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1. Bancay Sistema Financiero

Captacién bancaria tradicional incrementa su ritmo de expansién en el
décimo mes del aio

En octubre de 2024, el saldo de la captacion bancaria tradicional (vista + plazo) registré una variacion anual real
de 4.7% (9.7% en términos nominales), cifra mayor al crecimiento observado en septiembre (de 4.0% real). La
captacion a la vista estabilizé su crecimiento y en octubre aport6 2.3 puntos porcentuales (pp) al crecimiento total
de la captacion tradicional, mientras que la captacion a plazo incrementé su dinamismo, lo cual le permitié en
octubre contribuir con 2.4 pp al dinamismo, igual a la aportacion promedio registrada en los primeros nueve meses
del ano. La recuperacion de la captacion tradicional se mantiene aun descontando el efecto contable de la
depreciacion del tipo de cambio. Si se descuenta dicho efecto el crecimiento real de la captacién tradicional se
incremento de 2.3% en septiembre a 3.3% en octubre.

En el décimo mes del afio, los depdsitos a la vista registraron una variaciéon anual real de 3.6% (un crecimiento
nominal de 8.5%), ligeramente por debajo del crecimiento real registrado el mes inmediato anterior (MIA, 3.7%).
Con este resultado, los depdésitos a la vista parecen haber estabilizado su ritmo de expansion, aun descontando el
efecto contable de la depreciacion del tipo de cambio. Descontando dicho efecto, los depdsitos a la vista
alcanzaron en octubre un crecimiento real de 2.2%, ligeramente por encima del dinamismo observado en
septiembre (de 2.1%).

Los saldos de los depésitos a la vista por tipo de tenedor mostraron un desempefio mixto en octubre. En el caso
de las personas fisicas, la tasa de crecimiento real anual disminuy6 respecto a la del MIA (de 5.9 a 4.9%). Por su
parte el saldo de los depdésitos a la vista de las empresas incrementaron su dinamismo de una tasa real anual de
4.8 a 5.8%. En el caso de las personas fisicas, un menor dinamismo del empleo y los salarios reales, podrian estar
limitando la capacidad de los hogares para mantener recursos liquidos. En el caso de las empresas, el mayor
dinamismo de los saldos de captacion a la vista estaria asociado al desempleo de los ingresos y gastos en
distintos sectores. En particular, algunos sectores han incrementado sus ingresos, tal es el caso del sector
servicios, cuyos ingresos aumentaron su ritmo de expansion en septiembre (Ultima informacién disponible)
respecto al mes previo (de un crecimiento anual de 4.1 a uno de 4.9%), mientras que el sector comercio redujo sus
gastos para la provision de bienes en el mismo periodo: el comercio al por mayor registré a tasa anual una caida
de 13.5% en sus gastos (mayor a la contraccién de 8.7% el MIA), en tanto que el comercié al por menor mostré
una reduccion a tasa anual de 14.4% (vs la contraccién de 10.4% registrada el MIA). En el caso de otros
intermediarios financieros, su saldo de depositos a la vista se incremento su contraccion (de 2.5 a 9.4%) mientras
que el sector publico no financiero la redujo (de 4.6 a 1.4%). En este caso, el cambio observado en octubre parece
estar asociado a una reasignacién de recursos hacia instrumentos de mayor plazo ante una mayor disponibilidad
de recursos liquidos para estos agentes.
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Respecto a los saldos de la captacién a plazo, estos incrementaron su dinamismo en octubre de 2024, al registrar
una tasa de crecimiento real anual de 6.8% (11.9% nominal), mayor al 4.6% observado el MIA. Al igual que en el
caso de los depésitos a la vista, la recuperacion en el crecimiento a tasa anual se mantiene aln si se descuenta el
efecto contable de la depreciacion del tipo de cambio, ya que al controlar por dicho efecto, el crecimiento de la
captacion a plazo subid de 2.8% en septiembre a 5.3% a en octubre.

