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1. Bancay Sistema Financiero

El mayor dinamismo del crédito a empresas durante junio implicé un mejor
desempefio del crédito al sector privado no financiero (SPNF)

Durante junio de 2022, el saldo nominal de la cartera de crédito vigente otorgado por la banca comercial al SPNF
crecié 11.1% anual. Filtrando el efecto de la elevada inflacién, el aumento fue de 2.9% en términos reales, mayor al
2.2% observado en el mes de mayo. Por segundo mes consecutivo, el dinamismo real se registré en todas las
carteras que conforman a este tipo de financiamiento. En particular, la cartera a empresas exhibié un crecimiento real
de 1.9%, segundo mes en terreno positivo, una aceleracion anual en comparacion con el 1.1% del mes de mayo.

Por agregados que componen el crédito al SPNF del pais, las variaciones nominales anuales fueron: consumo, 13.4%
(5.0% real); vivienda, 11.7% (3.4% real); y empresas, 10.0% (1.9% real). En junio de 2022, las contribuciones al
crecimiento de 10.2 pp del crédito bancario al SPNF fueron (en orden descendente): empresas, 5.6 pp; consumo, 2.9
pp; y vivienda, 2.6 pp.

Durante el sexto mes del afio, la depreciacion del peso en términos interanuales magnifico el aumento de los saldos
nominales vigentes de la cartera empresarial en moneda extranjera. Expresada en pesos, dicha cartera presentd una
variacion nominal de 14.9% (9.1% en el mes inmediato anterior (MIA) y -28.1% en junio de 2021), que en ddlares
equivale a 13.6% (10.4% en el MIA y -16.6% en junio de 2021). Por su parte, los saldos nominales vigentes en
moneda nacional aumentaron 8.7% en junio (tras haber registrado incrementos de 8.8% en el MIA y una contraccion
de -6.7% en junio de 2021).

No obstante, los saldos vencidos en moneda extranjera se han incrementado sustancialmente, presentando una
variacion nominal anual de 108.7% (106.3% en USD), acumulando un semestre de aumentos mayores al 100%,
aunque, desde febrero, cada mes de menor magnitud. En particular, la cartera a personas fisicas con actividad
empresarial (PFAE) ha disminuido sus saldos vencidos (que se encuentran ya cercanos al cero), apuntando a que las
empresas son las protagonistas de dichos incumplimientos.

Si bien el dinamismo del financiamiento de la banca comercial al SPNF observado en los Gltimos meses permite
hablar de una recuperacién, cabe sefialar el caracter parcial de la misma. Al cierre del primer semestre de 2022
(1S22), los saldos reales de las carteras de crédito al consumo y a las empresas son 8.9% y 7.2% menores a los
registrados en febrero de 2020, respectivamente.

La mejoria en el ingreso disponible de los hogares y las empresas es una condicidon necesaria para consolidar una
mayor demanda crediticia a mediano y largo plazo, sin impactar negativamente la calidad de la cartera; es decir,
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garantizando que el dinamismo actual de los saldos no devenga en un aumento de los incumplimientos por falta de
capacidad de pago.

Depdsitos a plazo retoman crecimiento después de 22 meses de contraccion.

En junio de 2022, el saldo de la captacion bancaria tradicional (vista + plazo) registré una tasa de crecimiento anual
real de 2.1% (10.2% nominal), manteniendo el ritmo de crecimiento observado en los Ultimos dos meses, para
promediar en el 2T22 un crecimiento real de 1.8%, una mejora respecto a la caida promedio de -0.5% registrada el
trimestre previo. Los depdésitos a la vista contindan dando impulso a la captacion tradicional, y en junio aportaron 1.9
puntos porcentuales (pp) a su crecimiento, mientras que los depdésitos a plazo por primera vez en 22 meses lograron
contribuir al dinamismo, aportando 0.1 pp.

Los depésitos a la vista registraron una tasa de crecimiento anual real de 2.9% (11.1% nominal) menor al dinamismo
observado entre enero y mayo de este afio (que promedié 3.5% real). Los tenedores que mas aportaron al crecimiento
anual registrado en junio fueron las empresas y los particulares, cuyos depdsitos a la vista registraron una variacion
anual real de 5.9% y 3.4% respectivamente.

En el caso de las empresas, el crecimiento a tasa anual mejoré respecto a mayo (cuando se registré una tasa de
5.1%), reflejando en parte el buen desempefio de los ingresos de las empresas en algunos sectores, como es el caso
de las dedicadas al comercio, que en mayo (Ultima informacion disponible) registraron un crecimiento anual de sus
ingresos mejor al observado el mes previo: de 8.0% en el caso del comercio al por mayor (vs 5.4% en mayo) y de
5.2% para el comercio al por menor (vs 4.6% el mes previo).

