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1. Bancay Sistema Financiero

La captacion bancaria tradicional recupera dinamismo en marzo, impulsada
por los depdsitos a la vista

En marzo de 2025, el saldo de la captacion bancaria tradicional (vista + plazo) registré una variacion anual real de
6.5% (10.6% en términos nominales), cifra mayor al crecimiento observado en febrero (de 4.8% real). Con este
resultado, la captacion tradicional promedié un crecimiento de 6.0% en el primer trimestre del afio (1T25),
ligeramente por encima del 5.7% observado en el 4T24.

En marzo, tanto la captacion a la vista como la captacién a plazo mejoraron su desempefo. La primera aport6 4.5
puntos porcentuales (pp) al crecimiento total de la captacion tradicional, mientras que la captacién a plazo
contribuyé con 2.0 pp. El efecto contable del tipo de cambio en marzo es el mas alto registrado desde junio de
2024 (represent6 una aportacion de 3.0 pp al dinamismo a tasa anual), pero aun descontando este efecto, se
observa una mejoria en el desempeno de la captacion tradicional, al pasar de una tasa real anual sin efecto de tipo
de cambio de 2.4% en febrero a una de 3.5% en marzo.

En el tercer mes del aiio, los depdsitos a la vista registraron una variacién anual real de 6.9% (un
crecimiento nominal de 10.9%), mayor al crecimiento real registrado el mes inmediato anterior (MIA, 5.8%).
Con este resultado, los depositos a la vista alcanzaron en el 1T25 una variacion real mayor que el promedio
registrado en 4T24 ( 6.5% vs 4.4%).

Los saldos de los depésitos a la vista por tipo de tenedor siguen presentando un desempefio mixto. En el caso de
las personas fisicas (43.8% del saldo total a la vista), la tasa de crecimiento real anual se redujo respecto a la del
MIA (de 6.4 a 3.8%). Por su parte el saldo de los depdsitos a la vista de las empresas moderé su dinamismo al
pasar de una tasa de crecimiento real anual de 9.7% a una de 5.5%, mientras que otros intermediarios financieros
profundizaron la reduccion en es este tipo de depdsitos al pasar de una variacion real anual de -16.4 a una de
-21.1% . El inico segmento que mostré una importante recuperacion fue el sector publico no financiero
(14.5% del saldo total a la vista), cuya tasa de crecimiento real anual pasé de 4.4% en febrero a 43.5% en
marzo.

Este repunte podria estar asociado al buen desempenio registrado en los ingresos no petroleros del gobierno
federal, que en marzo registraron un crecimiento de 17.6% en términos reales, la mayor tasa registrada desde
2015, resultado de distintas medidas para mejorar la fiscalizacién y promover el cumplimiento de los
contribuyentes, sin embargo este efecto seria de naturaleza temporal y podria a lo sumo extenderse un mes
adicional, al concluir el periodo en el que se concluyan las declaraciones tributarias anuales de los contribuyentes.

Respecto a los saldos de la captacion a plazo, estos incrementaron su dinamismo en marzo de 2025, al

registrar una tasa de crecimiento real anual de 5.9% (9.9% nominal), mayor al 3.1% observado por el MIA.
Con este resultado el promedio del 1725 fue un crecimiento real de 5.1%, menor al promedio de 8.3% observado
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en el 4T24. Por tipo de tenedor, el desempefio de este tipo de depdsitos también fue mixto. En particular, el ahorro
a plazo de las personas fisicas (44.3% de la captacion a plazo total) mantuvo su desaceleracion al pasar de una
variacion real anual de -2.6% a una de -2.7%, mientras que la tenencia de otros intermediarios financieros redujo
ligeramente su dinamismo de una tasa real anual de 35.0% en febrero a una de 34.7% en marzo. Por el contrario,
la tenencia de instrumentos a plazo de las empresas revirtié la contraccion observada en febrero, al pasar de una
variacion real anual de -2.3% a un crecimiento de 5.3%, Y la tenencia del sector publico no financiero moderé su
caida al pasar de una caida de -11.7% en febrero una de -8.5 en marzo. De esta forma, la tenencia de
instrumentos a plazo de las empresas fue la que contribuyd a mantener el dinamismo en el tercer mes del afio, lo
cual podria explicarse por la acumulacion temporal de una parte de los recursos que las empresas han obtenido a
través de lineas de financiamiento (el crédito a empresas experimenté un importante repunte en el primer trimestre
del afo), en espera de ser empleados.

