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1.1. Bancay Sistema Financiero

Crédito al sector privado tiene un ligero avance en su ritmo de crecimiento impulsado por el
crédito a empresas

En febrero de 2018 el saldo del crédito vigente otorgado por la banca comercial al sector privado creci6 a una tasa anual
nominal de 12.0% (6.3% real), 0.3 puntos porcentuales (pp) por arriba de la tasa observada el mes previo (11.7%) pero
0.8 pp por debajo de la registrada en febrero de 2017 (12.8%). Este resultado se debié a un mayor dinamismo en el
crédito a empresas, mientras que el crédito al consumo y a la vivienda mantuvieron el mismo ritmo de crecimiento del
mes previo. El crédito a empresas registré una tasa de crecimiento anual nominal de 15.5%, 0.7 pp mayor a la tasa
observada en enero (14.7%). Este dinamismo pudiera estar asociado a diversos factores, como: la sustitucion de
financiamiento externo por crédito bancario, la relativa mejora en la confianza de los empresarios y que algunos datos
recientes de actividad econémica parecen mostrar cierta recuperacion. Por su parte, los segmentos de consumo y
vivienda crecieron a tasas anuales nominales de 8.4% y 8.1%, respectivamente, practicamente sin cambios con
respecto a las tasas observadas en enero de 2018 (8.3% y 8.1% anual nominal, respectivamente). Estos
comportamientos pudieran estar relacionados con la incipiente recuperacion que empiezan a mostrar los salarios reales
de los trabajadores, lo que podria estarse reflejando en un avance de la demanda interna y una relativa mejora en la
confianza de los consumidores.

Captacion de la banca comercial empieza a recuperar dinamismo

En febrero de 2018 la tasa de crecimiento anual nominal de la_captacién bancaria tradicional (vista + plazo) fue de 10.4%
(4.8% real), 1.5 puntos porcentuales (pp) mayor a la observada en enero, pero 3.4 pp por debajo de la tasa nominal
registrada en febrero de 2017. Durante el segundo mes de 2018, los dos componentes de la captacion tradicional
mostraron un mejor desempefio que el observado respecto al mes previo. Asi, los depdsitos a la vista experimentaron
un mayor dinamismo, al alcanzar una tasa de crecimiento anual nominal de 7.8% (vs 5.8% en enero). El incremento en
el dinamismo respecto al mes anterior fue impulsado por tres de los cuatro segmentos que integran la captacién a la
vista, lo que podria estar reflejando una incipiente mejora en el poder de compra de los hogares y de la actividad
econOmica. Por su parte, la captacion a plazo mostr6 un ligero incremento en su tasa de crecimiento nominal anual, la
cual fue de 14.7% (vs 14.3% en enero). Este mejor desempefio esta en parte sostenido en las mayores tasas de interés
registradas desde finales de 2017, lo que ha hecho a los depdsitos a plazo relativamente mas atractivos frente a otros
medios de ahorro.

Por otro lado, el saldo nominal de las acciones de Fondos de Inversion de Deuda (FDIs) sigue consolidando la tendencia
de expansion iniciada en mayo de 2017, al registrar una tasa de crecimiento anual nominal de 9.3% (3.8% real),
ligeramente menor al 9.4% registrado el mes previo. Un entorno de menor volatilidad y la mejora en las expectativas de
los agentes sobre el desempefio de la economia ha favorecido la canalizacion de recursos hacia este tipo de inversion
financiera.
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El Banco Mundial actualizé la base de datos “Global Financial Inclusion” (Global Findex)

La tercera actualizacion de la Global Findex (correspondiente a 2017), muestra un aumento en la inclusién financiera a
nivel mundial, pero con logros dispares entre paises. Esta base de datos contiene méas de 700 indicadores con
informacion de como las personas en 144 economias acceden y utilizan los servicios financieros, ya sea ahorrando,
pidiendo préstamos, realizados pagos o gestionando riesgos. En esta edicién, también se aportan datos sobre el uso
de tecnologias, como teléfonos celulares e internet, para realizar transacciones financieras.

