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1. Bancay Sistema Financiero

La captacion bancaria tradicional reduce su crecimiento en febrero

En febrero de 2025, el saldo de la captacion bancaria tradicional (vista + plazo) registré una variaciéon anual real de
4.8% (8.8% en términos nominales), cifra menor al crecimiento observado en enero (de 6.5% real) pero igual al
promedio observado en 2024 (4.8% real). Tanto la captacion a la vista como la captacion a plazo desaceleraron su
crecimiento y en febrero la primera aportd 3.7 puntos porcentuales (pp) al crecimiento total de la captacion
tradicional, mientras que la captacién a plazo contribuyé con 1.1 pp al dinamismo del segundo mes del afo. El
dinamismo de la captacion tradicional muestra también una desaceleracion cuando se descuenta el efecto
contable de la depreciacion del tipo de cambio. Si se descuenta dicho efecto, el crecimiento real de la captacion
tradicional pasé de 4.0% en enero a 2.4% en febrero de 2025.

En el segundo mes del afo, los depdsitos a la vista registraron una variacién anual real de 5.8% (un crecimiento
nominal de 9.8%), menor al crecimiento real registrado el mes inmediato anterior (MIA, 6.7%). Con este resultado,
los depdsitos a la vista alcanzaron una variacion real mayor que el promedio registrado en 2024 (3.5%). Los
saldos de los depdsitos a la vista por tipo de tenedor contintan presentando un desempefio mixto. En el caso de
las personas fisicas (45.2% del saldo total a la vista), la tasa de crecimiento real anual se mantuvo sin cambios
respecto a la del MIA (6.4%). Por su parte el saldo de los depdsitos a la vista de las empresas y del sector publico
no financiero incrementaron su dinamismo respecto a enero de una tasa real anual de 8.8 a 9.7% en el primer
caso y de 2.4 a 4.5% en el segundo. Por el contrario, los saldos a la vista de otros intermediarios financieros
registraron una importante reduccién en su dinamismo, de un crecimiento real de 2.2% en enero a una caida de
-16.4% en febrero de 2025. En el caso del sector privado y publico no financiero, el mayor dinamismo de los
saldos de exigibilidad inmediata estaria asociado a la reasignacion de recursos hacia instrumentos mas liquidos
ante un entorno en que las tasas de interés pasivas contindan disminuyendo.

Respecto a los saldos de la captacién a plazo, estos redujeron su dinamismo en febrero de 2025, al registrar una
tasa de crecimiento real anual de 3.1% (7.0% nominal), menor al 6.2% observado el MIA y al promedio de 7.3%
alcanzado durante 2024. La pérdida de dinamismo se observa aun 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 bajé de
3.7% en enero a 0.6% en febrero. En este caso, todos los segmentos por tipo de tenedor desaceleraron en febrero
respecto al mes previo, principalmente en respuesta a la disminucion de las tasas de interés. En particular, el
ahorro a plazo de las personas fisicas incrementaron su desaceleracién al pasar de una variacion real anual de
-1.9% a una de -2.6%, mientras que la tenencia de instrumentos a plazo de las empresas incrementé su caida de
una tasa real de -1.1% en enero a una -2.3% en en febrero. Los saldos a plazo del sector publico no financiero
también registraron menor dinamismo, al pasar de un crecimiento de 19.9 a -11.7% en el mismo periodo de
comparacion, mientras que los intermediarios financieros no bancarios redujeron su tenencia de instrumentos a
plazo de tal forma que su tasa de crecimiento real anual pasé de 47.1% en enero a 35.0% en febrero.
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En adelante, es de esperarse que se continle observando una recomposicion en los depédsitos a plazo hacia vista,
por el impacto que tendran las menores tasas de interés sobre la tenencia del sector privado no financiero. Aunado
a ello, la desaceleracién en la actividad econémica empieza a reflejarse en distintos indicadores asociados a los
ingresos de las empresas y las familias, lo que se veria reflejado en una mayor desaceleracion ante el potencial
uso que los agentes estarian haciendo del ahorro acumulado.

