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ANALISIS Y MERCADOS

Sector Consumo de Lujo

Es momento de ser mas selectivos

bankinter:

Valores y Fondos Recomendados:

Valores P. Cierre % YTD PER 22 PEG!
LVMH 652,40 27, 7% 33,6 1,2
Kering 737,20 24,0% 27,0 1.8
Hermés 1167,00 32,7% 55,4 3.4
Adidas 297,30 -0.2% 31,4 0.9
'PEG = PER/TAMI 2019-2025
Fondos % YTD Vol. ISIN
GAM Luxury Brands 12,5 20,7 LU0329429897
Robeco Global Consumer Trend: 0,2 20,7 LUO554840073
Invesco Global Consumer Trend 8,1 24,7 LU0O052864419
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Entorno favorable: crecimiento estructural y recuperacion del consumo tras la pandemia

A pesar del impacto del CV-19, el sector del lujo ha mostrado una resiliencia notable. El indice MSC/
Europe Textiles Apparel & Luxury Goods Index (MSC/ Lux) ha continuado batiendo a los indices
generales reflejando unas perspectivas de medio plazo que siguen mostrando crecimientos
sostenibles y margenes superiores. En 2020 el MSC/ Lux se revalorizé +12,0% vs -5,1% del
EuroStoxx50 y -5,4% del MSCI Europe. En 2021, las evoluciones son +22,3% vs +15,2% vs +13,4%
respectivamente.

Las tendencias que apoyan el crecimiento estructural del sector se mantienen intactas. Ademas, a
corto plazo la normalizacién de las economias y la reactivacion del turismo en un entorno de elevadas
tasas de ahorro llevara a una rapida recuperacién de los niveles pre-pandemia. El "efecto riqueza”
derivado del aumento del valor de las viviendas y las alzas bursatiles apoyan el poder adquisitivo y la
disposicion a gastar de los consumidores.

El control de costes impuesto por las compafias en el entorno del CV-19, la tendencia a la
premiumizacion (productos con mayor margen) y el desarrollo de los canales online y de venta directa
al consumidor (vs intermediarios) auguran también una expansion de margenes en 2021, a pesar del
mayor esfuerzo en Marketing que desplegaran las compafiias.

Los resultados del 1T21 han batido ampliamente las expectativas y las compafiias de nuestro universo
de inversidn superan, en su mayoria, los niveles pre CV-19. Recomendamos mantener la exposicion
en el sector. El consenso de analistas tiende a infravalorar la capacidad de crecimiento de estas
companias en las fases iniciales del ciclo econémico y el valor intangible de las marcas. Nuestros
valores seleccionados son LVMH, Kering, Hermes y Adidas.

Tras afios batiendo a los indices generales, la prima de los multiplos del sector se situa por encima de
la media de los ultimos 5 afios (PER relativo vs Eurostoxx 50 de 1,88x vs 1,73), pero las perspectivas
de crecimiento se mantienen también superiores a la media del mercado. Se espera que el crecimiento
del BPA medio del sector duplique al del Eurostoxx50 (TAMI 23/19 de +6,9% vs +3,0%
respectivamente).

Bankinter, S.A.

Todos nuestros informes disponibles en: https://broker.bankinter.com/www2/broker/es/analisis 1



https://broker.bankinter.com/www2/broker/es/analisis

Sector Consumo de lujo

Principales métricas: MSCI Lux vs Eusostoxx50

MSCI Lux EU-50
Crecimiento Ventas 3,0% -1,8%
Crecimiento EBIT 8,1% 4,0%
Crecimiento BPA 6,9% 3,0%
Margen EBIT 18,7% 12,9%
Margen BNA 12.5% 9,2%
ROE 12,3% 9,4%
DFN/EBITDA 0,5x 2,1x

Crecimiento: Tasa anual de crecimiento acumulado 2023/2019

Margen: Media periodo 2021/2023

Ventas 1T21: Evolucidn

2

M€ 1719 1720 1T21 Var. %" Esp.

LVMH 12538 10.596 13.959 30% 19%
Kering 3.785 3.203 3.890 26% 17%
Hermeés 1.610 1.506 2.084 44% 27%
Richemont 3.267 2.685 3.480 36% 27%
L' Oreal 7.551 7.225 7.615 10% 11%
Adidas 5.883 4.381 5.268 20% 6%

War. 1T21/1T720

’Estimacion previa del consenso de Bloomberg
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Hay tendencias estructurales que apoyan un potencial de crecimiento sostenible del sector a
medio/largo plazo. El crecimiento de las economias emergentes y sus clases medias, especialmente
en Asia, la incorporacion de las generaciones mas jovenes (millennials y generacién Z) a la cadena
del consumo y la resiliencia del crecimiento y la riqueza de las clases socioeconémicas mas altas,
incluso en escenarios de superiores a los del PIB global.

