FLASH B

BBAJIO 1T21

Podrian superar la guia, aunque por ahora la
mantienen — A principios de afio, la guia de Bajio
contemplaba un crecimiento de la economia
mexicana de 3.8% y dos recortes en la tasa de interés.
Considerando que las expectativas han cambiado, con
un mayor crecimiento econdmico esperado vy
estabilidad en tasas, los resultados del banco podrian
terminar en la parte alta de la guia o incluso, desde
nuestro punto de vista, por arriba. Por ahora la
empresa mantiene la guia y esperan actualizarla a
finales del segundo trimestre.

Dividendos y capitalizacion — Bajio realizard una
distribucion en linea con lo recomendado por la
CNBV, (25% de la utilidad generada en 2019 y 2020),
lo que representa un dividendo de P$1.9 por accidon y
un dividend yield de 6.0% al ultimo precio. La
capitalizacion del banco al 1T21, antes de la
distribucion, se ubicaba en su nivel mas alto desde
2009 (ICAP preliminar de 17.3% a marzo 2021). Por
otro lado, la guia para el ROE 2021 de entre 9.9% y
10.5% no consideraba pagos de dividendos, por lo
que con la distribucion podriamos ver un mayor ROE,
por el efecto en el denominador.
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Abril 28, 2021

Morosidad controlada — La morosidad al 1721 se ubicé
en 1.1%, mientras que la guia de Bajio para el aiio es de
maximo 1.8%. Creemos que también esta expectativa se
revisard hacia una menor morosidad esperada para
2021.

Control de gastos — Para 2021, la guia contempla un
aumento de entre 6.2% y 7.6% en gastos, explicado por
las mayores inversiones en tecnologia y los gastos
relacionados con la estrategia de crecer los ingresos
distintos a intereses; sin embargo, la disminucion de
1.0% a/a en 1T21 sugiere que el crecimiento en gastos
podria ser menor o estar en la parte baja de la guia.

Crecimiento arriba del sector — Bajio crece a una tasa
mayor al crecimiento en cartera observado para la
banca en general. En el trimestre el crecimiento se vio
impulsado por el aumento de 60% a/a en la cartera de
gobierno. Hacia adelante, el banco planea seguir
creciendo en Pymes y consumo, lo que ayudaria a
mejorar el MIN por la mayor rentabilidad de estos
créditos.

Bajio, cifras 2020 y guia 2021

Crecimientos Reportado 2020 Guia 2021
Cartera 10.7% 6%-8%
Depdsitos 21.0% 7%-10%
Margen financiero neto -9.9% (4.4%)-(5.4%)
Otros ingresos 1.0% 12%-15%
Gastos 0.1% 6.2%-7.6%
Utilidad Neta -38.8% 6.2%-10.6%
Niveles

indice de Eficiencia (%) 47.8% <52%
%IMOR 1.1% <1.8%
MIN % 4.6% 3.9%-4.0%
ICAP 16.9% >16%
ROE 10.3% 9.9%-10.5%

Fuente : Reportes de la compafiia

Eduardo Lopez Ponce elopezp@vepormas.com 55 56251500 x 31453

T de3



Luego de que 2020 fue un afo con alta incertidumbre, el panorama para los bancos luce mejor ante la
recuperacion de la economia. Por otro lado, en este afio se espera estabilidad en tasas de interés e incluso, mas
adelante no se descarta el inicio de un ciclo de alzas. Lo anterior, sumado a un impacto menor al inicialmente
previsto en calidad de activos ha contribuido al repunte en las valuaciones de los bancos.

Para el caso de Bajio, esperamos que la cartera siga creciendo arriba del sector en los préximos afos. Para 2021,
creemos que el crecimiento se puede ubicar en la parte alta de la guia, que es 8.0%. La estabilidad en tasas de
interés se traduciria en menores presiones a nivel de MIN, mientras que esperamos un menor costo de riesgo en
2021 vs 2020 (0.8% vs 1.4%). Con lo anterior observariamos una reduccién de 36.2% en reservas, luego del
significativo aumento que vieron en 2020.

Por otro lado, vemos factible el crecimiento de doble digito en otros ingresos, (comisiones e intermediacién)
mientras que esperamos un indice de eficiencia de 49%, aun por encima de los niveles de afios previos a la
pandemia. Considerando en el 2021 la menor presidn en margen financiero por tasas de interés, la normalizacion
en provisiones, el crecimiento a doble digito en otros ingresos y el desempefio en gastos, esperamos que la
utilidad neta incremente 16.2%.

Luego de incorporar los resultados y nuestras expectativas para Banco del Bajio, revisamos al alza nuestro precio
objetivo a P$39.7 por accidon desde P$29.6, lo anterior representa un rendimiento potencial de 25% e implica un
P/VL estimado de 1.2x, mientras que el promedio de los Ultimos 3 afios es de 1.3x. La recuperacién del ROE
justificaria una mayor valuacién, el P/VL al cierre de 1T21 se ubicé en 1.0x. Considerando el dividendo recién
anunciado, el rendimiento potencial seria de 31%. Por lo anterior, mantenemos la recomendacién de COMPRA

Sensibilidad Valor en libros por acciéon (VLPA) - Multiplo P/VL

Rendimiento Potencial

Muiltiplo P/VL

1.0x 1.1x 1.2x 1.3x 1.4x 1.0x 1.1x 1.2x 1.3x 1.4x
311 311 34.2 37.3 40.4 43.5 -2% 8% - 27% 37%
321 321 35.3 38.5 41.7 44.9 1% 11% 21% 32% 42%
33.1 331 36.4 39.7 43.0 46.3 | - 15% 25% 36%
341 341 37.5 40.9 44.3 47.7 7% 18% 29% 40% 50%
35,1 35.1 38.6 42.1 45.6 49.1 11% 22% - 44% 55%

Fuente: Analisis BX+
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contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que
consideramos fidedignas, aun en el caso de estimaciones, pero no es
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BAJIO "O" : precios objetivo y recomendaciones histéricas

Fecha del cambio 06-sep-19  28-abr-20 29/04/2021
Precio objetivo 40.1 29.6 39.7
Recomendacion 1 1 1

*Recomendacion: 1=Compra, 2=Mantener, 3=Venta
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