El crédito vigente al sector privado no financiero mantiene su dinamismo

En febrero de 2025, el saldo de la cartera de crédito vigente otorgado por la banca comercial al sector privado no
financiero (SPNF) registrd un crecimiento real anual de 10.3% (14.5% nominal), marginalmente menor al
registrado el MIA (10.4% real), pero aun por encima del promedio registrado en el 4T24 (8.2% real). A la tasa del
crecimiento real anual de febrero, el crédito a empresas aporté 6.1 pp, mientras que las carteras de consumo y
vivienda contribuyeron con 3.5y 0.7 pp, respectivamente. Como ha ocurrido en los ultimos nueve meses, la tasa
de crecimiento real de los saldos de crédito incorporan el efecto contable de la depreciacion del tipo de cambio. Al
descontar dicho efecto, la tendencia se mantiene en el mismo sentido, al pasar de una tasa de 7.8% en enero a
una de 7.7% en febrero.

En el segundo mes del afio, el crédito vigente al consumo alcanzé un crecimiento real anual de 14.3% (18.6%
nominal), ligeramente menor al dinamismo registrado en enero (cuando dicho crecimiento real fue de 14.6%). El
segmento de crédito para la adquisiciéon de bienes de consumo duradero (ABCD, 20.7% del crédito al consumo)
continda siendo la principal fuente de dinamismo, aportando en febrero 7.0 pp a la variacién real anual de la
cartera vigente. Ademas del efecto base asociado a la adquisicion de una Sofom E.R.en abril pasado, destaca que
en febrero de 2025 los dos segmentos que forman parte de esta cartera (automotriz y bienes muebles) han
incrementando su dinamismo, alcanzando una tasa de crecimiento real anual promedio de 42.3% en los primeros
dos meses del afio, mayor al 39.0% promedio registrado en el segundo semestre de 2024.

El segundo segmento con mayor contribucién al crecimiento en febrero fue el de las tarjetas de crédito (36.5% del
crédito vigente al consumo), cuyo saldo aumenté 10.0% real anual (14.1% nominal), conservando el mismo
dinamismo respecto al resultado observado en enero y manteniendo una tasa de doble digito después de relativa
desaceleracion observada en el 2524 (semestre en el que el crecimiento real promedio fue de 8.0%). En dicho
mes, la aportacion de este segmento al dinamismo del crédito al consumo fue de 3.8 pp.

Por su parte, los créditos de ndmina y personales registraron una variacién real anual de 5.5y 10.1% (9.5y 14.3%
nominal respectivamente), reduciendo su dinamismo respecto a enero. Con el resultado de febrero, los créditos
de némina y personales contribuyeron en conjunto con 3.0 pp al crecimiento real del crédito vigente al consumo.
Los créditos de nomina (23.2% del crédito al consumo) crecieron a una tasa real de 5.5%, menor al crecimiento de
5.8% observado en enero. En el caso de los créditos personales (14.9% del crédito al consumo), su saldo vigente
también moderd su dinamismo, al registrar una tasa de crecimiento real anual de 10.1%, por debajo del resultado
alcanzado en enero de 10.8%. A pesar de esta desaceleracion, el crecimiento real de ambos segmentos se
mantiene por encima del promedio registrado en el 4T24 (de 4.8% y 9.1% respectivamente).

Aunque la creacion de empleo se ha desacelerado, los salarios han crecido a un ritmo real cercano al 4%, y los
salarios reales han aumentado alrededor de un 66% desde 2019. Esto ha resultado en un crecimiento de la masa
salarial real del 37% en ese mismo periodo, lo cual sigue sosteniendo el crecimiento del crédito al consumo.

El crédito vigente a la vivienda (21.2% de la cartera vigente al SPNF) registré en febrero una tasa de crecimiento

real anual de 3.0% (6.9% nominal), reduciendo su dinamismo respecto al observado el MIA, cuando dicha tasa
fue de 3.5% (7.2% nominal). El resultado de febrero refleja la desaceleracion de los dos segmentos que integran
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esta cartera de crédito (adquisicion de vivienda de interés social y vivienda media-residencial). En el caso del
saldo vigente del financiamiento a vivienda de interés social, se profundizé la contraccion que venia registrandose,
al observarse en febrero una disminucién de los saldos vigentes de -6.3% real anual, mayor a la caida a tasa
anual de -1.2% registrada en diciembre. Por su parte, el crédito para vivienda media-residencial alcanzé una tasa
real anual de 3.4%, por debajo del 3.7% reportado en enero pero manteniéndose al mismo nivel que el promedio
observado durante todo 2024. Esta moderacion en el dinamismo de la cartera hipotecaria estaria reflejando el
menor dinamismo de los indicadores de empleo formal y salario.