De acuerdo al reporte que acompafia esta actualizacion, el acceso a telefonia celular e internet ha contribuido a impulsar
la inclusion financiera. En 2017 a nivel mundial 69% de los adultos contaba con una cuenta de banco o un proveedor
de dinero mavil (superior al 62% registrado en 2014 y el 51% reportado en 2011). En ese mismo afio, 52% de los adultos
enviaron o recibieron pagos digitales, un aumento considerable respecto al 42% registrado en 2014. A pesar de las
oportunidades ofrecidas por las nuevas tecnologias, algunas disparidades asociadas con el género, la edad, la
educacion y la distribucion del ingreso persisten.

Por ejemplo, el 72% de los hombres tienen una cuenta mientras que entre las mujeres el porcentaje es de 65%. Esta
brecha de 7 puntos porcentuales (pp) se mantuvo igual que en 2011 y 2014. En el caso de las diferencias asociadas a
la distribucién del ingreso, la base reporta que la titularidad de las cuentas es 13 pp mayor entre los adultos que viven
en un hogar perteneciente al 60 % mas rico, que los que viven en el 40 % por ciento mas pobre (la diferencia fue
ligeramente mayor a los 12 pp reportados en 2014).

En el caso de México, se reporta que, en 2017, 37% de los adultos tenia una cuenta (vs 39% en 2014 y 27% en 2011),
mientras que la brecha en la titularidad de cuentas entre hombres y mujeres fue de 8pp, y entre hogares ricos y pobres
de 18 pp. En ambos casos, si bien las brechas son mayores a las reportadas a nivel global, han mostrado una mejora
respecto a 2011 (cuando la brecha de género fue de 11 pp y entre hogares ricos y pobres de 23 pp).

Los proyectos para construcciéon de vivienda podrian recuperarse en el primer semestre de
2018

De acuerdo con datos del Registro Unico de Vivienda (RUV), el nimero de registros para construccion de casas se
ubicé en 259 mil unidades al cierre del primer trimestre de 2018, en cifras anualizadas. Esto es una disminucién de 8.3%
respecto a los 282 mil proyectos reportados en marzo de 2017. Sin embargo, respecto al trimestre anterior, representa
un aumento de 3.51%, lo que podria significar una aceleraciéon que podria acentuarse durante el primer semestre de
2018.

A su vez, el inventario de vivienda terminada, que registré una disminucién promedio de 18% durante 2017 se estabilizé
desde el mes de noviembre, en las 217 mil unidades, manteniéndose asi, hasta el cierre del primer trimestre de 2018.
Esto también indicaria que la construccion de vivienda podria mostrar un crecimiento moderado durante los proximos
meses y salir del terreno negativo.

Esta potencial recuperacion también estaria respaldada por tres factores. Primero, una mejora en la confianza
empresarial de la construccion, que aumenté 11.6% en promedio durante el primer trimestre del afio. Segundo, el
crecimiento acelerado en la originacion de créditos hipotecarios del Infonavit de 2017, que aumentd mas de 12%; y
tercero, la expectativa de un posible incremento en las tasas de interés de corto plazo, en la segunda mitad del afio,
que afectarian el costo del financiamiento a la construccion. En este sentido, consideramos que la demanda por crédito
puente podria ser mas dinamica durante el primer semestre de 2018.
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1.2. Mercados Financieros

