evolucion del RoTE: Desglose por componentes

RoTE Contribucién anual Impacto RoTE
3718 Ingresos Costes  Provis. Otros P&G  Capital” Total 3719
0,3% 0,5% 0,5% 1,1% 0,3% 2,5% 5,8% 8,3% 8,5%

(*). El signo negativo indica aumento del Capital Tangible (TCE)
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Principales Estimaciones
% Variacion
P&G Reportada 2018 2019 e 2020e 2021e 2019 2020 2021
Datos en M€
Margen de Intereses 11.266  10.250 10.175 10.200 -3.0% -0.7% 0,2%
Comsisiones 8.165  6.350 6.400 6.500 "22,2%  0.8% 1.6%
Otros Ingresos 2.027  2.100 2.110 2.000 3.6% 05%  -5.2%
Margen Bruto 21.458 18.700  18.685  18.700 -12,9%  -01%  0.1%
Gastos Generales -15.338  -10.000  -9.800 -9.700 348%  -20%  -1.0%
Margen Neto 6.120  8.700 8.885 9.000 42,2%  2,1% 1,3%
Provisiones & Saneamientos -2.662  -2.000 -1.950 -1.800 2h9%  -25%  1.7%
Resultado antes de impuestos 3458 6.700 6.935 7200 93,7% 3.5% 3.8%
Tax & Minoritarios 394 -2.345 -2.913 -3.024 n.s 24,2%  3,8%
Beneficio atribuido al Grupo 3.852 4.355 4.022 4.176 13,1% -7,6% 3,8%
Ingresos Core ' /Mg. Bruto 90,6%  88,8% 88,7% 89,3% -1,8pp  -01pp  0,6pp
Comisiones/Gtos Generales 53,2% 63,5% 65,3% 67,0% 103pp 18pp 1.7 pp
Ratio Eficiencia 71,5% 53,5% 52,4% 51,9% -180pp -10pp -0,6pp
Provisiones / Mg. Bruto 43,5% 23,0% 21,9% 20,0% -205pp -10pp -19pp
(i) Ingresos Core: Margen de intereses + comsiones
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Indicadores de Negocio

Grafico 1. Ingresos Totales en M€ Gréfico 2: Rentabilidad Operativa
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Indicadores de Solvencia & Gestién de Capital

Grafico 3: Ratio de Capital Grafico 4: Densidad de capital
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Grafico 5: PER estimado Grafico 6: P/VC historico
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INFORMACION IMPORTANTE .-

» Todos nuestros informes se encuentran disponibles en nuestro website: https://broker.bankinter.com/www2/broker/es/analisis

= Las metodologias de valoracion mas frecuentes aplicadas en nuestro analisis de compafiias son las siguientes (lista no
exhaustiva): VAN FCF, Descuento de Dividendos, Neto Patrimonial, Ratios Comparables, Valor Neto Liquidativo, Warranted
Equity Value y PER Tedrico

Por favar, consulte importantes advertencias legales en:

https://webcorporativa.bankinter.com/www2/corporativa/es/cumplimiento_normativo/codigos_internos

NOTAS DE COMPARNIAS

Todas nuestras notas estan disponibles en: Link a los informes de compafiias

EQUIPO DE ANALISIS:

Raman Forcada - Director Rafael Alonso - Bancos Ardnzazu Bueno - Eléctricas

Pilar Aranda - Petroleo Ana de Castro - Seguros Esther Gutiérrez de la Torre - Autos
Juan Moreno - Inmobiliarias Aranzazu Cortina - Industriales Pedro Echeguren - Farma & Salud
Juan Tuesta - Construccion & Tecnologia Elena Fernandez-Trapiella - Consumo Luis Pifias - Consumo

Tematicas y activos de responsabilidad compartida

= Macroeconomia = Fondos de Inversion

= Estrategia de Invers = ETFs

= Carteras Modelo de Fondos de Inversion y de Renta Variable

= Bonos

= Divisas

Todos nuestros informes disponibles en: https://broker.bankinter.com/www?2/broker/es/analisis
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