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1. Banca y Sistema Financiero

La captacion bancaria continta reduciendo su crecimiento.

En junio de 2025, el saldo de la captacién bancaria tradicional (vista + plazo) alcanz6 un
crecimiento real anual de 3.6% (8.0% nominal), cifra por debajo del 4.4% registrado el mes
inmediato anterior (MIA). Con este resultado, el crecimiento real promedio del 2T25 se ubicé en
4.7%., por debajo del promedio de 6.0% alcanzado en el 1T25 . Al crecimiento observado en
junio, la captacion a la vista contribuyd con 2.2 pp, mientras que la captacion a plazo aporté 1.4
pp. En el sexto mes del afio destaca que el efecto contable de la depreciacion del tipo de cambio
contribuyd con 0.4pp al dinamismo, de tal forma que después de limpiar este efecto el
crecimiento real a tasa anual en junio ascendié a 3.1%, cifra menor al promedio observado
durante los primeros cinco meses de 2025 (3.4%).

En junio, los depdsitos a la vista registraron un crecimiento anual real de 3.3% (7.7% nominal), el
menor crecimiento observado en 2025. Al descontar el efecto contable de la depreciacién del
tipo de cambio, el crecimiento observado en junio (2.9%) fue similar al observado en abril (2.8%).

Por tenedor, se observa una disminucion en el crecimiento de los saldos para la mayoria de los
agentes. En el caso de las personas fisicas, la tasa de crecimiento anual real pasé de 4.8% en
mayo a 3.2% en junio; para las empresas dicha tasa se redujo de 3.4 a 3.0%; para el sector
publico no financiero la tasa de crecimiento anual real bajé de 19.2 a 12.1% y en el caso de otros
intermediarios financieros (OIFs) la contraccion se moderé de -15.0% a -10,1% entre mayo y
junio.

Esta pérdida de dinamismo podria estar asociada con la debilidad de las fuentes de ingreso de
los distintos agentes. En el caso de los hogares, el crecimiento del empleo formal en junio fue
nulo, después de registrar un crecimiento modesto en los primeros cinco meses del aio (0.5%
promedio a tasa interanual). Adicionalmente, el salario real también ha registrado un menor
dinamismo (3.7% en el 1T25 vs 3.2% en el 2T25).

Para el caso de las empresas, en el sector comercio los indices asociados a los ingresos por
suministro de bienes y servicios promediaron una caida en los primeros cinco meses del afio
(de -1.8% para el comercio al por mayor y de -2.3% para el comercio al por menor). Este menor
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crecimiento en los ingresos de los particulares podria estar afectando también los asociados al
sector publico no financiero y en una actividad mas moderada para los OIFs.

La captacién a plazo crecié a una tasa real anual de 4.1% (8.6% nominal) en junio de 2025, igual
al crecimiento observado en mayo. De esta forma, el crecimiento promedio en el 2T25 se ubico
en 4.2%, por debajo del 5.1% registrado en el 1T25. Sin embargo, al limpiar el efecto contable
del tipo de cambio el crecimiento real en junio fue de 3.6%, el mas alto registrado en lo que va
del afo. Por tenedor se observa un comportamiento mixto. Para las personas fisicas, los saldos
de ahorro a plazo redujeron su caida de -2.2 a -0.4% y los OFls incrementaron su dinamismo (de
29.3 en mayo a 30.3%). Por el contrario, los saldos de las empresas y del sector publico no
financiero registraron deterioro, en el primer caso al pasar de una caida de -0.4% en mayo a
una de -2.3% en junio, y en el segundo de una crecimiento de 5.3% en mayo a una contraccion
de -5.6% en junio.

Como se ha venido observado en los ultimos meses, un entorno de tasas de interés a la baja
estaria restando atractivo para mantener recursos a plazo, aunado a ello, la debilidad en los
ingresos de los agentes podria estar incentivando la desacumulacion de este ahorro para
solventar su gasto recurrente.

Por otro lado, la tenencia de acciones en fondos de inversion de deuda también mostré una
importante desaceleracion en junio, después de registrar una fuerte recuperacion durante 2024 y
la primera mitad de 2025. En particular, cerraron en 2725 con un crecimiento real de 13.8%,
significativamente por debajo del promedio de 18.6% alcanzado en los primeros cinco meses del
afo.