Por su parte, el crédito vigente empresarial (54.8% de la cartera vigente al SPNF) registré en febrero alcanzé un
crecimiento en términos reales de 11.6% (15.8% nominal), manteniendo un dinamismo de doble digito por
segundo mes consecutivo . Por sector de actividad, el sector servicios se mantiene como el principal motor del
dinamismo contribuyendo en febrero con 7.8 pp a la tasa de crecimiento de la cartera vigente empresarial. En
segundo lugar destacan las contribuciones del crédito otorgado al sector manufacturero y al sector construccion,
que aportaron 1.6 y 1.2 pp respectivamente al dinamismo total de la cartera a empresas. Destaca la aceleracion
en los primeros meses del afio en ambas carteras, en particular la cartera vigente de crédito al sector construccion
registro una variacion real anual de 7.5%, superando el crecimiento real promedio observado en el 4T24 (de
1.9%), mientras que en el caso del crédito al sector manufacturero, en febrero la tasa de crecimiento real anual
alcanz6 8.1%, superando también el promedio de 1.8% alcanzado en el 4T24.

En su composicion por monedas, destaca que la cartera vigente en moneda nacional (M.N. 73.1% del crédito
vigente a empresas), logro en febrero un crecimiento real de 5.6%, mayor al 5.4% alcanzado el mes previo. Por su
parte, la cartera vigente en moneda extranjera (M.E.), creci6é a una tasa anual de 32.6% descontando el efecto de
la inflaciéon. Sin embargo, descontando el efecto contable de la depreciacion del tipo de cambio, registré una
variacion a tasa anual de 9.6%, menor al crecimiento de 10.2% observado en enero y pero aun superando el
dinamismo promedio observado en el 4T24 (de 9.2%). Para el total de la cartera, al ajustar por el efecto contable
del tipo de cambio, se observa un crecimiento mas moderado, pues el crecimiento pasaria de una tasa real anual
de 11.5% a una de 6.7%, la misma observada en enero. De esta forma, el efecto contable de la depreciacion del
tipo de cambio sigue impactando al alza el dinamismo registrado de la cartera, de tal forma que para enero de
2025, este efecto contable explica 43% del dinamismo observado en el mes.

Una posible explicacion del dinamismo observado en el crédito a empresas en los primeros dos meses del afio
podria estar en la mayor demanda de exportaciones como resultado de un adelanto de compras en EE.UU. ante la
amenaza de aranceles. En enero, las importaciones de EE.UU. se incrementaron a una tasa interanual récord de

26.0%, y las provenientes de México, en patrticular, crecieron 12.0% a tasa interanual.

Este adelanto de la demanda en un entorno de menores ingresos por la desaceleracion, pudo influir, a su vez, en
una mayor demanda de financiamiento. De hecho, en entornos de desaceleracion, definidos como tasas de
crecimiento anual del IGAE en terreno negativo y tasas de crecimiento anual del empleo por debajo de 1.0%, la
mediana del crecimiento interanual del crédito a empresas es de 4.0% en términos reales en el periodo
2010-2025. Sin embargo, la tasa de crecimiento de este segmento ha promediado 11.5% en enero y febrero de
2025, lo que la ubica en el 10% mas elevado de las observaciones bajo las condiciones mencionadas en los
ultimos 15 afos.
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2. Mercados Financieros

Los movimientos de los mercados financieros seinalan el final del
excepcionalismo norteamericano

De acuerdo con la encuesta de una institucion financiera norteamericana siete de cada diez administradores de
fondos consideré que el excepcionalismo de los activos norteamericanos, expresado en alzas de los indices
accionarios y el ddlar, toco su punto mas elevado en marzo pasado. Y los datos han corroborado que las
expectativas se han materializado.

Desde el pasado 2 de abril, dia en que se dieron a conocer las tarifas reciprocas por parte de la administracion
Trump, practicamente todos los activos financieros norteamericanos han presentado un desempefio negativo, en
un entorno de elevada aversion al riesgo global, expresada por los niveles de hasta 52% del indice VIX el pasado
8 de abril.

Entre el 1y el 22 de abril los principales indices accionarios en EE.UU. han registrado caidas de entre 6.0 y 6.7%
con retrocesos de elevada magnitud no solo para las acciones tecnoldgicas, sino para las acciones mas
relacionadas con el ciclo econémico (e.g. Rusell 2000), lo que también refleja el cambio en las expectativas hacia
un contexto de desaceleracién econémica.

A este respecto, cabe sefialar que el hard landing paso a ser el principal escenario para la economia global de
manera subita, pues en marzo solo 11% de los principales administradores de fondos lo consideraban asi,
mientras que en abril esta cifra subi6é a 49% de acuerdo con la encuesta de una institucién financiera
norteamericana. Cabe recordar que el escenario de soft landing tenia el 64% como principal escenario de las
menciones en marzo.