En adelante, es de esperarse observar una desaceleracién en la captacion tradicional, a medida que los efectos
temporales registrados tanto en los depdsitos a la vista, como en el ahorro a plazo se diluyan, y el efecto de un
menor dinamismo en la actividad econémica se vea reflejado en los ingresos de los agentes.

El crédito vigente al sector privado no financiero modera marginalmente su
dinamismo

En marzo 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 9.9% (14.1% nominal), por debajo del registrado el MIA
(10.2% real). Aun con este resultado, el crecimiento en el 1T25 logré alcanzar una tasa real anual promedio de
10.1%, mayor al promedio de 8.2% registrado en el 4T24. A la tasa del crecimiento real anual de marzo, el crédito
a empresas aport6 6.0 pp, mientras que las carteras de consumo y vivienda contribuyeron con 3.3 y 0.6 pp,
respectivamente. Al descontar el efecto contable del tipo de cambio la pérdida de dinamismo es un poco mas
notoria, pues la tasa real anual pasé de 7.5% en febrero a una de 7.0% en marzo. Es decir, la depreciacion del tipo
de cambio contribuyé con 2.9 pp al crecimiento real anual del crédito bancario en marzo de 2025.

En el tercer mes del afo, el crédito vigente al consumo alcanzé un crecimiento real anual de 13.8% (18.1%
nominal), menor al crecimiento real registrado en febrero (14.3%). Con este resultado, el crecimiento
promedio del crédito al consumo en el 1T25 fue de 14.2%, superando al promedio de 13.0% observado en el
4T24. El segmento de crédito para la adquisicion de bienes de consumo duradero (ABCD, 20.8% del crédito al
consumo) continua siendo la principal fuente de dinamismo, contribuyendo en marzo con 7.0 pp a la variacion real
anual de la cartera vigente. En marzo de 2025 los dos segmentos que forman parte de esta cartera (automotriz y
bienes muebles) disminuyeron marginalmente su dinamismo a tasa anual respecto al mes previo, aunque
promedio trimestral se mantuvo por encima del observado el ultimo trimestre de 2024 (42.2% vs 40%).

El segundo segmento con mayor contribucion al crecimiento en marzo fue el de las tarjetas de crédito (36.1% del
crédito vigente al consumo), cuyo saldo aumenté 8.7% real anual (12.8% nominal), reduciendo su dinamismo
respecto al resultado observado en febrero, cuando se registré una tasa de crecimiento real anual de 10.0%,
Aunque en marzo no logré alcanzarse un crecimiento de doble digito, la tasa de crecimiento promedio en el 1T25
(9.5%) logro superar a la observada en el 4T24 (8.3%). La aportacion de este segmento al dinamismo del crédito
al consumo en marzo fue de 3.3 pp, la menor observada en el primer trimestre del ano. La debilidad que empieza
a observarse en el consumo interno, haria anticipar una desaceleracion en el dinamismo de esta cartera en los
préximos meses

Por su parte, los créditos de némina y personales continuaron perdiendo dinamismo en marzo. Los créditos de
némina registraron una tasa de crecimiento real anual de 5.2% ligeramente por debajo del 5.5% observado el MIA,
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mientras que los créditos personales pasaron de una tasa de crecimiento real anual de 10.3% en febrero a una de
9.6% en marzo. Con estos resultados, los créditos de némina y personales contribuyeron en conjunto con 2.8 pp al
crecimiento real del crédito vigente al consumo. A pesar de esta desaceleracion, el crecimiento real de ambos
segmentos logré mantenerse por encima del promedio registrado en el 4724 (de 4.8% y 9.1% respectivamente).

