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1. Bancay Sistema Financiero.

Dinamismo de la captacion a la tradicional vuelve a terreno positivo, en marzo
crece en términos reales.

En marzo de 2022, el saldo de la captacion bancaria tradicional (vista + plazo) registré una tasa de crecimiento anual
real de 0.3% (7.8% nominal), tras 12 meses consecutivos de haber registrado caidas, después de descontar el efecto
de la inflacién. Los depdsitos a la vista siguen siendo el principal motor para impulsar el dinamismo de la captacion
tradicional, y en marzo aportaron 2.6 puntos porcentuales (pp) a su crecimiento, los cuales fueron parcialmente
compensados por la caida de -2.3 pp registrada por los depésitos a plazo, que continian mostrando debilidad en su
desempefio, a pesar del incremento observado en las tasas de interés de estos instrumentos.

Los depésitos a la vista alcanzaron una tasa de crecimiento anual real de 4.0% (11.8% nominal), ligeramente por
debajo del dinamismo observado a tasa anual el mes previo (4.2%). En marzo, la variacion mensual real de este tipo
de depésitos mostré un crecimiento de 1.5%, mayor al promedio de 0.4% observado para los primeros dos meses de
2022. Los tenedores que mas aportaron a este mayor dinamismo fueron las empresas, cuyos depdsitos a la vista
registraron una variacion anual real de 7.2%, mientras que los depésitos de las personas fisicas registraron un
crecimiento real anual 3.1%, menor al dinamismo registrado en febrero (5.2%). Destaca ademas que los saldos
asociados al sector publico no financiero alcanzaron una tasa de crecimiento real de 7.8%, el primer crecimiento
observado tras siete meses de caidas consecutivas. De esta forma, los saldos de otros intermediarios financieros son
los Unicos que se mantienen en terreno negativo, al registrar una caida de -14.3% en marzo, acumulando 14 meses
de caidas a doble digito.

Por su parte, los depésitos a plazo siguen mostrando debilidad. En marzo de 2022, dichos instrumentos de ahorro
mostraron una contraccion real de -7.0% (-0.1% nominal), menor a la observada el mes previo (-8.9%) pero aln lejos
de alcanzar terreno positivo. La mayoria de sectores tenedores de este tipo de ahorro (empresas, personas fisicas, y
otros intermediarios financieros) han moderado la reduccién en sus saldos respecto al afio previo. En el caso del
sector publico no financiero, se acentlo la caida de dichos saldos, lo que en parte podria explicar el aumento
observado en la tenencia de depdsitos a la vista (sustitucion hacia instrumentos de ahorro con mayor liquidez).

Un entorno de mayor inflacién podria estar incentivando a los agentes a mantener méas saldos liquidos para financiar

su gasto corriente a pesar de los incrementos en las tasas de interés, que han sido insuficientes para compensar el
efecto de una mayor inflacién y ofrecer un rendimiento real positivo.
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El crédito al sector privado no financiero contindia su recuperacion en
términos reales, apoyado en el financiamiento a las familias.

En marzo de 2022, el saldo de la cartera de crédito vigente otorgado por la banca comercial al sector privado no
financiero (SPNF) registré una variacién anual de -0.5% en términos reales (6.9% nominal), menor a la contraccion de
-1.8% registrada el mes previo, pero continuando la caida que se ha prolongado por 20 meses consecutivos. Es
importante mencionar que el efecto nominal de la inflacion ha implicado un crecimiento nominal de los saldos totales
al SPNF en los ultimos 5 meses, aunque, en términos reales, no se ha registrado una variacion porcentual positiva
desde julio de 2020.

Al cierre del tercer mes del afio, la reduccion en la cartera vigente parece haberse moderado en su comparacion anual
y registré un crecimiento a tasa mensual en términos reales por primera vez en 2022 (0.3% vs -0.4% promedio ene-
feb). A la reduccidn registrada en marzo, el crédito a empresas aporté -1.9 pp, diminucién que fue parcialmente
compensada por la aportacion de las carteras de consumo y vivienda (0.6 pp y 0.7 pp respectivamente)

El crédito vigente al consumo logré un crecimiento real anual de 2.8% (10.5% nominal), incrementando su dinamismo
respecto al mes previo (cuando se observo un crecimiento real de 2.1%). El dinamismo observado en los indicadores
de empleo formal ha permitido un desempefio mas estable del consumo privado que se ha reflejado en una mayor
demanda por este tipo de crédito. Los segmentos de tarjetas de crédito y crédito de ndémina (63% de la cartera de
consumo) son los principales motores de esta recuperacion, con crecimientos reales de 3.3 y 3.8%. Destaca que por
primera vez en 44 meses el crecimiento de los créditos personales toco terreno positivo, alcanzando un crecimiento
real anual de 1.1%. Sélo los créditos destinados a la adquisicion de bienes de consumo duradero (ABCD) siguen
registrando contracciones en términos reales a tasa anual (6.5%), sin sefiales de una recuperacién en el corto plazo.

