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Mas alla de los beneficios: evaluar
los bancos internacionales en un
entorno de tipos mas altos

Un nuevo sector que demuestra liderazgo fuera de Estados Unidos

No resulta extrafio que en el periodo posterior a la crisis financiera mundial y hasta la COVID-19, los valores
bancarios no estadounidenses arrojaran unas rentabilidades insignificantes. Este periodo se caracterizd por unos
bajos tipos de interés (negativos, en algunos casos) con un marco normativo exigente, lo que no es precisamente
un entorno propicio para que los bancos generen rentabilidad para sus accionistas. Sin embargo, desde finales
de 2021, periodo en que la inflacion se asentd en muchas economias y el entorno de bajos tipos cambid a uno

de tipos mas altos, los bancos han obtenido unas solidas rentabilidades, especialmente los europeos; estos han
rendido incluso mas que los Siete Magnificos, un grupo de valores que ha acaparado los titulares y la rentabilidad
del mercado durante un buen tiempo.

Grafico 1: los valores bancarios europeos han rendido mas que las
acciones de los Siete Magnificos
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Fuente: FactSet Portfolio Analysis. Datos diarios del 31 de diciembre de 2021 al 30 de junio de 2025. Siete Magnificos = Alphabet, Amazon, Apple,
Meta, Microsoft, Nvidia and Tesla. Bancos europeos = indice MSCI Europe Banks. Las rentabilidades de los Siete Magnificos se expresan en
términos brutos y en USD. Las rentabilidades de los bancos europeos se expresan en términos netos y en USD.

Cémo abordar este posible cambio de paradigma

Mientras el mundo financiero se adaptaba a este nuevo entorno de intereses mas altos —que, en nuestra opinion,
va a perdurar—, nuestro equipo sectorial financiero global vio una oportunidad Unica a finales de 2023, que
implementd en junio de 2024, de aprovechar nuestra plataforma de inversion global integrada para generar
valor en el sector bancario. Al reconocer el cambio de dindmicay la necesidad crucial de claridad en un entorno
complejo, reunimos nuestras competencias colectivas para desarrollar un marco interno de comparacion global
de bancos: una herramienta potente cuyo fin es promover un analisis coherente, impulsar las conversaciones y
debates, concretamente, fomentar una exposicion mas amplia a valores bancarios en toda laempresay seguir
garantizando que las estrategias de nuestros analistas se centren en poseer nuestras acciones mas atractivas.
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MANIFESTO
Mas alla de los beneficios: evaluar los bancos internacionales en un entorno de tipos mas altos

Los bancos son, intrinsecamente, entidades complejas y difieren con creces entre regiones y paises debido
afactores como la intervencion gubernamental, el marco normativo, los perfiles y requisitos de crédito, y las
estructuras directivas. Esta complejidad se ve acentuada por la evolucién de la normativa, por lo que cobra
crucial relevancia contar con unos conocimientos detallados y con herramientas para comparar bancos entre
distintos paises. A diferencia de las empresas de bienes de consumo basico o de bienes de capital, analizar los
bancos exige un enfoque matizado, ya que sus estructurasy actividades no son facilmente comparables.

Algo que debatimos

Por ejemplo, las modificaciones recientes en el Ratio de Apalancamiento Suplementario (SLR, por sus siglas con frecuencia en las
eninglés) en Estados Unidos muestran cémo los cambios normativos pueden incidir de forma significativa en reuniones del equipo
el atractivo de los bancos entre regiones, asi como dentro de una regién. Las enmiendas del SLR han alterado sectorial de servicios

los requisitos de capital de los bancos estadounidenses, lo que ha reconfigurado su panorama competitivo en
relacién con las entidades financieras de otros lugares del mundo. Esto refuerza laimportancia de entender
como los cambios normativos influyen en las necesidades de capital y las rentabilidades totales de los
accionistas en un horizonte plurianual.

financieros fueron
los retos a los que se
enfrentan quienes no
estan especializados
Algo que debatimos con frecuencia en las reuniones del equipo sectorial de servicios financieros fueron los en el sector bancario
retos a los que se enfrentan quienes no estan especializados en el sector bancario al tratar de comparar bancos
de distintas regiones y paises. Aunque disponiamos de varias herramientas para ayudarnos en este proceso,
identificamos la necesidad de contar con un marco robusto que ayudara a los gestores de cartera a superar

la complejidad de las diferencias entre jurisdicciones, en particular a medida que los cambios normativos se
acercaban a su fase final. Cabe resefiar que este marco no pone el foco en exclusiva en los beneficios, ya que
estos por si solos no siempre se corresponden con las rentabilidades del capital. En cambio, permite a los
gestores de carteras adoptar una vision holistica sobre la rentabilidad total de los accionistas, al tiempo que
permite a los inversores comparar bancos frente a su universo de inversion.

al tratar de comparar
bancos de distintas
regionesy paises

Dado que el sector bancario esta bien posicionado para beneficiarse de los vientos a favor estructurales en este
nuevo entorno macroecondémico, esta iniciativa permitié a nuestro equipo aprovechar unas oportunidades que
otros podrian pasar por alto.

Mediante el marco, el equipo de analistas trataba de alcanzar tres objetivos:

Evaluar el perfil de rentabilidad a largo Evaluar el posicionamiento actual en bancos Garantizar que teniamos en cartera las
plazoy el rango de posibles resultados de las estrategias de nuestros analistas acciones de los bancos en que teniamos
de bancos de todo el mundo, incluidas y garantizar que el posicionamiento se mas conviccién de que prosperarian en el
grandes entidades, asi como lideres comunique debidamente al resto de la futuro, y que serian los que tendrian mas
regionales de tamario mediano. plataforma de inversion de MFS. probabilidades de hacerlo.