Como en el caso de la captacioén a la vista, el desempefio de los saldos a plazo por tipo de tenedor mostré un
desempefio mixto en octubre. En el caso del sector privado no financiero (78.6% de la captacion total a plazo),
dichos saldos han reducido su ritmo de crecimiento ante la paulatina disminucién en las tasas de interés. En
particular, el ahorro a plazo de las personas fisicas profundizaron su desaceleracién al pasar de una variacion real
anual de -3.3% a una de -3.7%, mientras que la tenencia de instrumentos a plazo de las empresas redujo su
crecimiento de una tasa real de 7.1% en septiembre a una de 5.8% en octubre. Por el contrario, las intermediarios
financieros no bancarios (20.2% de la captacion a plazo total) incrementaron su tenencia de instrumentos a plazo
y su saldo incrementd su dinamismo, al pasar de una tasa de crecimiento real anual de 22.1% a una de 41.3%
entre septiembre y octubre. En este caso, dichos intermediarios podrian estar asignando recursos hacia este tipo
de instrumentos, para reponer parte de la tenencia que utilizaron durante la pandemia y en el periodo de mayores
tasas de interés, ya que desde abril de 2020 y hasta julio de 2023, estos tenedores registraron importantes
reducciones de sus saldos a plazo . Finalmente, los saldos a plazo del sector publico no financiero (1.2% del total)
también registraron mayor dinamismo, al pasar de un crecimiento de 25.0% en septiembre a uno de 31.6% en
octubre. En adelante, es de esperarse que el impacto que tendran las menores tasas de interés sobre la tenencia
del sector privado no financiero domine la recomposicién de saldos de estos tenedores, de forma tal que se
observe en el agregado una desaceleracion de la captacion a plazo..

El crédito vigente al sector privado no financiero reduce su dinamismo

En octubre de 2024, el saldo de la cartera de crédito vigente otorgado por la banca comercial al sector privado no
financiero (SPNF) registr6é un crecimiento real anual de 7.0% (12.1% nominal), por debajo del crecimiento
observado en septiembre (7,2% real). A la tasa del crecimiento real anual de octubre, el crédito a empresas aportd
3.3 pp, mientras que las carteras de consumo y vivienda contribuyeron con 3.0 y 0.7 pp, respectivamente. Al igual
que en el caso de la captacion, los saldos de crédito incorporan el efecto contable de la depreciacion del tipo de
cambio. Al descontar dicho efecto, el dinamismo muestra una reduccion marginal, al pasar de una tasa de 5.6% a
una de 5.5%

En el décimo mes del afio, el crédito vigente al consumo alcanzé un crecimiento real anual de 12.5% (17.8%
nominal), reduciendo ligeramente su dinamismo respecto al MIA (cuando dicho crecimiento fue de 12.7%). El
segmento de crédito para la adquisicion de bienes de consumo duradero (ABCD, 19.6% del crédito al consumo) se
mantiene como la principal fuente de dinamismo contribuyendo con 6.1 pp a la variacién real anual de la cartera
vigente. A tasa mensual, el ritmo de expansion de la cartera se ubico en 1.2% mensual, menor al crecimiento
observado en septiembre.

El segundo segmento con mayor contribucion al crecimiento en octubre fue el de las tarjetas de crédito (36.2% del
crédito al consumo), cuyo saldo vigente aumenté 8.3% real anual (13.4% nominal), incrementando su ritmo de
expansion respecto al resultado observado en septiembre (7.6% real). En dicho mes, la aportacion de este
segmento al dinamismo del crédito al consumo fue de 3.1 pp, superando la contribucién promedio de 2.9 pp
observada los tres meses previos.

Por su parte, los créditos de ndmina y personales registraron una variacion real anual de 4.5y 8.2% (9.5y 13.3%
nominal respectivamente), con lo que aportaron en conjunto 2.9 pp al crecimiento real del crédito al consumo en
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octubre. El dinamismo de ambos segmentos se redujo en octubre, registrando las tasas mas bajas observadas
durante 2024. En el caso de los créditos de ndmina, el saldo de la cartera vigente redujo su crecimiento un punto
porcentual respecto a la tasa real anual promedio de los primeros meses del afio ( a 4.5% de 5.5%), mientras que
la cartera vigente de créditos personales registré una disminucién de 0.7 puntos porcentuales respecto al
promedio de los primeros nueves meses del afio (8.2 vs 8.9%). Esta desaceleracion refleja el menor ritmo de
crecimiento del empleo formal, que en octubre alcanzé una variacion anual de 1.4%, por debajo de la tasa
promedio de 2.3% observada entre enero y septiembre. Adicionalmente, el salario real asociado a dicho empleo
también ha mostrado un desempefio mas moderado: en octubre su tasa de crecimiento alcanzé 4.2%, por debajo
del 4.7% promedio registrado en los primeros nueve meses del afio.