En el caso de las personas fisicas, el crecimiento registrado en junio de 3.4% es menor al observado el mes previo
(5.1%) y al promedio de los primeros cinco meses del afio (4.1%). La reactivacion del gasto de los hogares aunado a
una ligera moderacion en el ritmo de crecimiento del empleo formal estaria explicando esta disminucion en el
dinamismo de los depésitos a la vista.

Por su parte, los depésitos a plazo registraron por primera vez desde julio de 2020 una variacion anual positiva que
ascendio a 0.4% en términos reales (8.4% nominal). Entre los sectores tenedores de este tipo de ahorro destaca que
las personas fisicas registraron en junio una tasa de crecimiento real anual de 2.9%, mejorando su desempefio
respecto al mes previo (1.0% real). Adicionalmente, los depésitos a plazo de otros intermediarios financieros también
lograron alcanzar terreno positivo, registrando una tasa de crecimiento de 1.6%, la primera observada después de 25
meses consecutivos de caidas (desde mayo de 2020).

Esta recuperacion fue suficiente para compensar la caida a tasa anual que se sigue observando en los saldos de las
empresas y el sector publico no financiero, que aun registran contracciones a tasa anual. De esta forma, el incremento
registrado en las tasas de interés empieza a incrementar el atractivo relativo de este tipo de instrumentos de ahorro,
mejorando su desempefio.
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Se incrementa la participacion de los clientes totaleros de tarjetas de crédito

Banco de México (Banxico) publicé el reporte de "Indicadores Basicos (RIB) de tarjeta de crédito” (TdC) con datos a
junio de 2021. El objetivo del documento es dar seguimiento a los términos y condiciones de este tipo de créditos.
Dicho reporte incluye el analisis de la “cartera comparable™ de TdC, la cual se clasifica en dos grupos de clientes: i)
totaleros (clientes que liquidan todo su saldo al corte); ii) y no totaleros (clientes que liquidan una parte del saldo
pendiente).

En términos generales, el saldo de las TdC represent6 el 37.2% del saldo total del crédito al consumo, lo cual
representd una disminucion respecto al mismo mes de 2020 (cuando dicha participacion fue de 37.7%). En el periodo
de junio de 2020 a junio de 2021, el saldo total de la cartera de las TdC disminuyé a una tasa de 8.6% real respecto a
junio de 2020.

Por su parte, el indice de morosidad (IMOR) de las TdC mostré una mejoria respecto a junio de 2020 al pasar de 5.4%
a 4.5% en parte por los saneamientos de cartera. Al considerar el efecto de las quitas y castigos, el IMORA (IMOR
Ajustado), a junio de 2021 se ubicé en 17.1%, igual al registrado el afio previo.

En junio de 2021 la cartera comparable estaba integrada por 18.6 millones de tarjetas con un saldo de 319.3 millones
de pesos. De este total, 61.3% de las tarjetas y 37.9% del saldo correspondié a clientes totaleros. Destaca que este
tipo de clientes aumentd su participacion respecto al afio anterior, cuando dicha participacién ascendi6 a 54.6% de los
plasticos y 29.5% del saldo total. Para el total de la cartera comparable, el limite de crédito promedio se incrementé de
$58,448 a $60,033 entre junio de 2020 y junio de 2021 mientras que la Tasa de Interés Efectiva Promedio Ponderada
(TEPP) ubicé en 20.5%, siendo inferior a la registrada el mismo mes del afio previo (24.3%).

El saldo de los créditos personales reduce su caida y se registra una mejora
relativa en cuanto a su calidad de cartera.

En julio de 2022, el Banco de México (Banxico) actualizd su reporte de "Indicadores Basicos de Créditos Personales”,
con informacién al cierre de agosto de 2021. El saldo de este tipo de créditos representd 17.2% del total de la cartera
de créditos al consumo, exhibiendo una reduccién de 1.4 puntos porcentuales respecto a su participacién un afio
antes (cuando represent6 18.1% del total). En el periodo de agosto 2020 — agosto 2021, el saldo de la cartera de
créditos personales registr6 una caida anual real de 11.7%, una mejora relativa respecto a la caida de 19.4%
registrada en agosto de 2020.

En agosto de 2021, el IMOR de los créditos personales fue de 5.4%, menor al 5.8% reportado el mismo mes del afio
previo. Esta mejora relativa en la calidad de la cartera también se reflejé en el IMORA, que pas6 de 17.3% a 17% en
el periodo de referencia.