Activos domeésticos al ritmo de las negociaciones del TLCAN

Los precios de los activos domésticos durante el mes de abril estuvieron fuertemente influidos por la percepcion de un
posible “acuerdo preliminar” sobre la renegociacion del TLCAN. Ante cierta flexibilizacién de la postura de EE.UU., dada
su apretada agenda en materia legislativa, la gran mayoria de los precios de los activos domésticos reflejé un marcado
optimismo. Hacia mediados de mes, el tipo de cambio registré una apreciacién a niveles incluso por debajo de los 18.0
pesos por ddlar, después de que practicamente desde el inicio del afio se mantuviera en un intervalo de entre 18.4 y
18.9 pesos por dolar. Las expectativas de politica monetaria implicitas en los swaps de tasas de interés ya no sélo no
descontaban subidas, sino que incorporaron una reduccién de tasa a finales de afio. El riesgo soberano, medido por el
spread del CDS a 5 afios registré una reduccién a niveles de 105 puntos base (pb) después de casi tocar los 115pb en
semanas pasadas. Este hecho influyé en que el rendimiento a vencimiento del Mbono a 10 afios se desligara
momentaneamente del bono del Tesoro con vencimiento similar y observara una caida de 30 pb en las Ultimas semanas.
No obstante, el retraso para alcanzar el mencionado acuerdo, aunado a la fortaleza del doélar a nivel global generaron
que durante la segunda mitad del mes se diluyera el efecto positivo sobre los activos domésticos. De esta manera, a
partir del 18 de abril se comenzé a revertir la tendencia y para el final de este mes todas las ganancias en los activos
domésticos se habian evaporado. El rendimiento a vencimiento del bono a 10 afios terminé con un alza de 15pb el
cuarto mes del afio en niveles de 7.50%. El riesgo soberano regreso a los niveles de 115pb, mientras que el tipo de
cambio registré una depreciacion de 2.65% durante el mes para terminar en 18.70 pesos por délar. Es relevante recalcar
que en los dltimos 12 dias del mes de abril el peso mexicano registré una diferenciacion negativa, pues mientras que el
benchmark de paises emergentes retrocedié 2.5%, el peso cayé 3.5%. Esta diferenciacién puede asociarse en buena
medida al ya mencionado menor optimismo respecto al acuerdo del TLCAN y, probablemente, a un incipiente efecto del
proceso electoral. De hecho, en los Ultimos dos procesos presidenciales el tema electoral comenz6 a pesar en las
variables financieras alrededor de ocho semanas antes del dia de la eleccion. Dados los tiempos politicos en EE.UU.
es probable que en las proximas semanas se tenga una resolucion sobre el TLCAN, lo que dejaria al tema electoral en
México como el principal factor de riesgo.

1.3. Regulacion

Ajustes en materia de auditoria externa

El pasado 26 de abril, la CNBV emiti6 las “Disposiciones de caracter general aplicables a las entidades y emisoras
supervisadas por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores que contraten servicios de auditoria externa de estados
financieros basicos”. Dichas reglas concentran todo lo relacionado con la funcidon de auditoria externa de las entidades
supervisadas por la CNBV (emisoras e intermediarios, incluidas las Instituciones de Crédito). Adicionalmente, el nuevo
ordenamiento incluye la obligacién de elaborar y dar seguimiento a un plan de accién que atienda las observaciones
comunicadas por el auditor externo, el cual debera estar a disposicién de la CNBV.

Simultaneamente, se derogaron las disposiciones en la materia contenidas en las distintas circulares aplicables a las
instituciones de crédito y demas sujetos supervisados.
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AVISO LEGAL

Este documento ha sido preparado por BBVA Research del Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (BBVA) y por BBVA Bancomer. S. A., Institucion
de Banca Mdltiple, Grupo Financiero BBVA Bancomer, por su propia cuenta y se suministra sélo con fines informativos. Las opiniones,
estimaciones, predicciones y recomendaciones que se expresan en este documento se refieren a la fecha que aparece en el mismo, por lo que
pueden sufrir cambios como consecuencia de la fluctuacion de los mercados. Las opiniones, estimaciones, predicciones y recomendaciones
contenidas en este documento se basan en informacion que ha sido obtenida de fuentes estimadas como fidedignas pero ninguna garantia,
expresa o implicita, se concede por BBVA sobre su exactitud, integridad o correccion. El presente documento no constituye una oferta ni una
invitacion o incitacién para la suscripcion o compra de valores.
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