El crédito vigente a la vivienda (21.6% de la cartera vigente al SPNF) registr6 una tasa de crecimiento real anual
de 2.9% (7.8% nominal), mejorando marginalmente su desempefio respecto a septiembre (cuando dicho
crecimiento real fue de 2.8%). El resultado de octubre refleja el mayor dinamismo observado en el segmento de
vivienda media-residencial, que creci6 a una tasa real anual de 3.3%, ligeramente mayor del promedio de 3.1%
observado en agosto. En el caso del saldo vigente del financiamiento a vivienda de interés social, volvio a
registrarse una contraccion que en septiembre ascendié a -8.0% real anual, la mayor caida a tasa anual en lo que
va de 2024. La desaceleracién en el dinamismo del empleo formal, el menor ritmo de crecimiento de los salarios
reales y la expectativa de una disminucion mas lenta de las tasas de interés de largo plazo continuaran limitando
un mayor crecimiento en los saldos vigentes de esta cartera.

Por su parte, el crédito vigente empresarial (53.2% de la cartera vigente al SPNF) registré en octubre un
crecimiento en términos reales de 6.2% (11.3% nominal), menor a la tasa de 6.6% observada en septiembre. Por
sector de actividad, el sector servicios continua aportando la mayor parte del dinamismo, contribuyendo en
septiembre con 5.3 pp a la tasa de crecimiento de la cartera vigente empresarial, mientras que el sector
electricidad, gas y agua contribuy6 con 0.9 pp al dinamismo total de esta cartera. Después del repunte registrado
los dos meses previos en las carteras del sector manufacturero y construccién, su variacion real anual volvié a
tocar terreno negativo en octubre, en el caso de la cartera vigente del sector manufacturero la caida ascendié a
-1.4% real anual, mientras que para el sector construccion la reduccién fue de -0.9% real anual.

En su composicion por monedas, destaca que la cartera vigente en moneda nacional (M.N. 73.3% del total)l, logré
en octubre un crecimiento real de 1.7%, mayor al observado en septiembre (de 1.1%). Por su parte, la cartera
vigente en moneda extranjera (M.E.), descontando el efecto contable de la depreciacion del tipo de cambio,
registré una tasa de crecimiento de 9.0%, la mas baja observada en 2024.

Esta desaceleracion en el ritmo de crecimiento de la cartera vigente empresarial refleja el menor dinamismo de la
economia en general, como lo muestra el desempefio reciente del indicador global de actividad econdémica (IGAE)
que en septiembre (Ultima informacién disponible) registré un crecimiento a tasa anual de 0.3%, menor al 0.7%
observado en agosto. En particular, la inversién privada, una de las fuentes de demanda de crédito, redujo su
crecimiento de un promedio de 7.1% en el 2T24 a uno de 1.7% promedio en el 3T24.

En resumen, en octubre el desempefio de la cartera vigente de crédito logré mantener su ritmo de crecimiento,
aun descontando el efecto contable de una mayor depreciacién del tipo de cambio. Sin embargo, dadas las
sefales de desaceleracion de la actividad econdmica, en particular del empleo, los salarios reales y la inversion
hacen esperar un crecimiento mas moderado de la demanda de crédito tanto de empresas como de hogares.
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Reporte de Estabilidad del Sistema Financiero, Banco de México

De acuerdo con el Reporte de Estabilidad Financiera Diciembre 2024 del Banco de México (Banxico) los activos
financieros del sistema financiero registraron una tasa de crecimiento real anual de 10.2%, resultado
principalmente de alzas en los activos del orden de 18.4 y 21.1%, respectivamente por parte de las Siefores y de
los Fondos de inversién, que en conjunto representan un tercio de los activos del sistema financiero mexicano. En
el caso de la banca multiple, que representa el 42.3% de los activos del sistema, también se registrd crecimiento,
aunque a una tasa menor de 2.2% real anual.

Este crecimiento del sistema ha estado asociado al ciclo econdmico y monetario y se ha dado en condiciones
adecuadas de liquidez y solvencia. En el caso de la banca multiple, no solo el ICAP se encuentra practicamente al
doble del minimo regulatorio al mes de septiembre (19.4%), sino que incluso el indice de Capitalizacién neto de
riesgo (ajustado por las pérdidas en la cartera equivalentes al CVaR de crédito al 99.9%) se ubico en 15.6% en
septiembre, muy por encima del minimo regulatorio. Esto sefiala que la banca tendria la capacidad para hacer
frente a pérdidas no esperadas derivadas de la materializacion del incumplimiento crediticio de sus carteras.