1 En este conjunto de andlisis se excluyen las TdC que no tienen condiciones de mercado (se excluyen tarjetas otorgadas a
empleados del emisor), registran problemas de pago (tarjetas con atrasos o morosidad) o han recibido algun trato diferente que
alteran sus condiciones originales de otorgamiento (tarjetas reestructuradas).
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Entre septiembre de 2020 y agosto de 2021 se colocaron 6.8 millones de créditos personales, que representan 82.3%
del nimero total de créditos vigentes. El monto asociado a los créditos otorgados en el Ultimo afio representd 71.2%
del total del saldo. Aunque la mayoria del nimero de los créditos otorgados corresponde a préstamos menores a
$5,000 pesos (53%), su participacion en saldo total es equivalente a sélo 8% del monto colocado.

Por el contrario, los créditos con un importe mayor a los $30,000, representan un nimero menor dentro del total (6%)
pero tienen una mayor participacion en saldo total otorgado (57%). Dentro de los cambios mas significativos en el
periodo de referencia, destaca que el importe promedio de los créditos otorgados aumento de $18,210 a $18,350. Del
mismo modo, el plazo promedio subid de 25 a 26 meses en el mismo periodo y la tasa promedio ponderada se
incrementé de 38.3% a 38.9%.

2. Mercados Financieros

¢Ganancias efimeras para los precios de los activos de riesgo en julio?

Después de un primer semestre con pérdidas significativas, los precios de los activos financieros registraron una
relevante recuperacion en julio. Esta recuperacion, carente de fundamentos en el contexto econémico, denota como el
cambio de la narrativa se ha incorporado en las expectativas de los participantes de los mercados.

Los débiles datos de actividad de la economia china y la narrativa de que la postura restrictiva de la Reserva Federal
(FED) desacelerara a la economia norteamericana hacia la segunda mitad de 2022 y se traducira en una recesion de
magnitud incierta hacia 2023, influyé en una reduccién de los precios de las materias primas durante el séptimo mes
del afio.

El benchmark de este tipo de activos (S&P GSCI) registré una caida de 2.3% en julio, con lo cual sumé dos meses
consecutivos a la baja. Al interior de este indicador las caidas fueron generalizadas, aunque de mayor magnitud para
el caso del sector de la energia (véase grafica 1). De hecho, el precio del barril de petréleo Brent cay6 4.2%, mientras
gue el de la mezcla mexicana se redujo 6.2%.

A pesar de un nuevo incremento de la inflacion norteamericana en junio a 9.1%, su mayor nivel en 40 afios, el
desempefio antes descrito de las materias primas y las expectativas de menor actividad econémica, reafirmaron la
idea de que ahora si, se esta en presencia del “pico” de la inflacion en EE.UU. Estos elementos, aunados al ciclo
restrictivo de la FED, se reflejaron en una caida de las expectativas de inflacién en julio, tanto las de mercado como
las de encuestas.

De esta manera, durante las primeras tres semanas del mes, los precios de los activos de renta fija de mediano y
largo plazo, asi como los de renta variable, registraron ganancias, apoyadas estas Ultimas, adicionalmente, por los
reportes corporativos de EE.UU. que en su mayoria resultaron en linea con lo esperado.

En este contexto tuvo lugar la reunion del Comité de Mercado Abierto (FOMC) de la FED durante la ultima semana del
mes, hecho que exacerbd las ganancias en los mercados de renta fija y renta variable. A pesar de que la
comunicacion disté de ser considerada como acomodaticia, las declaraciones del presidente de la FED en torno a que
el ritmo de alzas de la tasa de interés podria reducirse en los préximos meses en funcién de los datos y, dado que la
tasa de fondos federales alcanzd un nivel neutral, fueron interpretadas entre los participantes del mercado como una
sefial para incrementar las posiciones de riesgo.
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Poco se tomé en consideracion el sefialamiento reiterado de que la FED esta enfocada en la reduccion de la inflacion
y que para ello necesitara generar mayor holgura en la economia a través de incrementos de tasas adicionales o los
comentarios acerca de que es preferible errar por el lado del exceso que de la moderacion a la hora de incrementar
las tasas, dado que la estabilidad de precios es la base del buen funcionamiento de la economia.

En consecuencia, las tasas de interés de los bonos del Tesoro registraron una caida generalizada durante julio ante la
caida en las expectativas de alza de tasas y de crecimiento econémico. El rendimiento a vencimiento del bono a dos
afios cay6 7 puntos base (pb) en el mes en cuestion, de los cuales 17pb de reduccién tuvieron lugar en los Ultimos
tres dias del mes. En la parte larga de la curva la caida fue de 36pb en julio, con lo cual el rendimiento a vencimiento
cerré en 2.65%. Como resultado de estos movimientos la pendiente (2Y-10Y) cerré julio en terreno negativo.

Esta reduccion, aunada a un menor nivel de riesgo para México, influy6é en una caida de 47pb del Mbono a 10 afios
durante julio, con lo cual el rendimiento a vencimiento cerrd en 8.58%. Esto aun cuando la inflacion de la primera
quincena de julio superé las expectativas y aun cuando se espera que Banxico incremente la tasa de referencia por
encima del 9.0%.