Por su parte, la cartera de vivienda increment6é sus tasas de crecimiento anual en términos nominales y reales en
marzo (11.1y 3.4%, respectivamente). Con el resultado del tercer mes del afio, se observa un aumento en el
dinamismo de esta cartera, que ha logrado mantenerse por cuatro meses consecutivos. La cartera de vivienda es la
Unica que ha logrado mantener su crecimiento real a lo largo de la pandemia, aunque ha mostrado signos de
desaceleracion. La recuperacion del empleo y la expectativa de mayores tasas de interés a largo plazo, podrian estar
incentivando a los agentes a disponer de este tipo de financiamiento, anticipAndose a un incremento en el costo del
financiamiento a mayor plazo.

Finalmente, el crédito a empresas (55.2% de la cartera total al SPNF) registré una caida en términos reales de -3.3%
(crecimiento de 3.9% nominal), reduciendo su contraccién respecto a la observada el mes previo (-5.0%). En términos
mensuales, en marzo se registré el primer crecimiento real del afio (de 0.5%). La debilidad que alin se observa en la
recuperacioén de la inversion privada y el incremento en el costo de financiamiento podrian seguir conteniendo un
crecimiento mas vigoroso para esta cartera de crédito.

Adicionalmente, el conflicto entre Rusia y Ucrania ha agravado los cuellos de botella en las cadenas de suministro
globales, lo cual constituye un sesgo adicional a la baja para el desempefio del crédito a empresas, debido a los
menores flujos de ingreso esperados como resultado de dichas disrupciones. En cuanto a la cartera de consumo, la
persistencia inflacionaria podria generar un ajuste a la baja en la trayectoria del consumo privado, representando un
obstaculo significativo en la senda de recuperacion de los saldos reales de esta cartera.
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De acuerdo al Consejo de Estabilidad del Sistema Financiero (CESF) el
balance de riesgos para el sistema financiero mexicano mostro un leve
deterioro.

El Consejo de Estabilidad del Sistema Financiero presenté su informe anual, que comprende el periodo entre abril de
2021 y marzo de 2022. En él destaca la importancia de continuar fortaleciendo un marco macroeconémico solido y
robusto para alcanzar una senda de crecimiento econémico sustentable, inclusivo y sostenido, que redunde en niveles
mayores y mas generalizados de bienestar en la poblacién.

El informe analiza los riesgos que se han acrecentado en el sistema financiero, a causa de la coyuntura nacional y
global, como el COVID-19 y sus nuevas variantes, la persistencia de la inflacion a nivel global, asi como el conflicto
geopolitico entre Rusia y Ucrania y la respuesta de diversos paises ante dicha situacién. Asimismo, el informe da a
conocer a mayor detalle los riesgos provenientes del entorno econémico nacional en el corto y mediano plazo, las
acciones de politica divididas en la parte de finanzas publicas y politica monetaria, asi como las acciones tomadas por
parte de las autoridades para hacer frente a los riesgos locales. Por otro lado, el informe revisa la evolucién del
sistema financiero, y realiza un analisis de los riesgos (de crédito, liquidez, de mercado, técnicos, financieros,
operativos) que enfrentan los distintos participantes del sistema financiero. Adicionalmente, se presentan los
resultados de pruebas de estrés, bajo dos escenarios macroecondémicos (base y adverso) con la finalidad de
identificar, entre otros, riesgos derivados de modelos de negocio.

En su andlisis sobre riesgo de crédito destaca que, a diciembre 2021, la cartera vigente de la banca multiple esta
compuesta en un 48% por créditos a empresas, 19% a la vivienda, 12% al consumo no revolvente, 11% al gobierno,
7% en saldos de tarjeta de crédito y 3% a entidades financieras. El IMOR correspondiente a la cartera comercial
registré un promedio de 1.6% en 2021, cerrando el afio en 1.3%. En la cartera de vivienda, se observé un promedio
de 3.5% durante 2021, cerrando el afio en 3.1%. Por su parte, el IMORA se ubicé en niveles de 2.1%, 3.9% y 12.2% a
diciembre de 2021 para las carteras comercial, de vivienda y de consumo, respectivamente. Estos niveles fueron
menores a los observados al cierre de 2020.

