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Gráfico I: EuroStoxx Banks (Base:100) vs Var. a/a Benefícios 

A banca e os TLTROs do BCE: Em 28/Junho, os bancos enfrentam um vencimento de

476,8 B.ão€ em TLTROs do BCE (Targeted Longer-Term Refinancing Operations) que

podem gerar alguma preocupação/volatilidade, devido à redução de liquidez envolvida

(representa ~6,2% do atual balanço do BCE, ~3,6% do PIB da UE e ~3,0% dos depósitos

bancários), quedas preventivas nos preços das ações e/ou aumentos no custo de

financiamento do setor (spreads das obrigações em alta).

Devemos estar preocupados? A nossa resposta é não, porque, com algumas exceções -

bancos de média dimensão em Itália? - o setor enfrenta os vencimentos de TLTRO numa

boa posição de partida: excesso de liquidez (empréstimos/depósitos ~91,0%), uma base

de depósitos diversificada, baixa procura de crédito e elevada geração de capital/liquidez

(rácio CET1 >13,0% e crescimento médio dos Resultados Líquidos >30% no 1T 2023).

Neste contexto, é muito provável que o setor acelere o reembolso de TLTROs nos

próximos meses, salvo uma mudança radical e inesperada na regulação e/ou nas

condições de mercado. O mercado receia um aumento dos requisitos de liquidez na

sequência da crise bancária regional dos EUA. No entanto, vale a pena notar que: (1) a

regulação europeia é mais exigente do que a aplicada aos bancos regionais dos EUA, (2)

as principais instituições europeias excedem confortavelmente os requisitos

regulamentares (rácio LCR/Liquidity Coverage ratio e NSFR/Net Stable Funding ratio) e

(3) tendo em conta potenciais alterações de regulação, acreditamos que faz sentido

fazer uma análise detalhada e do modelo de negócio para calibrar os requisitos de

liquidez. Esta abordagem implicaria um ajuste das métricas e dos testes de esforço, mas

não uma alteração radical da regulação.

Antecedentes: Os TLTROs são um mecanismo de financiamento bancário de longo prazo

(até 4 anos) que o BCE implementou para reativar a economia e a concessão de crédito

num contexto de taxas de juro zero/negativas. As condições inicialmente fixadas pelo

BCE faziam sentido do ponto de vista económico para os bancos, mas a subida das taxas

de juro de referência (+375 p.b. em 12 meses para 3,25%/3,75%) e a diminuição da

procura de crédito (link para o inquérito do BCE) favorecem o reembolso antecipado

destes fundos.

Calendário: Os bancos ainda detêm ~1.100 B.ão€ em TLTROs (~3,2% do balanço

agregado do setor e ~7,1% dos depósitos), que devem ser reembolsados de acordo

com um calendário trimestral até Dez. de 2024. Trata-se de uma redução significativa

da liquidez, pois representa ~8,2% do PIB da UE e ~14,2% do balanço atual do BCE, com

implicações macro (redução da massa monetária/M2, do crédito e da atividade).

Descrevemos em pormenor as datas, os montantes e o peso em % de cada vencimento

em relação ao total de TLTROs: Jun.2023 (476,8 B.ão€; 43,4%); Set.2023 (83,8 B.ão€;

7,6%); Dez.2023 (45,5 B.ão€; 4,1%); Mar.2024 (284,2 B.ão€; 25,9%); Jun.2024 (73,3

B.ão€; 6,6%); Set.2024 (90,9 B.ão€; 8,2%); Dez.2024 (43,9 B.ão€; 4,0%).

Situação pós TLTROs: De acordo com as nossas estimativas, os principais bancos podem

reembolsar os TLTROS sem deteriorar significativamente as suas métricas de liquidez. O

rácio de liquidez médio do setor (LCR) situa-se em ~160% (contra 100,0% exigidos pela

regulação). Se o rácio L-t-D (investimentos/depósitos) se mantiver relativamente

estável, o setor tem capacidade para reembolsar 100% dos TLTROs (Mar. 2024) e

manter um rácio de liquidez/LCR >150% (vs. 130%/140% que o mercado e as agências

de rating poderão exigir).