En los mercados accionarios las ganancias fueron practicamente generalizadas (véase grafica 1). A la vanguardia se
ubicaron los indices norteamericanos, entre los que destaca el alza del Nasdaq (+12.45) en julio, lo que le permitié
recortar en un tercio las pérdidas del primer semestre. En Europa el Eurostoxx 600 tuvo ganancias mas moderadas
(+7.64%), mientras que en México el IPC de la BMV logré avanzar 1.3%. Es relevante destacar que el mercado
mexicano se diferencié positivamente del resto de los mercados emergentes, cuyo benchmark registré una caida de
0.7%.

En el mercado cambiario, las menores expectativas de alza de tasas se tradujeron en una menor fortaleza del dolar
hacia el final del mes, que no fueron suficientes para eliminar sus ganancias durante julio. La divisa horteamericana
terminé con ganancias de 2.4% frente a las emergentes y de 1.2% frente a las de paises desarrollados.

Para el peso mexicano, la caida del doélar y el mayor apetito por riesgo significéd una apreciacion de 0.5% tras la
reunién de la FED, lo cual no fue suficiente para evitar una depreciacion del tipo de cambio de 1.25% en julio. Con
ello, el tipo de cambio cerré el séptimo mes del afio en 20.4 pesos por dolar.

Los movimientos referidos del mes de julio sugieren que los precios de los mercados incorporan la expectativa de que
la inflacién no s6lo comenzara a descender a partir de agosto, sino que lo hara de manera relativamente rapida, lo que
permitird a la FED reducir su ritmo de alza de tasas.

Adicionalmente, los precios parecen incorporar que el ciclo de politica monetaria restrictiva si generara una recesion,
pero de poca duracion y profundidad, la cual no afectara de modo significativo al sector corporativo. Esto es, la
recesion si llevara a la FED a reducir tasas en algun punto del 2023, pero no tendra un efecto significativo sobre las
ganancias de las empresas, combinacién propicia para los activos de riesgo.

En suma, en la busqueda de un equilibrio para las expectativas, los participantes de los mercados tienden a apegarse
a una narrativa sin una relacion clara con el contexto econémico y que podria resultar aiin muy inestable.
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Gréfico 1. DESEMPENO DE LOS PRECIOS DE LOS PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS DURANTE
JULIO Y EL ACUMULADO 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 (apreciacion) de una canasta de divisas
de paises emergentes en relacion con el USD. **DXY Index, para este indice una reduccién (incremento) implica una depreciacion (apreciacion) del USD
respecto a una canasta de divisas de paises desarrollados.
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3. Regulacion

Proyectos en consulta

06.07 Proyecto de disposiciones sobre las “Reglas aplicables al identificador Gnico de transaccién (UTI) y al
identificador Unico de producto (UPI) en operaciones derivadas” y las modificaciones a las “Reglas para la
realizacién de operaciones derivadas”

Establece identificadores Unicos, asi como sus términos y condiciones, con el fin de facilitar la agregacién de datos e
identificar las exposiciones al riesgo, tanto en mercados reconocidos como en operaciones OTC.

28.07 Resolucion que modifica las disposiciones de caracter general aplicables a las instituciones de crédito.

Tiene por objeto ajustar los requisitos existentes de los Planes de Contingencia disefiados para restablecer la
situacion financiera de las instituciones ante escenarios adversos que pudieran afectar su solvencia o liquidez,
destacando los siguientes:
Mayor detalle sobre cambios organizacionales (fusiones, escisiones, venta de negocios, etc.); vinculos de negocio
o patrimoniales; caracteristicas de su infraestructura, distribucion geografica, sucursales y cajeros; su grupo
empresarial o matriz, entre otros.

Definicion de roles y responsabilidades relativas al Plan, vigilancia de indicadores (umbrales) y su activacion,
ejecucion de acciones de recuperacion, seguimiento, evaluacion y mejora continua.

Estrategia de comunicacion interna y externa, acciones ante reaccién negativa del mercado, responsables de
comunicacion (decision, contenido, alcance, plazos, canales, etc.).

Requisitos cuantitativos minimos a considerar (capital, liquidez, rentabilidad, calidad de activos, calificaciéon
externa, precio accionario; umbrales de actuacion y detalle de acciones a seguir).

Posibilidad de utilizar las pruebas de estrés de capital y liquidez para fines de la prueba anual requerida, siempre
que las ubiquen en las categorias I, IV o V para ICAP y CCL, asi como los escenarios Il, Ill o IV para el CFEN.
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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 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 elaboracion 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, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés
alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su
reproduccion, transformacion, distribucién, comunicacion publica, puesta a disposicion, 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

bbvaresearch@bbva.com www.bbvaresearch.com
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