El sector permite obtener exposicién a este crecimiento emergente a traves de compafiias con un
coste de capital y principios contables y de gobierno corporativo de paises desarrollados, gracias a
una elevada exposicion a Asia, especialmente en China.

El severo impacto del CV-19 en el sector en 2020 no ha alterado su potencial de crecimiento
estructural de medio y largo plazo. Se espera que el mercado de productos de lujo alcance los
330.000M€/370.000M€ en 2025 desde 281.000M€ en 2019 segun Bain & Company; para
entonces se estima que el 30% sera comercio online vs 12% en 2019 y 5% en 2014 y que China
represente casi el 50% del mercado (vs 26% en 2020 y 11% en 2019). En 2021 se espera un
crecimiento de +10%/+19%. Los 390 millones de personas que conforman la clientela potencial de
este mercado actualmente, aumentara hasta 450 millones en 2025.

Las ventas 1T21 han batido expectativas y superan en muchos casos los niveles pre-pandemia de
1T19. Las restricciones en Europa han tenido un impacto negativo en el trimestre, pero se han
compensado con la fortaleza de China y EE.UU. Los indicios sobre margenes también son buenos.
Parte del agresivo recorte de costes realizado durante la crisis sera estructural, anticipando mejoras
de margenes. Richemont alcanzaba un Margen Operativo de 31% (+220pb), maximo de 6 afos,
apoyado en aumentos de precios y buen control de costes (-10%). Adidas prevé una recuperacion de
los margenes hasta niveles pre-pandemia debido a un mejor mix de ventas (mayor crecimiento de las
ventas directas a clientes vs ventas a mayoristas y lanzamiento de nuevos modelos premium), un
buen control de costes operativos, excluyendo marketing y publicidad, y una buena situacion de
partida de inventarios (-8%). Remy Cointreau reafirma su objetivo de un Margen Bruto de 72% y
Margen EBIT de 33% en 2030 vs 67,3% Yy 23,4% respectivamente en 2021.
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Ventas 2020: Desglose geografico

Europa América Japon Asia RoW

Adidas 27% 24% 11% 23% 15%
Burberry 27% 21% 10% 42% -
Hermes 25% 15% 13% 46% 2%
Hugo Boss 63% 16% 7% 11% 3%
Kering 28% 21% 7% 38% 6%
Luxottica Group 24% 55% 6% 10% 5%
LVMH 24% 24% 7% 35% 11%
Richemont 30% 20% 9% 35% 7%
S. Ferragamo 22% 21% 10% 42% 6%
Swatch 24% 9% 20% 45% 2%
Media 29% 22% 10% 33% 6%
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Dan soporte a los margenes también la perspectiva de subidas de precios directas a o a través de una
mejora del mix de ventas hacia productos mas premium. Incluso durante la crisis marcas como
Hermes, Louis Vuitton o Chanel han sido capaces de elevar los precios, demostrando la inelasticidad
de la demanda en un entorno de inflacién al alza y, en ocasiones, de escasez de oferta (gj. algunos
productos de Hermes, ciertas afiadas de vinos y licores de LVMH). Ello, junto con el control de costes
y la creciente demanda online, anticipa buenas perspectivas para los margenes (Margen EBIT 30%).

Durante la crisis los grandes grupos han reforzado su liderazgo, acelerando la captura de cuota de
mercado. El publico ha optado por las marcas mas reconocidas y prestigiosas que inspiran mas
confianza.

Seguimos positivos con las perspectivas de sector en un contexto de elevados niveles de ahorro
privado a nivel global, "efecto riqueza" o elevado valor de los patrimonios tras las subidas de los indices
bursatiles y de los precios de vivienda a nivel global; e inflacion al alza para un sector con elevado
poder de fijacion de precios.

Alto reconocimiento de marca. Productos lideres. Poder de fijacion de precios.

Lujo "asequible” para atraer a los millenials y nuevos clientes o productos iconicos. Capacidad de
innovacion de marca y productos.

Diversificadas por marcas, productos y areas geograficas. Exposicion a Emergentes.