Estratégia: Neste contexto e regra geral, interpretamos uma potencial correção (ações

e obrigações) relacionada com os TLTROs como uma oportunidade de investimento a

preços atrativos. A nossa recomendação de compra de bancos europeus assenta em 3

eixos: (1) aumento do rendimento/RoTE (>12,0% nos principais bancos), (2) bons

rácios de qualidade de crédito e (3) múltiplos de valoração atrativos (P/VC ~0,6x e PER

2023 e ~6,2x vs 12,3x do ES-50) com uma dividend yield médio de 7,5% (vs 2,3% do

Bund alemão a 10A).

-100

-50

0

50

100

150

200

250

300

350

400

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

j-
1

7

s-
1

7

d
-1

7

m
-1

8

j-
1

8

s-
1

8

d
-1

8

m
-1

9

j-
1

9

s-
1

9

d
-1

9

m
-2

0

j-
2

0

s-
2

0

d
-2

0

m
-2

1

j-
2

1

s-
2

1

d
-2

1

m
-2

2

j-
2

2

s-
2

2

d
-2

2

m
-2

3

EuroStoxx Banks var. a/a Swap a 5 Ano em pb Esq:Dir

-90%

-60%

-30%

0%

30%

60%

90%

120%

150%

20

30

40

50

60

70

80

90

100

110

120

e
-1

4

j-
1

4

n
-1

4

a
-1

5

s-
1

5

f-
1

6

j-
1

6

d
-1

6

m
-1

7

o
-1

7

m
-1

8

a
-1

8

e
-1

9

j-
1

9

n
-1

9

a
-2

0

s-
2

0

f-
2

1

j-
2

1

d
-2

1

m
-2

2

o
-2

2

m
-2

3

EuroStoxx Banks Var. a/a BPA Últimos 12M:Esq.:Dir

-2

0

2

4

6

8

10

0,3

0,4

0,5

0,6

0,7

0,8

0,9

1,0

e
-1

4

j-
1

4

e
-1

5

j-
1

5

e
-1

6

j-
1

6

e
-1

7

j-
1

7

e
-1

8

j-
1

8

e
-1

9

j-
1

9

e
-2

0

j-
2

0

e
-2

1

j-
2

1

e
-2

2

j-
2

2

e
-2

3
RoE Esq:Dir P/B

Conclusão: Os bancos enfrentam um vencimento de 476,8 B.ão€ em TLTROs do BCE a

28/Jun, o que pode gerar preocupação/volatilidade, devido à redução de liquidez que

implica, quedas preventivas nos preços das ações e/ou aumentos no custo de

financiamento. O setor enfrenta os vencimentos numa boa posição de partida:

excesso de liquidez, base de depósitos diversificada e geração de capital/liquidez.

Neste contexto e como regra geral, interpretamos uma potencial correção (ações e

obrigações) relacionada com os TLTROs como uma oportunidade de investimento a

preços atrativos. A nossa recomendação de Compra de bancos europeus assenta em 3

eixos: (1) aumento do ROE (>12,0% para os principais bancos), (2) bons rácios de

qualidade de crédito e (3) múltiplos de valoração atrativos (P/VC ~0,6x e PER 2023 e

~6,2x vs 12,3x do ES-50) com uma dividend yield média de 7,5% (vs 3,3% estimado

para o ES-50 vs 2,3% do Bund alemão a 10A).

https://bankinter.com/broker/analisis
https://www.bankinter.com/broker/analisis/informes
http://www.bankinter.com/
https://www.bankinter.com/broker/analisis/actualidad
https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/bank_lending_survey/html/ecb.blssurvey2023q1~22c176b442.en.html


     Fonte: Bloomberg & BCE.

Todos os nossos relatórios disponíveis em: Praça Marquês de Pombal, 13

                           https://www.bankinter.pthttps://www.bankinter.pt/analise 1250-162, Lisboa

https://www.bankinter.pt

Estratégia de Investimento em Bancos Europeus

  Gráfico 1.2 Crédito às empresas (Stock): % Var. Anual

                                   Gráfico 1.6 Crédito empresarial: Taxas de juro novas operações

  1. Indicadores de Negócio: Crédito Investimento & Taxas de juro

  Gráfico 1.1  Crédito hipotecário (Stock): % Variação a/a
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           Gráfico 1.3  UE: Custo dos Depósitos (Famílias)
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                                  Gráfico 1.4 UE: Evolução Esperada da Procura de Crédito

