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Europe Financials

e Mayor control de la pandemia y aceleracidon en el plan de
vacunacion masiva en la region permiten el relajamiento de las
medidas restrictivas

e Mejoras en las perspectivas econémicas - Reactivacion ganaria
traccion durante el segundo semestre

e Se favorece posicionamiento en acciones del sector financiero
europeo:

e Rotacion de flujos hacia activos value y rezagados continuara
en la medida que se consolide la recuperacion econémica

e Empinamiento de la curva de tasas de interés e incipientes
presiones inflacionarias favorecen los resultados del sector
financiero

e Valorizaciones transan entre justas y atractivas

Escenario macroeconémico

Desde comienzos del 2021 Europa sufrio los efectos de rebrotes de Covid-
19, en parte por la propagacién de las nuevas variantes como la detectada
en Reino Unido en diciembre de 2020. Este exponencial aumento de casos
provoco saturaciones en el sistema hospitalario y, en consecuencia, el
retorno de medidas de confinamiento y restricciones en varios paises. No
obstante, desde hace varias semanas los contagios se han desacelerado y
con ello las restricciones se estan levantando paulatinamente, llevando a
que sea factible la apertura del sector servicios para el verano europeo.

Asimismo, pese a los retrasos iniciales generados en el plan de vacunacion
de la region, el proceso se ha acelerado en las ultimas semanas y para
junio se espera tener al 65% de los adultos vacunados versus el 55%
estimado hace un mes para la misma fecha. En el Reino Unido, el
programa de vacunacion ha sido un éxito e incluso se han cumplido las
metas anticipadamente, logrando que el 65% de la poblacion adulta ya
cuente con al menos una dosis. Estas mejoras en la inoculacion ciudadana,
junto el levantamiento de las medidas restrictivas ha generado un alza en
las expectativas de recuperaciéon econémica en el mediano plazo.

A raiz de la pandemia, el PIB de la Unidn Europea se desplomé un 6.4% en
el 2020, poniendo fin a siete afios de crecimiento consecutivos. Durante
el primer trimestre, la regién se contrajo un 0.6% trimestral, situdndose
un 1.8% por debajo de su nivel pre-pandémico. Pese a esto, las
proyecciones de crecimiento del FMI de la zona han mejorado, situando
el crecimiento del PIB en 4.4% para 2021, aumentando 0.2% en relacion a
la estimacion de enero. Asimismo, los prondsticos de los principales
paises europeos y del Reino Unido también fueron corregidos al alza.

Dentro de las prioridades de las autoridades europeas se observa una
especial preocupacion por la reactivacion econdmica y del mercado
laboral (la tasa de desempleo de marzo fue 8.1%). Desde mediados del
afio pasado, se han implementado estimulos fiscales por €750 mil
millones en subvenciones y préstamos para los paises mas afectados,
mientras que las medidas fiscales de los paises miembros ascienden en
promedio a 4.5% del PIB de la Zona Euro.
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Nuevos casos diarios de covid-19
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Por otra parte, el Banco Central Europeo (BCE) también mantiene una
politica monetaria expansiva, con su sistema de tasas de referencia en
minimos historicos. La entidad ademds ha incrementado su programa de
compras de activos de emergencia pandémica (PEPP) a €1,850 millones,
anunciando la extension del programa hasta marzo de 2022 y continda
aportando una amplia liquidez a empresas y hogares por medio de sus
operaciones de refinanciacion de largo plazo (TLTRO ).

Junto a los amplios estimulos fiscales y monetarios, han surgido también
temores sobre incipientes presiones inflacionarias. La inflacion de la
regién aumento en abril a 1.6% interanual desde 1.3% de marzo, lo que
se explicaria por aumentos en los precios de energia. Por efectos de base
de comparacion la inflacidn podria continuar aumentando en los
proximos meses, pero esta alza seria transitoria, y por ello el BCE ha
recalcado que mantendra sus tasas de interés en su valor actual hasta
que la inflacidn converja a un nivel cercano al 2% dentro de su horizonte
de proyeccion.

Consecuencia de las mejores perspectivas econdmicas, del aumento de
las expectativas de inflacidn, y especialmente, por la aceleracién del
proceso de vacunacion, durante los Ultimos meses la curva de tasas de
interés se ha empinado tanto en Estados Unidos como en Europa. Uno
de los sectores mas beneficiados de esta alza en las curvas de
rendimientos es el financiero.

Sector financiero

Se puede invertir en la idea de inversion a través del indice MSCI Europe
Financial, el cual invierte en empresas large cap y mid cap de 15 paises
de Europa, con el Reino Unido siendo la mayor posicion (~27%). El indice
invierte en bancos (44%), compafiias de seguros (34%) y empresas
financieras diversificadas (22%). A nivel sectorial, destacar que el sector
financiero es el mas grande de Europa, representando un 16% MSCI
Europa.