En el caso del ddlar, la caida ha sido abrupta y generalizada. Entre el 1y el 22 de abril, la moneda norteamericana
ha registrado un retroceso de 5.1% respecto a las divisas de paises desarrollados y de 1.1% respecto a las divisas
de paises de mercados emergentes (EM). Esta debilidad del délar ha influido en que el peso mexicano se haya
apreciado 3.6% en el periodo en cuestion y que el tipo de cambio se encuentre por debajo de los 19.7 pesos por
dolar.

En el mercado de renta fija también se ha apreciado la pérdida de apetito por instrumentos norteamericanos. Aun
con las expectativas de tres recortes para la tasa de fondos federales, el rendimiento a vencimiento del bono del
Tesoro a 10 afos se ha incrementado en 23 puntos base (pb), mientras que para el nodo de 30 anos el alza ha
sido de 35 pb entre el 1y el 21 de abril. Ha sido relevante también, la menor demanda por parte de los
inversionistas en el mercado primario en las ultimas subastas de bonos del tesoro.

Es relevante destacar que la venta de activos norteamericanos se exacerbd de manera significativa durante las
ultimas semanas tras las declaraciones del presidente de EE.UU. en torno a su preferencia por bajar las tasas de
interés y los ataques subsecuentes al presidente de la FED. Estos movimientos sugieren que los participantes de
los mercados consideran un riesgo relevante y de no baja probabilidad de que pueda comprometerse la
independencia del banco central norteamericano.

Este contexto de imposicion de tarifas, presiones sobre el banco central norteamericano, pero en general de un

cambio que pareciera estructural en la manera de tomar de decisiones de politica econémica en EE.UU. ha
generado que se presenten dudas sobre el status de activos libres de riesgo de los instrumentos norteamericanos.
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A diferencia de otros episodios de riesgo, en donde también el origen de la volatilidad fue la economia de EE.UU.
(e.g. La gran crisis financiera) en esta ocasién han sido exclusivamente activos como el oro, divisas como el Yen y
el franco suizo e instrumentos de renta fija como el Bund aleman los que han visto una mayor demanda en el
entorno actual de elevada incertidumbre.

En suma, la incertidumbre desatada por las decisiones de la nueva administraciéon norteamericana y sobre todo,
hasta qué punto estas decisiones presentan un cambio estructural, han generado de inicio un cambio en la
asignacion de los activos de riesgo por parte de los inversionistas en favor de activos distintos a los
norteamericanos. Al momento, no hay indicios de que las perspectivas cambien significativamente en el corto
plazo, por lo cual la permanencia de una elevada volatilidad es el escenario mas probable.
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Captacion: graficos

Grafico 1. CAPTACION DE LA BANCA
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Fuente: BBVA Research con datos de Banxico.

Grafico 3. CAPTACION A PLAZO
(VAR NOMINAL ANUAL, %)
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Fuente: BBVA Research con datos de Banxico.
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Grafico 2. CAPTACION A LA VISTA
(VAR NOMINAL ANUAL, %)
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Fuente: BBVA Research con datos de Banxico.

Grafico 4. ACCIONES DE FONDOS DE INVERSION
DE DEUDA (VAR NOMINAL ANUAL, %)

30

25 -'\l 244

-5
— = T NN NN NN OO Mm®m @S s T T T W
[T I I o B o B B B B S B o S B o B I S IS T S T S I
oo oL copgUaoetcoygPescoylo
= o = o = o =
20T 283200283360 283 2072

e FIDs no residentes
m FIDs residentes
= Fondos de inversion de Deuda

Fuente: BBVA Research con datos de Banxico.



BBVA

Research

Crédito: graficos

Grafico 5. CREDITO BANCARIO VIGENTE AL
SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO
(VAR NOMINAL ANUAL, %)
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Fuente: BBVA Research con datos de Banxico.

Grafico 7. CREDITO VIGENTE A EMPRESAS
(VAR NOMINAL ANUAL, %)
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Fuente: BBVA Research con datos de Banxico.
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Grafico 6. CREDITO VIGENTE AL CONSUMO
(VAR NOMINAL ANUAL, %)
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Fuente: BBVA Research con datos de Banxico.

Grafico 8 CREDITO VIGENTE A LA VIVIENDA
(VAR NOMINAL ANUAL, %)
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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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