    Gráfico 1.5  Hipotecário: Taxas de juro novas operações

-11%

-9%

-7%

-5%

-3%

-1%

1%

3%

5%

7%

9%

11%

13%

15%

-11%

-9%

-7%

-5%

-3%

-1%

1%

3%

5%

7%

9%

11%

13%

15%

e
-1

5

m
-1

5

s-
1

5

e
-1

6

m
-1

6

s-
1

6

e
-1

7

m
-1

7

s-
1

7

e
-1

8

m
-1

8

s-
1

8

e
-1

9

m
-1

9

s-
1

9

e
-2

0

m
-2

0

s-
2

0

e
-2

1

m
-2

1

s-
2

1

e
-2

2

m
-2

2

s-
2

2

e
-2

3

UE Alemanha França Espanha Itália

-6,0%

-5,0%

-4,0%

-3,0%

-2,0%

-1,0%

0,0%

1,0%

2,0%

3,0%

4,0%

5,0%

6,0%

7,0%

8,0%

9,0%

-6,0%

-5,0%

-4,0%

-3,0%

-2,0%

-1,0%

0,0%

1,0%

2,0%

3,0%

4,0%

5,0%

6,0%

7,0%

8,0%

9,0%

e
-y

y

m
-y

y

s-
y

y

e
-y

y

m
-y

y

s-
y

y

e
-y

y

m
-y

y

s-
y

y

e
-y

y

m
-y

y

s-
y

y

e
-y

y

m
-y

y

s-
y

y

e
-y

y

m
-y

y

s-
y

y

e
-y

y

m
-y

y

s-
y

y

e
-y

y

m
-y

y

s-
y

y

e
-y

y

UE Alemanha França Espanha Italia

-80

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100

m
-1

2

s-
1

2

m
-1

3

s-
1

3

m
-1

4

s-
1

4

m
-1

5

s-
1

5

m
-1

6

s-
1

6

m
-1

7

s-
1

7

m
-1

8

s-
1

8

m
-1

9

s-
1

9

m
-2

0

s-
2

0

m
-2

1

s-
2

1

m
-2

2

s-
2

2

m
-2

3

Hipotecario Consumo Empresas

0,0%

0,3%

0,6%

0,9%

1,2%

1,5%

1,8%

2,1%

2,4%

2,7%

3,0%

3,3%

3,6%

3,9%

4,2%

4,5%

0,0%

0,3%

0,6%

0,9%

1,2%

1,5%

1,8%

2,1%

2,4%

2,7%

3,0%

3,3%

3,6%

3,9%

4,2%

4,5%

e
-1

5

j-
1

5

o
-1

5

f-
1

6

j-
1

6

o
-1

6

f-
1

7

j-
1

7

o
-1

7

f-
1

8

j-
1

8

o
-1

8

f-
1

9

j-
1

9

o
-1

9

f-
2

0

j-
2

0

o
-2

0

f-
2

1

j-
2

1

o
-2

1

f-
2

2

j-
2

2

o
-2

2

Alemanha França Espanha Itália UE Holanda

0,5%

0,8%

1,0%

1,3%

1,5%

1,8%

2,0%

2,3%

2,5%

2,8%

3,0%

3,3%

3,5%

3,8%

4,0%

4,3%

4,5%

4,8%

0,5%

0,8%

1,0%

1,3%

1,5%

1,8%

2,0%

2,3%

2,5%

2,8%

3,0%

3,3%

3,5%

3,8%

4,0%

4,3%

4,5%

4,8%

e
-1

5

j-
1

5

n
-1

5

a-
1

6

s-
1

6

f-
1

7

j-
1

7

d
-1

7

m
-1

8

o
-1

8

m
-1

9

a
-1

9

e
-2

0

j-
2

0

n
-2

0

a
-2

1

s-
2

1

f-
2

2

j-
2

2

d
-2

2

Alemanha França Espanha Itália Holanda

0,0%

0,2%

0,4%

0,6%

0,8%

1,0%

1,2%

1,4%

1,6%

1,8%

2,0%

2,2%

2,4%

2,6%

2,8%

3,0%

0,0%

0,2%

0,4%

0,6%

0,8%

1,0%

1,2%

1,4%

1,6%

1,8%

2,0%

2,2%

2,4%

2,6%

2,8%

3,0%

e
-1

5

m
-1

5

s-
1

5

e
-1

6

m
-1

6

s-
1

6

e
-1

7

m
-1

7

s-
1

7

e
-1

8

m
-1

8

s-
1

8

e
-1

9

m
-1

9

s-
1

9

e
-2

0

m
-2

0

s-
2

0

e
-2

1

m
-2

1

s-
2

1

e
-2