El crédito vigente a la vivienda (21.1% de la cartera vigente al SPNF) registré en febrero una tasa de
crecimiento real anual de 2.7% (6.5% nominal), reduciendo de nuevo su dinamismo respecto al mes previo
(cuando se observé una tasa real anual de 3.0%). El resultado de marzo refleja principalmente la
desaceleracion del segmento de vivienda media-residencial, que redujo su dinamismo de 3.4% en febrero a 2.8%
en marzo.

Este menor crecimiento no pudo ser compensado por el mayor dinamismo registrado en el segmento de vivienda
de interés social, pues a pesar de que se revirtié la caida que venia presentando (paso6 de una variacion real anual
de -6.3% en febrero a una de 0.2% en marzo), su participacion dentro de la cartera hipotecaria total es muy
pequeia (3.8%) los dos segmentos que integran esta cartera de crédito (adquisicion de vivienda de interés social y
vivienda media-residencial). Esta moderacion en el dinamismo de la cartera hipotecaria estaria reflejando el menor
dinamismo de los indicadores de empleo formal y salario. Tomando en consideracién que el dinamismo de esta
cartera refleja con rezago el desempenio de dichos indicadores, es de esperarse que la desaceleracion que se ha
registrado en el 1T25 se profundice el resto del afio.

Por su parte, el crédito vigente empresarial (53.7% de la cartera vigente al SPNF) registré en marzo un
crecimiento en términos reales de 11.2% (15.5% nominal), marginalmente por debajo del resultado
observado en febrero (11.3% real) y logrando mantener por un crecimiento real de doble digito por tercer
mes consecutivo. Con el resultado de marzo, en el 1T25 se logré alcanzar un crecimiento real promedio de
11.2%, superando al crecimiento real promedio observado en el 4T24 de 8.2%.

Por sector de actividad, el sector servicios (55% del total) contribuyd con 7.6 pp a la tasa de crecimiento de la
cartera vigente empresarial en marzo, mientras que por tercer mes consecutivo el sector manufacturero
(19.2% del total) se ubicé en segundo lugar de importancia, aportando 1.6 pp a dicho crecimiento. Destaca
que en el 1T25 dicho sector logré promediar una tasa de crecimiento real de 7.8%, significativamente
mayor al crecimiento observado en el 4T24 (de 1.7%). En tercer lugar, se ubico el sector construccion (15.7%
del total), con una aportacion de 1.3 pp. Este sector también mostré una importante recuperacion en el 1725,
promediando en el trimestre un crecimiento de 7.8% en términos reales, superando al promedio observado el
trimestre previo (1.8% en el 4T24).

Un desempefio tan dinamico del crédito a empresas es inusual en condiciones de desaceleracion econémica
como las actuales. De hecho, en los ultimos 15 afios cuando el empleo formal crece a tasas menores al 1.0% y el
Igae crece a una tasa anual menor al 0.6% la mediana de la tasa de crecimiento real anual del crédito a empresas
es de 3.9%, esto es, 7.3 puntos porcentuales por debajo de la actual.

Algo similar ocurre en el caso del crédito a empresas manufactureras. La mediana de la tasa de crecimiento de
este segmento en las condiciones de desaceleracion antes descritas en los ultimos 15 afos es de 2.5%, con lo
cual el crecimiento de marzo se ubica 3.3 veces por encima.

Estos datos aunados al histérico crecimiento de las importaciones en EE.UU. durante el primer trimestre sugieren

que el adelanto de compras para evitar los costos de los nuevos aranceles podrian ayudar a explicar el
inusual comportamiento del crédito a empresas en los primeros meses del 2025.
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En su composicion por monedas, destaca que la cartera vigente en moneda nacional (M.N. 73.3% del crédito
vigente a empresas), logré en marzo un crecimiento real de 4.6%, por debajo del 5.3% alcanzado el mes previo.
Por su parte, la cartera vigente en moneda extranjera (M.E.), creci6 a una tasa anual de 35.6% descontando el
efecto de la inflacion. Sin embargo, descontando el efecto contable de la depreciacion del tipo de cambio, registrd
una variacion a tasa anual de 8.9%, menor al crecimiento de 9.6% observado en febrero y también por debajo del
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 11.2% a una de 5.7%, por debajo del crecimiento
de 6.4% registrado en febrero (limpio de efectos contables de inflacion y tipo de cambio). Es decir, en marzo el
efecto contable del tipo de cambio aportdé 5.7pp al crecimiento a tasa anual. Esta contribucion ha sido la mas alta
observada desde junio de 2024, cuando la depreciacion empezd a impactar al alza las tasa de crecimiento nominal
por el efecto valuacién del tipo de cambio.