Los principales datos en los que nos basamos para este ejercicio fueron los siguientes:

= Los fundamentales — Comparar las empresas en términos equiparables

-Elequipo examind la rentabilidad sobre los recursos propios tangibles (RoTE, por sus siglas en inglés),
desglosada por region, porque suele ser un parametro de referencia utilizado para examinar las empresas
que dependen en gran medida de la gestion del balance. Mientras que la RoTE futura parecia elevada
en todo el mundo en comparacion con la de los periodos posteriores a la crisis financiera mundial y la
COVID-19, algunos bancos de Europa en particular presentaban un perfil de rentabilidad mucho mejor.
También habia algunas regiones especificas que a primera vista parecian atractivas, pero que, desde la
perspectiva de este andlisis, lo parecian mucho menos dadas las expectativas del equipo.

- Para comparar bancos con distintos perfiles de crecimiento, nuestro equipo utilizd los rendimientos de
generacion de capital libre (FCGY, por sus siglas en inglés) como indicador del flujo de caja libre, una
medida que tiene en cuenta las necesidades de reinversion, los cambios normativos y, en ultima instancia,
el potencial de distribucion de capital. Los analistas consideraron que este parametro era mas Util para este
ejercicio que el rendimiento de los beneficios, que a veces puede aportar una perspectiva incoherente.
Mediante el FCGY, pudimos identificar numerosos ejemplos de bancos que destacaban tanto en los
mercados desarrollados como emergentes.
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-Alexaminar las rentabilidades del capital, el equipo recopild una combinacion de los dividendos y las
recompras. Las recompras se han convertido en un componente importante de las rentabilidades del
capital en Estados Unidos y Europa. El equipo utilizd sus propias proyecciones de las rentabilidades del
capital para los tres afios naturales siguientes y las expresé en porcentaje de la capitalizacion bursatil
actual del banco. Esto proporciond una unica cifra facil de entender que permitio al equipo captar
la diferencia en los métodos de rentabilidad del capital en todo el mundo. Los analistas encontraron
que los bancos europeos parecian atractivos, dado su elevado FCGY y reducido crecimiento de los
préstamos, lo que daba cierta seguridad en lo que respecta al riesgo de crédito.

Grafico 2: rentabilidades del capital acumuladas previstas dentro del marco de
comparacion de bancos
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Fuente: Equipo de inversion de MFS. El equipo utilizé sus propias proyecciones para los tres afios naturales siguientes y las expreso
en porcentaje de la capitalizaciéon bursatil actual del banco. Para cada regiéon se muestran los 3 primeros bancos con las mayores
rentabilidades del capital previstas. Se incluyeron un total de 63 bancos en el analisis del marco. Aus es Australia. CA es Canada,

UE es Europa, Japon es Japon, EE. UU. es Estados Unidos y ME son los mercados emergentes. Las previsiones no estan garantizadas.

= Valoracion — Al evaluar alos bancos desde la perspectiva de la valoracion, el equipo utilizd aportaciones
de cada analistay luego las compardé y debatié entre todos los miembros del equipo para comprobar su
adecuaciony coherencia.

= Rango deresultados — Los analistas evaluaron varios rangos de resultados posibles del ROTE y los
perfiles de de rentabilidad del capital a partir de unas hipotesis internas coherentes sobre los ingresos
netos de intereses en distintos entornos de tipos.

= Resiliencia — Evaluamos la exposicién de los bancos al riesgo de crédito y su capacidad de
absorcién de pérdidas, y nos cercioramos de que tenfamos en cuenta los precedentes historicos
y las exposiciones actuales.
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Resultado del ejercicio

Creemos que el marco interno de comparacién global de bancos es una herramienta interna que

ha mejorado nuestra capacidad para evaluar los perfiles de rentabilidad futuros y las dinémicas de
riesgo/remuneracion de bancos de todo el mundo. Asimismo, ayuda a los equipos de gestién de carteras
atomar unas decisiones de asignacion del capital mas bien fundadas y estratégicas. El ejercicio inicial nos
ayudo a cerrar infraponderaciones bancarias en las estrategias de los analistas y a mantener y reforzar las
posiciones de conviccion en algunos bancos europeos seleccionados en toda la plataforma. Ademas, tras el
analisis, un equipo de gestion de carteras, que exhibia muy poca exposicion al sector bancario al empezar
2022y habia aumentado su ponderacion, pudo utilizar el marco para revaluar sus posiciones existentes en
valores bancarios. Aunque las valoraciones de los bancos japoneses y europeos en su cartera eran similares,
elanalisis reveld que los europeos tenian unas estructuras de mercado consolidadas y un mayor potencial
de rentabilidad del capital. Partiendo de estas conclusiones, el equipo redujo su exposicion a las entidades
japonesas y asigné el capital a nuevas posiciones bancarias europeas, lo que reforzoé su conviccion.

Estainiciativa demuestra la fortaleza de la plataforma de inversién global integrada de MFS, que fomenta

la colaboracién entre regiones, aporta ideas oportunas y garantiza que las carteras estén posicionadas para
aprovechar oportunidades de alta conviccion. Al conectar ideas entre distintos mercados, tratamos de ofrecer
una rentabilidad superior consistente en un panorama financiero cada vez mas complejo. 4
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