En lo que respecta a la liquidez el Coeficiente de Cobertura de Liquidez (CCL) agregado de la banca mantiene
niveles de casi el 200%, lo que indica que la banca cuenta con activos liquidos suficientes para hacer frente a las
necesidades de liquidez por un evento de estrés durante 30 dias. Mas no solo eso, sino que, aun en un escenario
de salidas extremas de depdsitos, la mayoria de los bancos, cuyos activos representan alrededor del 94% de los
activos totales del sistema, mantienen un CCL en riesgo superior al 100% regulatorio.

En el caso de las Siefores, el crecimiento de sus activos esta explicado, principalmente, por el crecimiento de sus
plusvalias, aunque también ha favorecido el hecho de que los retiros por desempleo han bajado y representan una
proporcion relativamente pequena de los recursos administrados. Las plusvalias se dan en un contexto del inicio
del ciclo de recortes monetarios y de ganancias significativas de los mercados accionarios, lo cual concuerda con
las ganancias en las posiciones de deuda gubernamental y en renta variable extranjera.

Cabe sefalar que en Octubre se publicaron modificaciones al Régimen de Inversion como el incremento al limite
de divisas, de inversion en Fibras e instrumentos estructurados principalmente para los portafolios de las personas
mas jovenes.

Por su parte, el elevado crecimiento de los activos de los fondos de inversién tiene su origen tanto en entradas,
como en rendimientos positivos. Esto puede entenderse al observar la composicion de sus activos. De acuerdo
con Banxico, practicamente el 60% de los activos de los fondos de inversién de renta fija (61% del total) esta

conformado por Bondes F y Cetes, instrumentos que se han visto favorecidos por las elevadas tasas de interés.

En lo que toca a los fondos de renta variable (39% del total) las acciones en fondos extranjeros representaron el
55.5% de los activos de este tipo de fondos, lo que esta en linea con el incremento en los rendimientos.

Finalmente, de manera similar a reportes anteriores, Banxico destaca que a nivel agregado el sistema financiero
es resiliente ante choques derivados de tres escenarios macroecondémicos (debilitamiento del consumo e inversion
nacionales, desaceleracién de la actividad econémica global y ajuste de la calificacion crediticia) y tres escenarios
histéricos (trayectorias de las principales variables macroeconémicas como en la crisis de 1995, la Gran Crisis
financiera y el COVID-19). En todos los casos, en el agregado los niveles de solvencia (ICAP) y de
apalancamiento se mantienen por encima del minimo regulatorio.
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2. Mercados Financieros

Los precios de los principales activos financieros se alinean conforme al
resultado de la eleccion norteamericana

Los movimientos en los mercados financieros durante el ultimo mes han estado acordes, en buena medida, a las
expectativas generadas por la victoria del candidato republicano en las elecciones presidenciales de EE.UU. Las
promesas de desregulacion, una reduccion de impuestos y un fortalecimiento del sector corporativo parecen
apuntalar las perspectivas de un crecimiento econdémico sostenido para EE.UU. en los proximos afios.

Al incorporar estas perspectivas en un contexto de posibles aranceles que podrian acrecentar la desaceleracion
del resto de las principales economias a nivel global, se podria explicar los movimientos en los precios de los
principales activos financieros.

En el mercado de renta variable, entre el 13 de noviembre y el 11 de diciembre, se observé un crecimiento
generalizado de los principales indices, aunque con claras diferencias. Mientras que el benchmark de esta clase
de activos (MSCI World) crecio en el periodo mencionado 2.0%, el sector tecnoldgico norteamericano,
representado en el Nasdaq 100, lo hizo en 4.2%; al tiempo que el subconjunto de las 7 empresas mas
representativas de este sector, denominado los 7 magnificos, registré un avance de 10.1%.

Para el benchmark de renta variable de mercados emergentes (EM) el crecimiento entre el 13 de noviembre y el
11 de diciembre, fue de apenas 1.4% y en el caso de México el avance solo fue de 1.0%. Para uno de los
principales indices europeos (EuroStoxx 600) el crecimiento del periodo mencionado fue de 3.7%, una magnitud
relevante. No obstante, cuando se revisan los crecimientos en lo que va del 2024 (hasta el 11 de diciembre), este
indice muestra un crecimiento de 8.6%, cuando el S&P500 ronda el 28.0% y el benchmark a nivel global registra
un 21.2%. Cabe sefalar que entre los principales indices, uno de los que muestra rendimientos negativos en lo
que va del afio es el IPC de México (-10.6%), movimiento acorde con los riesgos para la economia tanto del lado
idiosincratico, como del externo.

