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Net zoals bij het tweede kwartaalrapport klopte bankverzekeraar KBC (Buy) ook in het derde 

kwartaal opnieuw de marktverwachtingen, maar focuste de markt eerder op een aantal volatiele 

niet-recurrente factoren alsook op de negatieve evolutie van de rente-inkomsten in België. Bij circa 

10% hogere inkomsten van 1,896 miljard EUR werd een nettowinst van 691 miljoen EUR behaald, 

een toename met 10% op jaarbasis en fors boven de consensus die uitging van een stabiel cijfer.  

Terwijl de netto rente-inkomsten van 1,039 miljard EUR (-2,3% op jaarbasis/+1,1% op kwartaalbasis 

dankzij Bulgaarse UBB-effect/NIM -3 bp tot 183 bp) en de commissies van 408 miljoen EUR (+10,9% 

op jaarbasis/-5,1% op kwartaalbasis door seizoensinvloeden) in lijn der verwachtingen lagen, waren 

het vooral de overige inkomsten (gerealiseerde meerwaarden op vooral aandelen van 51 miljoen 

EUR + instrumenten tegen faire marktwaarde) en een sterk verzekeringsresultaat (vooral bij Non-Life 

door terugname provisies) die deze beat verklaarden.  

Dit in combinatie met een beter dan verwachte operationele kostenbeheersing. Hoewel de 

risicokosten nog steeds zeer laag blijven (31 miljoen EUR/opnieuw terugname van Ierse provisies met 

26 miljoen EUR en op schema voor beoogde 160-200 miljoen EUR in 2017), lagen deze echter licht 

onder de consensus. Halen we een reeks volatiele (niet-recurrente) elementen uit de resultaten, dan 

bleef de beat beperkt tot een paar procenten vooral gedragen door een sterk kostenbeheer. 

Tenslotte steeg de belangrijke kernkapitaalratio (CET1-ratio) op kwartaalbasis met 20 bp tot 15,9% 

wat volledig zoals verwacht was en waarmee de groep nog steeds top in Europa blijft. Door 

toenemende druk op de rentemarge in België in combinatie met verhoogde concurrentie op de 

hypotheekmarkt, verwacht de groep eerder een stabiele evolutie van de netto rente- inkomsten in 

2018.  

Kortom, een opnieuw sterk kwartaal met recurrente inkomsten eerder in lijn maar geholpen door 

een sterke kostenbeheersing en een reeks volatiele andere inkomsten verandert niets aan het 

investeringsverhaal. KBC blijft immers een van de schaarse Europese bancaire spelers die, inclusief de 

mogelijke impact van Bazel 4, tegelijkertijd 3 zaken kunnen doen terwijl anderen moeten kiezen 

tussen een aantal van deze elementen: 1) de verdere opbouw van kapitaal terwijl het 2) organisch of 

via overnames verder kan verder groeien en 3) hierbij een interessant dividendrendement kan 

bieden (mogelijk meer in de pijplijn bij gebrek aan interessante overnamekandidaten).  

Op waarderingsgebied is KBC niet de goedkoopste bank maar daar staat kwaliteit tegenover. Het 

aandeel noteert op basis van verwachte 2019 parameters tegen 12x de verwachte winst bij een 

Koers/Tastbare boekwaarde van 1,6x en een winstgevendheid op tastbaar eigen vermogen (ROTE) 

van 14%, dit alles met een geschat dividendrendement van 4 à 5% in de periode 2017-2019. Tegen 

2020 schatten we overtollige kapitaalbuffer op circa 4 miljard EUR (inclusief mogelijke Bazel 4 impact 

en lagere AFS reserves) wat ruimte biedt voor waardeverhogende M&A-kansen en extra dividenden. 

Het aandeel blijft zeker na de recente correctie daarom koopwaardig met een koersdoel op 12 

maanden van 77 EUR.  

 