2

m
-2

2

s-
2

2

e
-2

3

Alemanha França Espanha Itália Holanda

https://bankinter.com/broker/analisis
https://www.bankinter.com/broker/analisis/informes
https://www.bankinter.com/broker/analisis/actualidad


Tabela 1

Ativos Receitas (i) L-t-D (2) Passivo
CoR (4) APR´s/ CET - I

RoRWA´s

Totais 12 M rácio Retail
12 M

Ativos FL 12 M (5) Last (6) Oper. (7)

    Santander 1.749.402 55.852 99,4% 60,5% 1,21% 35,5% 12,0% 13,5% 14,3% 2,3%

    BBVA 739.564 25.844 91,5% 57,5% 1,00% 47,1% 12,6% 14,9% 16,2% 3,1%

    Caixabank 618.708 11.287 91,1% 66,0% 0,29% 34,8% 12,5% 11,3% 12,2% 2,1%

    Sabadell 248.481 5.026 96,4% 68,4% 0,55% 31,3% 12,5% 8,0% 7,7% 1,5%

Espanha 3.356.155 98.009 94,6% 63,1% 0,76% 37,2% 12,4% 11,9% 12,6% 2,2%

    Intesa 955.175 25.281 94,6% 49,8% 0,48% 0,0% 13,5% 11,3% 17,5% 2,3%

    Unicredit 895.327 21.769 89,7% 57,7% 0,16% 33,4% 16,0% 14,7% 13,5% 3,7%

    Banco BPM 198.712 4.648 102,5% 56,2% 0,63% 25,5% 13,4% 7,0% 8,8% 2,1%

    MPS 124.286 3.293 103,7% 61,0% 0,56% 39,7% 15,6% 0,3% 11,6% 1,3%

Itália 83.825 2.173.500 54.991 97,6% 56,2% 0,46% 24,6% 14,6% 8,3% 12,8% 2,3%

    BNP 2.693.796 45.594 85,3% 39,1% 0,35% 25,8% 12,3% 12,3% 17,0% 1,8%

    SocGen 1.553.624 27.449 92,2% 36,3% 0,26% 23,2% 13,3% 3,4% 5,6% 2,2%

    Crédit Agricole 32.389 2.167.621 23.985 58,6% 39,4% 0,29% 17,0% 11,2% 19,6% 12,3% 2,3%

França 117.591 6.415.041 97.028 78,7% 38,3% 0,30% 22,0% 12,3% 11,8% 11,6% 2,1%

    Deutsche Bank 1.306.777 27.446 81,5% 48,0% 0,27% 27,5% 13,4% 10,3% 9,3% 1,6%

    Commerzbank 497.357 9.985 90,2% 62,2% 0,18% 34,5% 14,1% 6,7% 7,4% 0,3%

Alemanha 31.503 1.804.134 37.431 85,9% 55,1% 0,22% 31,0% 13,8% 8,5% 8,3% 0,9%

    Erste Group 342.921 9.369 83,6% 74,0% 0,11% 42,6% 14,2% 14,8% 14,2% 2,5%

    Raiffeisen 210.977 11.255 98,6% 64,6% 0,76% 46,7% 16,0% 25,2% 16,9% 6,0%

    Austria 17.530 553.898 20.624 91,1% 69,3% 0,44% 44,7% 15,1% 20,0% 15,5% 4,3%

    ING (Holanda) 1.022.188 19.528 95,8% 68,1% 0,16% 32,0% 14,5% 9,7% 12,6% 2,2%

    ABN (Holanda) 403.764 8.455 95,2% 68,7% 0,00% 32,6% 15,2% 20,4% 10,1% 2,0%

    KBC (Bélgica) 347.355 8.300 78,5% 70,3% 0,08% 31,0% 15,4% 18,2% 18,3% 3,6%

   Benelux 79.900 1.773.307 36.283 89,8% 69,0% 0,08% 31,9% 15,0% 16,1% 13,7% 2,6%

Média 15.158 734.781 15.810 86,6% 51,9% 0,39% 28,3% 13,1% 11,7% 11,9% 2,1%

(i): Margem Bruta ex - Rdos posta em enquivalência; (2) Investimento Crédito/Depósitos; (3) Duvidosos/Tangible Common Equity.  (4) CoR (12 m Trailing): Provisiones/Inversión crediticia