En los ultimos afios, la industria financiera ha tenido un rendimiento
rezagado en comparacidn a otros sectores europeos y al mismo sector
en Estados Unidos. Esta brecha, se amplié aun mas en 2020; sin embargo,
en lo que va del afio y de la mano de la recuperacién econémica y
rotaciéon de flujos desde inversiones growth a value, la industria
financiera ha tenido el mejor desempefio sectorial de la region,
registrando retornos de 14% en USD.

El buen desempefio del sector se debe, en parte, a la reactivacion
econdémica y los buenos resultados corporativos. Las expectativas de
crecimiento de utilidades se han corregido persistentemente al alza
desde el afio pasado y se estima que las utilidades crezcan este afio cerca
de 18%.
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Desempeiio de mercados

usbD YTD 3m 6m 2020 3 afios* 5afios* 10 afios*
MSCI ACWI 9.0% 5.0% 18.8% 14.3% 11.3% 12.2% 7.3%
S&P 500 11.9% 8.1% 19.7% 16.3% 16.3% 15.4% 12.1%
Sector Financiero S&P 500 27.4% 21.6% 50.6% -4.2% 11.0% 10.2% 8.9%
MSCI Europe 9.0% 7.9% 22.1% 3.0% 3.9% 6.6% 2.4%
MSCI Europe Financial 13.8% 11.9% 38.3% -9.9% -3.6% 3.3% -1.1%

Fuente: Bloomberg, datos al 6 de mayo 2021 / * Retornos anualizados

Un factor importante que esta afectando al sector es la restriccion de Composicion Paises MSCI Europe Financials
dividendos impuesta por el BCE en marzo de 2020, bajo la cual la institucion %

solicitd a los bancos de la region suspender el pago de dividendos vy la
recompra de acciones para preservar su posicion de efectivo. La decisidon
fue prorrogada en julio y en diciembre pasados, sin embargo, el BCE
menciond recientemente que, si la economia no empeora
significativamente en los préximos meses, la medida se levantaria en
septiembre de este afio, generando positivas expectativas para la industria
financiera de la mano de la recuperacion del divididend yield del sector.

Suecia
9.4

Respecto a valorizaciones, las acciones del sector financiero europeo
transan entre justas y atractivas. La razén P/VL cotiza en torno a su
promedio de los ultimos 5 afios (0.9 veces), pero las acciones transan con
un 46% de descuento respecto al sector financiero estadounidense. La
razon P/U fwd. 12 meses estd sobre su promedio de 5 afios, pero relativo
a su par americano las acciones transan con descuento.
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Fuente: MSCI, datos al 30 de abril 2021.

Por ultimo, los flujos tanto para el sector financiero como para el bancario
han sido abundantes en lo que va del afo y durante los ultimos 12 meses,
registrandose entradas netas por 22.1% de los activos administrados (AUM X : i
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La informacién contenida en este documento no implica algun tipo de asesoria o consejos de inversion, ni corresponde a objetivos de inversion especificos, situacion financiera o necesidades
particulares de ningun receptor del mismo, por lo tanto, no deben considerarse como una oferta o una solicitud de compra o de venta, de suscripcion o rescate, de aporte o retiro de ningin tipo
de valores, sino que se publican con un propdsito meramente informativo para nuestros clientes. Las proyecciones y estimaciones que se presentan han sido elaboradas por nuestro equipo de
trabajo, apoyado en las mejores herramientas disponibles, no obstante, esto no garantiza que ellas se cumplan. Antes de realizar cualquier transaccion de valores, los inversionistas deberan
informarse sobre las condiciones de la operacién, asi como de los derechos, riesgos y responsabilidades implicitos en ella, por lo cual las sociedades de Compass Group y/o personas relacionadas
(“Compass Group”), no asumen responsabilidad alguna, ya sea directa o indirecta, derivada del uso de las opiniones contenidas en este documento. Cualquier opinidn expresada en este material,
estd sujeta a cambios sin previo aviso de Compass Group, quienes no asumen la obligacidn de actualizar la informacién contenida en él. Compass Group, sus personas relacionadas, ejecutivos u
otros empleados, podran hacer comentarios de mercado, orales o escritos, o transacciones que reflejen una opinion distinta a aquéllas expresadas en el presente documento. Cualquier uso,
almacenamiento, divulgacion, distribucion o copia de la informacidn contenida en este documento, estd estrictamente prohibido y sancionado por la ley.
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