Ademas del efecto valuacion del tipo de cambio, como ya se menciond, el dinamismo en el crédito empresarial
puede haber sido impactado favorablemente en el primer trimestre del afio por la importante recuperacion del
financiamiento al sector manufacturero asociado a una mayor demanda de exportaciones como resultado
de un adelanto de compras en EE.UU. ante la amenaza de arancelaria. Una vez que se disipe la incertidumbre
sobre el resultado final de estas medidas es posible que este comportamiento precautorio se diluya y la demanda
de crédito del sector manufacturero, y los del resto de la economia, empiecen a reflejar, con cierto rezago, la
desaceleracion que muestran los datos actividad econdémica.

2. Mercados Financieros

¢ Cambia significativamente el escenario la tregua comercial entre Chinay
EE.UU.?

Una vez dadas a conocer las noticias de una tregua comercial durante 90 dias entre EE.UU. y China, se observé
un comportamiento de elevado apetito por riesgo y particularmente una mayor demanda de activos
norteamericanos. Sin embargo, ¢ hasta qué punto este primer acercamiento comercial entre EE.UU. y China es
suficiente para cambiar las expectativas en los mercados financieros? Para tratar de contestar esta pregunta vale
la pena contrastar el desempefio de los precios de los activos de riesgo antes y después de este nuevo episodio
en la historia de los aranceles.

Durante las semanas previas al anuncio de la tregua comercial entre EE.UU. y China los participantes de los
mercados financieros se mantuvieron atentos a los posibles avances en las negociaciones comerciales, mientras
que las cifras econdmicas aun no validaban lo sefialado por las encuestas (soft data) en el sentido de mayores
riesgos sobre el crecimiento.

A pesar de que en su mas reciente reunion la Reserva Federal (FED) advirtié6 sobre mayores riesgos sobre
la inflacién y el desempleo, la curva de futuros de la tasa de fondos federales descontaba poco mas de
tres recortes para este aino, si bien concentrados en el segundo semestre de 2025. Esto sugeria que los
mercados continuaban descontando que, a pesar de la incertidumbre respecto a las tarifas, los mayores efectos
podrian concentrarse sobre la actividad econdmica y no sobre los precios.
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Subitamente esto cambié a apenas dos recortes de 25 puntos base para todo 2025 tras la noticia de los avances
en las negociaciones comerciales con China. Esto sugiere que con esta noticia los participantes de los mercados
descuentan ahora menos riesgos sobre el crecimiento y la inflacion.

En concordancia, los precios de los activos de riesgo pasaron de mostrar expectativas de crecimiento
cauteloso con una preferencia por activos fuera de EE.UU. a un significativo apetito por riesgo, de inicio.

De esta manera, entre el 9 de abril y el 9 de mayo los principales indices accionarios mostraron avances, lo que se
reflejé en un crecimiento del benchmark de este tipo de activos de 7.1% en el periodo mencionado. Los mercados
norteamericanos registraron crecimientos por debajo de esta cifra con alzas de entre 3.7% para el S&P500 y 5.7%
para el Rusell 2000, mientras que en Europa el EuroStoxx 600 se incrementd en 14.5% y en el caso de los
mercados emergentes (EM) el alza fue de 14.6%. Para el IPyC de la BMV el desempefio fue de +7.7%, con lo
cual, en lo que va del 2025 el crecimiento ya acumula 14.2%.

El 12 de mayo, tras la noticia de las negociaciones comerciales, los indices accionarios en EE.UU. subieron entre
3.2 (S&P500) y 4.3% (Nasdaq), muy por encima del crecimiento de 2.2% del benchmark de esta clase de activos a
nivel global.