Es de esperarse que la captacién tradicional y otros instrumentos de ahorro continien
desacelerandose, reflejando tanto la disminucién en las tasas de interés, como el menor ritmo de
crecimiento en los ingresos de los agentes ante indicadores de actividad econdémica y empleo
que mantienen sefales de debilidad.

El crédito bancario al sector privado no financiero pierde dinamismo.

En junio de 2025, el saldo de la cartera de crédito vigente otorgado por la banca comercial al
sector privado no financiero (SPNF) registré un crecimiento real anual de 5.4% (10.0% nominal),
la tasa mas baja registrada desde abril de 2024. Con este resultado, el crecimiento real
promedio de este agregado en el 2T25 se ubicé en 7.0%, por debajo del promedio de 10.1%
alcanzado en el 1T25. A la tasa del crecimiento real anual de junio, el crédito vigente a
empresas aportd 2.9 pp, mientras que las carteras de consumo y vivienda contribuyeron con 2.2
y 0.3 pp, respectivamente.

Al descontar el efecto contable del tipo de cambio también se observa esta pérdida de
dinamismo, pues la tasa real anual pasé de 5.7% en mayo a 5.0% en junio. Es decir, en junio la
depreciacion del tipo de cambio contribuyd con 0.7 pp al crecimiento anual del crédito, por
debajo del promedio de 2.1 pp observado en los 12 meses previos, cuando empezo a
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registrarse un periodo de depreciacion de la moneda local. Si bien esta depreciacion a 12 meses
vista se mantiene, a tasa anual su impacto es mas moderado.

En junio, el crédito vigente al consumo alcanzo6 un crecimiento real anual de 8.9% (13.6%
nominal), similar a la tasa de 8.8% real observada el mes previo. Con este resultado, el crédito
vigente al consumo promedié en el 2T25 un crecimiento real anual de 9.3%, significativamente
por debajo del crecimiento real promedio del 1725 de 14.2%. A la tasa de crecimiento real
observada en junio, el crédito para la adquisicion de bienes de consumo duradero (ABDC)
contribuyé con 3.5 pp, el crédito a través de tarjetas aportd 2.8 pp, el crédito de némina 0.9 pp,
los créditos personales 1.3 pp y otros créditos al consumo 0.4 pp.

El segmento de crédito para la adquisicién de bienes de consumo duradero (ABCD, 20.9% del
crédito al consumo) continia como el segmento que mas aporta al crecimiento de la cartera,
pero en junio siguié mostrando sefales de desaceleracion. Los dos segmentos que forman parte
de esta cartera (automotriz y bienes muebles) redujeron su crecimiento real a tasa anual
respecto al mes previo, el crédito automotriz pas6 de una tasa de crecimiento real anual de
20.3% en mayo a una de 19.8% en junio, mientras que el segmento de bienes muebles tuvo una
caida mas moderada, al pasar de un crecimiento real de 9.6% en mayo a uno de 9.4% en junio.

El segundo segmento con mayor contribucion al crecimiento fue el de las tarjetas de crédito
(36.1% del crédito vigente al consumo), cuyo saldo aumento 7.7% real anual (12.3% nominal),
ligeramente por encima del resultado observado en mayo (7.4% real) con lo que el crecimiento
real promedio en el 2T25 fue de 8.2%, por debajo del 9.5% registrado en el 1T25. La cartera de
tarjetas continua reflejando una pérdida de dinamismo del consumo privado, el cual en mayo
(ultima informacion disponible) registré una contraccién de -1.6%. En adelante, esperamos que
el dinamismo de esta cartera siga moderandose, reflejando un desempefio mas débil de los
salarios y el empleo que estarian impactando negativamente el ingreso de los hogares.

Los saldos vigentes de las cartera de crédito de nomina y personales tuvieron un desempefio
mixto en junio. Los créditos de ndmina redujeron su crecimiento real anual al pasar de 3.7% en
mayo a uno de 3.5% en junio (8.0% nominal), mientras que los créditos personales pasaron de
una tasa de crecimiento real anual de 8.2% en mayo a una de 8.7% en junio (13.3% nominal).