En lo que respecta al riesgo de liquidez, el informe se enfoca en la composicion de las fuentes de financiamiento y el
Coeficiente de Cobertura de Liquidez (CCL) y detalla que dicho indicador registrd niveles mayores en comparacion
con 2020. En cuanto a sus fuentes, el financiamiento a través de ventanilla represento el 71.9% del total de captacion
de la banca a diciembre de 2021, lo cual muestra la continua necesidad de las instituciones de mantener fuentes
estables de fondeo. Para el financiamiento no garantizado, a diciembre de 2021, el 83.9% del saldo total corresponde
a operaciones a través de ventanilla; el 7.2% a emisiones de deuda; el 5.5% a préstamos interbancarios; y el 3.5% a
obligaciones subordinadas. El financiamiento garantizado, al cierre de 2021, observé un aumento de 9.9% en el monto
de las operaciones de reporto a un dia y, en términos relativos, dichas operaciones pasaron de representar del 52.7%
al 55.1% del monto total del financiamiento garantizado. En cuanto al analisis de la liquidez, al cierre de 2021, las
instituciones de banca multiple registraron un CCL promedio trimestral mayor al 100%, una mediana de 240% y un
minimo de 120%. En el 3T21, Banco Accendo registré un nivel minimo de 46%.

Para el riesgo de mercado, respecto a instrumentos de deuda, durante 2021 la posicion promedio fue de 82.0% en

titulos gubernamentales, que se componia en un 99.8% por inversiones en titulos de deuda. Los swaps son los
instrumentos Mas representativos al cierre de 2021, con un 85.4% del total, seguidos, entre otros, de los forwards y
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las opciones, con un 10.9% y 3.1%, respectivamente. Por otra parte, en cuanto a la concentracion de la exposicion por
contraparte al cierre de diciembre de 2021, se observa un mayor peso en instituciones financieras extranjeras, casas
de bolsa y la banca muiltiple.

Respecto a la banca de desarrollo, el informe sefiala que sus instituciones mostraron un comportamiento mixto en los
diversos segmentos de crédito. La cartera comercial total disminuyé en 4.2%, teniendo crecimiento sélo en la cartera
gubernamental (4.7% respecto a diciembre de 2020). El IMOR de la cartera total de crédito de los bancos de
desarrollo se mantuvo estable durante la mayor parte de 2021 y cerr6 el afio en 3.55%, un aumento significativo
respecto al 1.93% registrado en diciembre de 2020. El IMOR de la cartera comercial mantuvo un nivel de alrededor de
1.6% durante la primera mitad del 2021, y posteriormente mostré un incremento, alcanzando un nivel de 3.3% al cierre
de 2021, a raiz del crecimiento que tuvo el IMOR de la cartera de empresas en el Ultimo trimestre de 2021, el cual se
ubico en 6.6%.

Finalmente, es importante mencionar que durante el periodo que cubre el informe, el balance de riesgos para el
sistema financiero mostré un leve deterioro respecto al informe del afio anterior. Esto se debe, de manera primordial, a
la aparicién de nuevas variantes del COVID-19, asi como a los desbalances entre la oferta y la demanda globales, las
presiones inflacionarias, la materializacion de riesgos de naturaleza geopolitica y un debilitamiento de los motores de
crecimiento de largo plazo. Asimismo, se detectd que algunas instituciones de menor tamafio podrian enfrentar un
faltante de capital ante los escenarios planteados, por lo que las autoridades financieras, dadas las pruebas de estrés,
ademas de dar seguimiento a los planes de accion preventivos, prestara especial atencion al desempefio y a la
evolucion de aquellos bancos que observaron alguna vulnerabilidad.

2. Mercados Financieros.

Expectativa de tasas mas elevadas y riesgos sobre el consumo influyen en
venta generalizada de activos en abril.

En abril, la postura de las autoridades monetarias, los datos econémicos y los resultados trimestrales de las empresas
continuaron modificando el conjunto de supuestos y riesgos que guian las expectativas de los participantes en los
mercados financieros.