En lo que respecta al mercado de renta fija norteamericano, entre el 13 de noviembre y el 11 de diciembre, se
observa cierta estabilizacion de los rendimientos a vencimiento tras ciertas alzas abruptas tras la eleccién
norteamericana. El rendimiento a vencimiento del bono del tesoro a 10 afios cay6 18 puntos base (pb) en el
periodo mencionado, no obstante en la Gltima semana retomo la tendencia al alza para alcanzar el 4.35% el 11 de
diciembre.

Hay que recordar que tras una semana de la eleccion este indicador alcanzé un maximo de 4.45%, tras iniciar el
ultimo trimestre del 2024 en 3.78%. La parte corta de la curva cay6 en menor magnitud (13pb) lo que mantiene
una pendiente positiva alrededor de los 12pb. En el contexto antes mencionado con la FED en un ciclo de
recortes, se espera que la pendiente de la curva se torne mayor durante el proximo afio.

Los movimientos de la curva mexicana, por su parte, resultaron consistentes con el ciclo de recorte monetario y
perspectivas de riesgo para el mediano y largo plazos. Mientras que el rendimiento a vencimiento del Mbono a tres
afios se redujo en 56pb entre el 13 de noviembre y el 11 de diciembre, la parte media de la curva solo cayé 19pb,
y la parte larga (Mbono a 10 afios) apenas se redujo en 3pb. Incluso el rendimiento a vencimiento del Mbono a 20
afos tuvo un incremento de 12pb en el periodo mencionado.

En el mercado cambiario se observé un fortalecimiento del délar, acorde con las expectativas mencionadas,
reflejado en un alza de la moneda norteamericana de 0.2% respecto a las divisas de paises desarrollados y de
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0.6% respecto a las divisas EM. Entre estas ultimas destaco la apreciacion de 1.8% del peso mexicano entre el 13
de noviembre y el 11 de diciembre, lo que le valié ser la quinta divisa del conjunto de monedas EM con la mayor
apreciacion del periodo.

Esta apreciacion podria considerarse como una estabilizacion tras la volatilidad observada alrededor de la eleccién
presidencial en EE.UU., tras la cual llegd a cotizarse en 20.7 pesos por dolar. Es de esperarse, si el 2017 es buena
referencia, que hacia y tras la toma de posesién de Donald Trump la volatilidad resurja sobre todo ante la retérica
arancelaria o antiinmigracion.

En suma, la fortaleza de los datos recientes y las expectativas de los participantes de los mercados han favorecido
la toma de riesgos en activos norteamericanos, particularmente en un contexto de debilidad en el resto de las
economias a nivel global y de una amenaza arancelaria en puerta. En la medida en que buena parte de estas
promesas y perspectivas tendrian que comenzar a materializarse en los primeros meses del 2025, el escenario
puesto en precio podria variar de forma relevante. En cualquier caso, los riesgos para los precios de los activos
mexicanos se mantienen sesgados a la baja.
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Captacion: graficos

Grafico 1. CAPTACION DE LA BANCA Grafico 2. CAPTACION A LA VISTA
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Grafico 3. CAPTACION A PLAZO

Grafico 4. ACCIONES DE FONDOS DE INVERSION
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Crédito: graficos

Grafico 5. CREDITO BANCARIO VIGENTE AL

Grafico 6. CREDITO VIGENTE AL CONSUMO
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Grafico 7. CREDITO VIGENTE A EMPRESAS Grafico 8 CREDITO VIGENTE A LA VIVIENDA
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AVISO LEGAL

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversion" segun lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del
Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el presente
documento no constituye un "Informe de Inversiones" ni una "Comunicacién Publicitaria" a los efectos del articulo 36 del
Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las
empresas de servicios de inversion ("MiFID 11").

Los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones
de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas
legalmente a proporcionarles toda la informacion que necesiten para esta toma de decision.

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos u
opiniones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables,
sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en
cuanto a su precision, integridad o correccion.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decisién de
ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacién publica, puesta a disposicién, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com.

INTERESADOS DIRIGIRSE A:

BBVA Research: Paseo de la Reforma 510, Colonia Juarez, C.P. 06600 Ciudad de México, México.
Tel.: +52 55 5621 3434

www.bbvaresearch.com
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