Acertada estrategia digital. Integracion online. Presencia activa en redes sociales.
Apalancamiento operativo positivo. Fuerte generacion de caja. Situacion financiera saneada que
permite politicas de dividendos sostenibles y oportunidades de crecimiento inorganico

En definitiva, compafiias con una situacién de ventaja competitiva que permite crear barreras de
entrada. Bien por su exclusividad y reconocimiento de marca y/o dificultad de replicar o porque las
economias de escala por tamafio hacen que alcanzar la rentabilidad para un nuevo competidor sea
complicado.
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Valores y Fondos seleccionados

P. Merc.ado Capitali.zacic')n Evolucién PER’22 EV/EBITDA TAMI "19 - "25 PEG EV/EBITDAG Reht.abilidad
(€/accion) Bursatil (M€) (% YTD) 22 Ventas EBITDA BNA Dividendo
LVMH 649,5 327.840 27,1% 33,6 17,6 6,5% 6,6% 10,0% 1,2 1.8 1.1%
Kering 733,1 91.651 23.3% 27 15,2 5,5% 5,3% 12,3% 1.8 1,2 1,4%
Hermés 1162,5 122.724 32,2% 554 31,9 9,4% 11,1% 13,1% 3.4 2,4 1,9%
Adidas 296,05 59.333 -0,6% 31,4 15,7 4,2% 6,4% 6,6% 0,9 2,4 1,9%
LVMH Lider global del sector con marcas (+70) como: Louis Vutton, Christian Dior, Bvigari, Fendi, Loro Piana, Givenchy, Céline, Marc Jacobs,
Rimowa, Kenzo, Loewe, Berluti, Sephora, Moét Hennessy, Glenmorangie, Guerlain, TAG Heuer, Hublot, Chaumet.
Presente en los 5 sectores principales del lujo: Vinos y licores, Moda, Perfumes y Cosméticos, Relojes y Joyas.
Continua innovacion de productos y rejuvenecimiento de la marca (incluido logo). Creciente digitalizacion de las ventas y la publicidad.
Atractiva combinacion de tradicion y modernidad. Modelos iconicos y nuevos disefios.
Las ventas del 1T21 baten ampliamente las expectativas y muestran una recuperacion significativa incluso vs 1T19. Aumentan +3 2% vs
+20,1% esperado. Las ventas reflejan una fuerte recuperacion mostrando el mayor crecimiento trimestral en los dltimos 6 afios y superan
la cifra alcanzada en 1T19, con un crecimiento en términos comparables de +8% respecto 1T19. Lideran el crecimiento EE.UU. (+23%) y
Asia (+86%) mientras Europa sigue lastrada por las restricciones. LMVH sigue ganado cuota de mercado y superando el crecimiento de sus
competidores. Su fuerte imagen de marca, su diversificacion por marcas, productos y regiones, su sélida situacidn financiera que permite
aprovechar oportunidades de crecimiento situan al grupo en una posicion inigualable para capturar el crecimiento previsto de la demanda
de productos de lujo y seguir creciendo por encima de la media del sector.
Fuerte generacion de caja libre.
Kering Diversificacion de marcas: Gucci, Yves Saint Laurent, Balenciaga, Alexander McQueen, Bottega Veneta, Boucheron, Pomellato, Dodo,

Qeelin, Ulysse Nardin, Girard-Perrgaux, Kering Eyewear, Brioni

Nuevas lineas de negocio: joyeria

Gucci (65% de las ventas) ha recuperado su pasado esplendor con un rejuvenecimiento de la marca que ha atraido al publico mas joven.
Las ventas 1T21 baten ampliamente las expectativas. Aumentan +21,4% vs+11,7% esperado. Las ventas organicas aumentan +25,8%,
impulsadas por la fuerte demanda de su marca emblematica, Gucci, en China y EE.UU. Una normalizacion de la actividad en Europa, 28%
de los ingresos, y del turismo seguiran favoreciendo unas marcas con un componente de “moda” mas elevado que otras con un estilo mas
"atemporal”. El consenso espera un aumento de las ventas de +65,3% en 2T21 y de +18,6% en el ejercicio 2021. Elevados margenes,
generacidn de caja resiliente y salida situacion financiera.

Apalancamiento operativo y expansion de margenes. Fuerte generacion de caja libre

Bankinter, S.A.
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Segundo mayor grupo de ropa y calzado deportivo, con cuota de mercado dominante en Europa y creciente en EE.UU. y China.
Renovacion de la marca; fuerte momentum en todas las geografias.