En el mercado de renta fija norteamericana se presenté un nuevo incremento de la pendiente tras un alza de solo
un punto base (pb) en el nodo de dos afos, al tiempo que el nodo de 10 afios se incrementd en 21 pb en el
periodo entre el 1 de abril y el 9 de mayo. Cabe sefialar que la mayor parte del incremento en el rendimiento a
vencimiento del nodo de 10 afios (16pb) tuvo lugar tras el llamado Liberation day (2 de abril) y la pausa en la
aplicacion de los aranceles (9 de abril).

El 12 de mayo, la curva se movié practicamente de forma paralela en 4pb. Si bien es prematuro hacer una
interpretacién con un solo dato, podria pensarse que esto obedece a los menores riesgos para el crecimiento.

En la curva de Mbonos también se presenté un comportamiento diferenciado entre la parte corta y la parte larga
en el periodo entre el 1 de abril y el 9 de mayo. En concordancia con las expectativas de recorte por parte del
banco central, el nodo de tres afos registré una caida de 13pb, mientras que en el nodo de cinco afnos el
rendimiento a vencimiento se redujo 2pb. Por el contrario, en la parte larga de la curva se dieron alzas de 12pb
para el nodo de 10 afos y de 19pb para el de 20 afios, lo cual sugiere un mayor Term Premium.

Durante el 12 de mayo también se presentaron alzas en la curva de Mbonos de entre 1 y 5pb, sin embargo, las
alzas de mayor magnitud se presentaron en la parte corta. Esto podria también ser consistente con menores
riesgos para el crecimiento en México.

Cabe sefalar que en concordancia con las alzas de las tasas de largo plazo entre 1 de abril y el 9 de mayo se
registrd una reduccion relevante en la tenencia de bonos M por parte de extranjeros. Con informacién al 25 de
abril, en las tres semanas a partir del Liberation day (2 de abril) la tenencia de bonos a tasa fija nominal por
parte de no residentes cayé en poco mas de USD 2,000 millones. Una semana después la tenencia se
incrementd de nuevo, sin embargo, aun con esta alza posterior, este mes de abril apunta a ubicarse como uno con
los mayores reducciones de tenencia extranjera, tan solo detras de lo observado durante la pandemia.

En el mercado cambiario, a pesar de la incertidumbre, la demanda por délares se habia mantenido a la
baja, mientras que el alza del precio del oro sugeria un comportamiento de activo refugio. Entre el 1 de abril
y el 9 de mayo, el dolar perdié 3.7% en contra de las divisas de mercados desarrollados y 1.6% en comparacién
con divisas de paises EM. Por el contrario, el precio del oro se incremento 7.2% en el periodo en cuestion, la
mayor parte de este incremento después del anuncio de la pausa a las tarifas reciprocas.
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No obstante, el 12 de mayo el dolar se aprecio 1.4% respecto a las divisas de paises desarrollados, su mejor
desempefio de un solo dia desde noviembre pasado, y 1.0% respecto al peso mexicano, mientras que el oro cay6
3.5%.

Si bien este acercamiento entre EE.UU. y China es un mejor escenario que el de una guerra comercial
abierta que se tenia hace un mes, no hay elementos al momento que hagan pensar en un significativo
cambio del escenario para el mediano plazo. Los precios del petréleo se mantienen a la baja, el déficit en
EE.UU. se mantiene al alza, lo que podria estar influyendo en el alza de las tasas de largo plazo; y, sobre todo, la
sombra del tema arancelario sigue ahi. Al momento, lo acontecido el fin de semana solo se puede traducir en que
el escenario de riesgo en el corto plazo parece tener menor probabilidad.
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Fuente: BBVA Research con datos de Banxico.

Grafico 3. CAPTACION A PLAZO
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Fuente: BBVA Research con datos de Banxico.
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Grafico 2. CAPTACION A LA VISTA
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Fuente: BBVA Research con datos de Banxico.
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Crédito: graficos

Grafico 5. CREDITO BANCARIO VIGENTE AL
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Grafico 6. CREDITO VIGENTE AL CONSUMO
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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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