(5) RL/ TCE médio; (6) RL anualizado / TCE; (7) M.Exploração/Ativos Ponderados por Risco; (8) Gtos Operativos/APR´s
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Tabela 2 Preço P/B P/TBV 

YTD 1M 3M 6 M 12 M 23 e 24 e

    Santander 3,09 10,3 -3,0 -17,0 8,4 2,5 5,3 x 4,8 x 0,6 x 0,7 x

    BBVA 6,21 10,2 -6,6 -15,8 10,6 22,2 5,6 x 5,6 x 0,8 x 0,8 x

    Caixabank 3,48 -5,1 3,9 -14,0 -2,2 3,4 6,8 x 6,8 x 0,8 x 0,9 x

    Sabadell 0,93 5,8 -1,4 -24,5 4,8 11,9 5,5 x 5,5 x 0,4 x 0,5 x

Espanha 6,2 -2,5 -17,0 6,1 9,0 6,0 x 5,8 x 0,7 x 0,8 x

    Intesa 2,19 5,2 -8,3 -14,6 3,0 7,7 5,9 x 5,8 x 0,7 x 0,9 x

    Unicredit 18,32 38,1 2,1 -5,3 40,7 68,1 5,4 x 4,9 x 0,6 x 0,6 x

    Banco BPM 3,70 11,0 0,4 -10,3 11,7 14,0 5,1 x 4,8 x 0,4 x 0,5 x

    MPS 2,13 10,7 2,0 -15,6 13,1 -86,7 4,5 x 5,2 x 0,3 x 0,4 x

Itália 19,7 -3,0 -10,4 19,9 30,7 5,6 x 5,3 x 0,6 x 0,7 x

    BNP 54,72 2,8 -6,6 -17,3 2,4 3,0 6,5 x 5,8 x 0,6 x 0,7 x

    SocGen 21,85 -6,9 -0,8 -20,0 -8,9 -12,6 5,3 x 4,1 x 0,3 x 0,3 x

    Crédit Agricole 10,70 8,9 -3,4 -7,4 11,4 3,8 7,1 x 6,4 x 0,5 x 0,5 x

França 3,0 -4,9 -15,0 3,2 0,9 6,5 x 5,7 x 0,5 x 0,6 x

    Deutsche Bank 9,57 -9,6 -3,8 -18,9 -5,5 -7,8 4,8 x 4,3 x 0,3 x 0,4 x

    Commerzbank 9,57 8,3 -5,0 -17,0 19,5 18,4 5,9 x 5,0 x 0,4 x 0,5 x

Alemanha -2,8 -4,2 -18,2 4,0 2,2 5,2 x 4,6 x 0,4 x 0,4 x

    Erste Group 30,21 1,0 -8,2 -18,7 2,1 4,1 5,6 x 5,7 x 0,7 x 0,8 x

    Raiffeisen 13,82 -10,0 -0,6 -12,5 -8,1 11,7 2,0 x 3,2 x 0,3 x 0,3 x

    Austria -1,8 -6,2 -17,1 -0,6 6,1 4,7 x 5,0 x 0,6 x 0,7 x

    ING (Holanda) 11,66 3,1 4,1 -12,1 1,3 11,6 7,0 x 6,5 x 0,8 x 0,9 x

    ABN (Holanda) 13,66 5,7 -5,9 -18,2 11,6 25,3 6,4 x 5,6 x 0,6 x 0,6 x

    KBC (Bélgica) 60,94 1,4 -5,9 -13,8 15,5 4,9 8,3 x 7,9 x 1,2 x 1,5 x

   Benelux 3,0 -0,6 -13,6 7,4 11,5 7,3 x 6,8 x 0,9 x 1,0 x

Média 5,1 -3,6 -15,0 6,4 8,1 6,1 x 5,6 x 0,6 x 0,7 x
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