Los resultados superan ampliamente las expectativas y la compafiia anticipa una fuerte recuperacién en 2021 en todas las geografias.
Eleva las previsiones de ingresos para el afio hasta un crecimiento de doble digito alto vs doble digito medio anteriormente (+50% en 2T21).
Prevemos una recuperacion de los margenes hasta niveles pre-pandemia debido a un mejor mix de ventas (mayor crecimiento de las ventas
directas a clientes vs ventas a mayoristas y lanzamiento de nuevos modelos premium), un buen control de costes operativos, excluyendo
marketing y publicidad, y una buena situacion de partida de inventarios (-8%).

La tendencia hacia productos premium y con innovacion en el segmento del “athleisure” sequira impulsando la captura de cuota de mercado
de Adidas en China.

Marca con elevado valor intangible, que representa el segmento mas premium del sector, con modelos "atemporales” e iconicos.

Margen Operativo mas elevado del sector.

Produccion artesanal y con mayoria local que genera que en ocasiones la demanda supera la oferta.

Las ventas 1T21 baten ampliamente las expectativas. Aumentan +38% vs +22,7% esperado. A tipo de cambio constate aumentan +44%,
impulsadas por Asia, donde tiene una elevada exposicion (54% de las ventas) y EE.UU. Se mantiene el excepcional momentum de la marca
en todas las areas de negocio. Las ventas superan ya los niveles pre-covid (+33% vs 1T19 en términos organicos). Hermeés prevé nuevos
lanzamiento s de productos y de su reciente division de cosmeéticos en China. Las tendencias del consumo hacia productos premium y de
disefio "atemporal” han favorecido la captura de cuota de mercado y la notoriedad del grupo durante la pandemia. Sélida situacion financiera
favorece la inversion en nuevo crecimiento.

También es posible obtener exposicion al sector mediante fondos de inversion. Recomendamos: GAM LUXURY BRANDS, INVESCO
GLOBAL CONSUMER TRENDS y ROBECO GLOBAL CONSUMER TRENDS en este orden.

GAM Luxury Brands invierte en empresas de consumo de productos y servicios de lujo a nivel global. Robeco Global Consumer Trends
invierte en 3 sectores poco correlacionados: consumo digital, emergentes y grandes marcas con perfil defensivo y elevado valor
intangible (marca, propiedad intelectual, capacidad de distribucién global). Invesco Global Consumer Brands también invierte de
manera global en empresas de crecimiento en el sector; actualmente tiene una exposicion del 32% en compafiias de ocio/turismo.

Area Rent. Media 5 Volatilidad Patrimonio
Categoria Geografica Divisa YTD afios 2020 2019 2018 2017 3A (%) M€ ISIN
GAM LUXURY BRANDS Renta Variable Global EUR 12,5% 15,8% 15,4% 27,1% -3,9% 20,3% 20,68 374 LUO329429897
ROBECO GLOBAL CONSUMER TRENDS Renta Variable Global usb 0.2% 21.2% 48,5% 34,2% -4,4% 38,2% 20,72 7.891 LUO554840073
INVESCO GLOBAL CONSUMER TRENDS Renta Variable Global usb 8,1% 22,9% 59,7% 26,4% -11,1% 34,3% 24,71 6.917 LUO052864419