Por un lado, la Reserva Federal endurecié mas el tono de su comunicacion, en una clara sefial de que la autoridad
monetaria se mantiene detras de la curva. En respuesta, el mercado incorpora ya mas de un incremento de 50 puntos
base (pb) para la tasa de fondos federales en las préximas tres reuniones del FOMC, ademas de un ritmo de
reducciéon mas rapido de su balance en comparacién con lo observado en 2017.

Por otro lado, los datos econdmicos y los resultados trimestrales sefialaron a los participantes del mercado que la
pandemia esta cerca de su final. El repunte en el consumo de servicios en detrimento del consumo de bienes en los
EE.UU., asi como los menores ingresos y clientes de empresas cuyo modelo de negocio florecié durante la pandemia
(v.gr. Netflix), dan indicios de que los patrones de consumo estan méas cerca a lo observado a principios de 2020.

Asi mismo los datos mas recientes de la confianza del consumidor norteamericano sefialan que el aumento en la
inflacién y las mayores tasas de interés afectaran la demanda del mayor componente de la demanda agregada.
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En este entorno, cuyo hilo conductor sigue siendo un ciclo de tensionamiento monetario cada vez mas acelerado para
abatir la persistente inflacién, los precios de los activos financieros registraron una de las mas relevantes caidas
mensuales desde 2008 en algunos casos.

La curva de bonos del Tesoro en EE.UU. registr6 nuevamente alzas generalizadas en abril. El rendimiento a
vencimiento del bono a dos afios se incrementd 38pb, con lo cual cerrd el cuarto mes en 2.71%. En la parte larga, el
rendimiento a vencimiento del bono a 10 afios avanzé 60pb, lo que lo llevé a cerrar abril en 2.93%, su mayor nivel
desde noviembre de 2018 (véase grafica 1). Con ello, el benchmark del desempefio de los bonos del Tesoro cayo
3.1% en abril.

En linea con la curva norteamericana y ante la expectativa de alrededor de 300pb de alza para la tasa de politica
monetaria, las tasas gubernamentales también se incrementaron en México. El rendimiento a vencimiento del Mbono
a 10 afios subi6 85 pb en abril, con lo cual al cierre del mes este instrumento cotiz6 en 9.12%, su mayor nivel desde
noviembre de 2018.

En los mercados accionarios se registraron pérdidas generalizadas en abril, con caidas de mayor magnitud en el
sector tecnolégico, ante su mayor sensibilidad al incremento de las tasas de interés. Los principales indices
norteamericanos retrocedieron en mayor magnitud que la caida de 8.43% del benchmark del mercado accionario a
nivel global (véase grafica 1).

En México, el IPyC cay6 9.05% en abril (véase grafica 1), cifra de mayor magnitud que el retroceso de 5.75% en el
benchmark accionario de paises emergentes (MSCI EM).

Ante la expectativa de mayores tasas de interés por parte de la FED y, dada la diferenciacién positiva del desempefio
econdmico de EE.UU., se presenté una mayor demanda por dolares en abril. En consecuencia, el tipo de cambio
dej6 atrés los niveles por debajo de los 20 pesos por ddélar y cerré abril en 20.43 pesos por délar, una depreciacion de
2.81% del peso mexicano que supero a la depreciacion de 2.68% del benchmark de divisas emergentes (vease
grafico 1).

Finalmente, el benchmark de materias primas a nivel global (SPGSCI) se aprecié nhuevamente en abril, pero a una
tasa menor y no de manera generalizada. Nuevamente el componente energético fue el de mayores ganancias
(7.89%) durante el cuarto mes del afio, apoyado principalmente en el gas, puesto que el precio del barril de petréleo
Brent y de la mezcla mexicana subieron 1.33 y 4.10%, respectivamente.

El componente de alimentos también moderé su alza (2.33%) en abril respecto a los meses anteriores, mientras que
las expectativas de menor crecimiento en China tras el rebrote de COVID 19 influyé particularmente en la demanda de
metales industriales cuyo precio cayo 7.56% en abril (véase gréafica 1).

La reunion de mayo de la FED abonara a esbozar con mayor detalle los supuestos para los activos financieros,
particularmente porque se anunciaran los detalles para la reduccion de los activos de su balance (Quantitative
Tightening). No obstante, la principal pregunta en el ambiente seguira siendo si la FED podra reducir la inflacién sin
ocasionar una recesion en la economia norteamericana.

Si bien los datos histéricos apuntan en contra, es necesario advertir que las condiciones econémicas de las familias y
empresas, asi como el entorno geopolitico (v.gr. conflicto en Ucrania, desaceleracion en China) tras la pandemia no
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son comparables con episodios anteriores. Esto en buena medida sefiala que los bancos centrales inician su travesia
hacia terrenos completamente inexplorados.

Grafico 1. DESEMPENO DE LOS PRECIOS DE LOS PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS, ABRIL 2022
(VARIACION % EN MONEDA LOCAL)
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Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg.

*JP Morgan Emerging Markets Currency Index. Para este indice una reduccién (incremento) implica una depreciacion (apreciacién) de una canasta de divisas
de paises emergentes en relacién con el USD. **DXY Index, para este indice una reduccion (incremento) implica una depreciacion (apreciacion) del USD
respecto a una canasta de divisas de paises desarrollados.

3. Regulacion.

Publicaciones en el DOF.

Circular 5/2022 dirigida a las Entidades Sujetas a la Supervision del Banco de México. Modifica las exenciones y
medidas provisionales en relacion con la pandemia de COVID-19, dando por terminado el periodo de suspensién de
las visitas ordinarias.

Circular 6/2022 dirigida a las Entidades e Intermediarios Financieros Sujetos a la Regulaciéon y Supervision del
Banco de México. Modificaciones a la Circular 13/2012. Amplia los actos juridicos que pueden realizarse por medio
del Médulo de Atencién Electrénica para los procedimientos automatizados de intercambio de informacion y
comunicaciones a las Entidades, asimismo, permite que las resoluciones y tramites relativos a los recursos de revision
y revocacion, puedan ser conocidas, presentadas y consultadas a través de dicho sistema.

Circular 7/2022 dirigida a las Instituciones de Crédito y Casas de Bolsa, relativa a las Reglas para la

celebracion de subastas sindicadas de valores gubernamentales alineados a criterios ambientales, sociales y
de gobierno corporativo. Se emiten las reglas para la celebracién de subastas sindicadas de valores
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gubernamentales en moneda nacional, alineados a criterios ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG):
tipos de subastas y posturas, asignacion de posturas,y resultados y liquidacién de las subastas.

Los valores gubernamentales ASG, deberan ser dictaminados por una institucion calificadora de valores y por una
Institucion Dictaminadora en Criterios ASG, y a su vez, cumplir con los Principios de los Bonos Verdes, los Principios
de los Bonos Sociales y la Guia de los Bonos Sostenibles. Mediante solicitud, la SHCP determinara los bancos y
casas de bolsa que podran actuar como Distribuidores ASG, y en su caso, deberan celebrar el contrato respectivo con
Banxico, para participar en las subastas.

Proyectos en consulta.

15.03 Circular 1/2022 dirigida a los participantes del sistema de pagos electrénicos bancarios y demas
interesados en actuar con tal caracter (modificatoria de la Circular 14/2017).

El proyecto continta las modificaciones al sistema SPEI en el marco de su ampliacién e inclusién de participantes
indirectos. En esta ocasion, se eleva el monto de las Ordenes de Transferencia de Bajo Valor y de las Ordenes de
Transferencia CoDi de 8 a 21 mil pesos. Esta modificacién se replica y hace extensiva para efectos de los plazos
aplicables en la acreditacion y devolucion de érdenes de transferencia de SPEI, asi como para determinar el
requerimiento de elementos de verificacion de identidad adicionales, entre otros ajustes.

15.03 Circular 3/2022 Sistemas de pagos administrados por Banxico. Modificaciones a la Circular 13/2017.

Establece la obligacion de los bancos de conservar durante al menos 5 afios la informacién de las transferencias de
fondos internacionales que a solicitud de clientes y usuarios, realicen sin recurrir al SPEI.

15.03 Circular 4/2022 Operaciones de las instituciones de crédito, las sociedades financieras de objeto multiple
reguladas que mantengan vinculos patrimoniales con instituciones de crédito y la Financiera Nacional de
Desarrollo Agropecuario, Rural, Forestal y Pesquero. Modificaciones a la Circular 3/2012.

Establece la obligacién para los bancos de informar al propio Banco de México la asociacién o desasociacion entre

numeros telefénicos y cuentas, para el envio de transferencias, asi como recabar el consentimiento expreso de los
titulares de las cuentas, para proporcionar sus datos.
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AVISO LEGAL

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversién" 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 inversiéon ("MiFID 11").

Los lectores deben ser conscientes de que en ningln 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 informacién 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 econdémico 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, invitaciéon o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés
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