Fuente: Bloomberg
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Cierre % Var % Var Capitalizacion PER PEG EV/EBITDA Rl_antah.
Maoneds local 2020 YTD {Mn) 2021 2022 2021 2022 2021 2022 Div2le
EUROPA
Adidas 296,05 2.8% -0.6% 59333 405 % 31.2x 11x 09x 189x 157x 1,1%
Burberry 2.181.00 -1B8,8% 21.9% B8.630 33,9x 287 x 21x 16x 122x  119x 1,9%
Hermes 1.162,50 32.0% 32.2% 122724 63,9x 55 5x 3.9x 3.4x 36,1x 319x 0.5%
Hugo Boss 46 44 -36,9% 70,2% 3.269 40,2 x 23.0x 06=x 03x 9.0x 7.5x 2.0%
Kering 733,10 1,6% 23.3% 91651 318x 26, 9x 21x 18x 17.2x  152x 14%
L' Oreal 377,65 17, 7% 21.5% 211.736 46,9 x 42 Bx 55x 4.9x 26,2x  243x 1,2%
EssilorLuxottica 144 26 6,1% 13,1% 63.334 395x 33.2x 10x 08x 16,0x 14 5x 1.4%
LVMH 649,50 23.3% 27 1% 327.840 38,7 x 33.5x liax 12x 197 x 17.5x 1.1%
Richemont 115,15 5.3% 43 8% 66.119 794 x 40,3 x 4.0 x 19x 24 0x 18,2 x 1.9%
5. Ferragamo 19,33 -15,4% 21.8% 3.262 186, 1x 56,7x 49 x 1l5x 167x  13,1x 0,5%
Swatch 327,10 -10,6% 35.4% 16.843 28,2 x 22.7x 1.7x lAax 119x 102x 1,8%
Moncler 58,74 251%  17,2% 16.076 shlix 354 30x  24x  218Bx  17,Bx 0,9%
Media 56,1x 35,8x 2,6 x 1,8x 19.1x 16,5x 1.3%
Ingresos ! EBITDA . M. EBITDA BENEFICIO NETO ATRIBUIBLE | ROE Deuda neta /|
Moneda local 2021e Var.% 2022e Var.%é 2021le Var.% 2022e Var.% i§2021e 2022e 2021e Var.% 2022e Var.% . 2021e 2022e  EBITDA
EUROPA : h | i
Adidas 21617 £59% 23729 98% 3209 608% 3864 204% : 15%  16% | 1465  2391% 1900 297% . 212%  246% @ O4x
Burberry 2336 113% 2686 150% 682  313% 702 29% i 29%  26% 260 1140% 307  180% | 187%  215% | 0Olx
Hermes 8219 286% 9172 116% 3312 281% 3755  134%  40%  41% | 1921  386% 2210 150% | 233%  226% | -12x
Hugo Boss 2357 211% 2596  101% 472 2947% 571 209% i 20%  22% 81  -1370% 142  750% . 107%  167% |  47x
Kering 16083 228% 17702 101%| 5702  204% 6461  133% : 35%  37% | 2883  341% 3409 182% | 225%  23,1%  lhx
L'Oreal 30758 99% 32997 /3% | 7592  164% 8179  7,7% | 25%  25% | 4515  26,7% 4943  95% | 151%  158% . -20x
Essilorluxottica | 17.528 21,5% 18873  77% | 4144  601% 4590  108% : 24%  24% | 1604 ns 1907 189% | 53%  60% | 12x
LVMH 59206 326% 65063 99% | 17527 246% 19725 125%: 30%  30% | 8473  802% 9780 154% . 208%  209% | 12x
Richemont 12994 -57% 15574 199%| 2765  -51% 3646 31,9% i 21%  23% | 832  -108% 1640 971% 50%  97% . 00x
S. Ferragamo 1127 230% 1250 110% 220  376% 282 279% 20%  23% | 18  -1264% 58  2284% 31%  7.9% 2.0x
Swatch 7065 263% 7674  86% | 1272 1469% 1490 172% : 18%  19% | 596 n.s. 741 243% 0 52%  64% | -33x
Moncler 1924 33,6% 2274  182%. 728 278% 889 221% : 38%  39% 362 206% 454 252% 1 179%  181% | -D4x
Media 15.101 17.4% 16.633 11,6% 3.969  61,7% 4.513 16,7% 26%  27% _ 1.918 27,9% 2.291 47,9% 14,1% 16,1% 0,4 x

Fuente: Bloomberg, Analisis y Mercados Bankinter
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INFORMACION IMPORTANTE

Todos nuestros informes se encuentran disponibles en nuestro website: https://broker.bankinter.com/www2/broker/es/analisis de valoracién mas frecuentemente 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, PER tedrico,

Por favor, consulte importantes advertencias legales en:

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

NOTAS DE COMPANIAS PUBLICADAS EN LOS ULTIMQOS 90 DIAS:

Todas nuestras notas de compafiias se encuentran disponibles en: Link a informes de compafiias,

EQUIPO DE ANALISIS:

Ramon Forcada - Director Rafael Alonso - Bancos Pedro Echeguren - Farma & Salud Juan Tuesta - Construccion & Tecnologia
Eduardo Cabero - Seguros Aranzazu Bueno - Eléctricas Juan Moreno - Inmobiliarias Luis Pifias - Alimentacion & Distribucion
Pilar Aranda - Petroleo Aranzazu Cortina - Industriales Esther Gutiérrez de la Torre - Autos Elena Fernandez-Trapiella - Consumo
Jorge Pradilla - Logistica Filipe Aires - Papel & Quimicas Susana Andre - Portugal, Assistant Juan Tuesta - Tecnologia & Construccion

Tematicas y activos de responsabilidad compartida por todo el equipo:

e Macroeconomia

e Estrategia de Inversion
e Bonos

e Divisas

e Fondos de Inversion

e ETFs

e (arteras Modelo de Fondos de Inversidn y de Renta Variable.
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