Las cifras al cierre de junio en ambos casos confirman un menor crecimiento respecto al
observado en el primer cuarto del ano. De esta forma, el crecimiento real promedio de los
créditos de ndmina paso de 5.5% en el 1T25 a 4.0% en el 2T25, en tanto que, en el caso de los
créditos personales, el crecimiento real promedio pasé 10.3% en el 1T25 a 8.7% en el 2T25.

Ambas carteras continuan reflejando la desaceleracion en el empleo formal y los salarios reales.
En el primer caso, la tasa de crecimiento anual en el 2T25 fue de 0.1% menor al 0.7% registrado
en el 1T25, mientras que el salario diario asociado a asegurando en el IMSS en el 2T25 crecio a
una tasa real de 3.2%, por debajo del promedio observado entre enero y marzo de este afno
(3.7%).

El crédito vigente a la vivienda (21.1% de la cartera vigente al SPNF) registré en junio una tasa
de crecimiento real anual de 1.5% (5.9% nominal), la tasa de crecimiento mas baja registrada
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desde noviembre de 2009. El crecimiento real promedio en el 2T25 de este segmento alcanzé
1.9%, también por debajo del promedio observado en el 1T25 (3.1%). La desaceleracién
observada en la primera mitad del afio responde tanto a la moderacion en el dinamismo del
empleo formal y los salarios mencionados anteriormente como a una reduccion muy lenta de las
tasa de interés para este tipo de créditos.

Por tipo de crédito, el saldo de crédito para vivienda media-residencial (96.2% del saldo del
crédito total a la vivienda), en junio registré una tasa de crecimiento real de 1.9%, practicamente
igual a la observada el mes previo. Por el contrario, la cartera de vivienda de interés social,
redujo significativamente su dinamismo, al pasar de un crecimiento real de 0.3% en mayo a una
caida de -8.9% en junio. Dado que la cartera hipotecaria muestra con rezago el desempefio de
indicadores como el empleo formal y salario es de esperarse que en el corto plazo continte
mostrando un dinamismo muy moderado.

Por su parte, el crédito vigente empresarial (53.2% de la cartera vigente al SPNF) registro en
junio un crecimiento en términos reales de 5.4% (10.0% nominal), significativamente por debajo
del resultado observado en mayo (9.2% real). Con este resultado, el crecimiento real promedio
en el 2T25 fue de 8.1%, menor al 11.2% alcanzado en el 1T25.

Por sector de actividad, en junio, el sector servicios (55.4% del total) contribuyd con 5.7 pp a la
tasa de crecimiento de la cartera vigente empresarial en junio, el sector manufacturero redujo su
aportacion a 0.3 pp y la construccion aportd 1pp mientras que el resto de los sectores
(agropecuario, mineria, electricidad, agua y gas, y otros) restd al dinamismo total 1.6pp debido a
la contraccion en sus saldos de cartera. En junio la mayoria de los saldos de crédito a los
distintos sectores econdmicos redujeron su tasa de crecimiento respecto al mes previo llegando
incluso a registrar caidas a tasa anual.

Destaca particularmente la pérdida de dinamismo en el sector manufacturero, cuya cartera
vigente registré en junio un crecimiento real anual de 1.6%, significativamente por debajo del
promedio de 7.9% observado entre enero y mayo de este afio. Este resultado estaria mostrando
que el impulso observado en los primeros meses del afo, asociado al adelanto de produccion y
ventas como respuesta a la amenaza arancelaria, estaria llegando a su fin.

En su composicion por monedas, destaca que la cartera vigente en moneda nacional (M.N.
75.5% del crédito vigente a empresas), logré en junio un crecimiento real de 4.8%, igual al
resultado observado en mayo. Por su parte, la cartera vigente en moneda extranjera (M.E.),
redujo su dinamismo de una tasa de crecimiento de 24.4% a una de 7.4% descontando el efecto
de la inflacion. Si también se limpia el efecto contable de la depreciacion del tipo de cambio, la
variacion a tasa anual se redujo de 9.2% en mayo a 4.1% en junio.

Para el total de la cartera empresarial, al ajustar por el efecto contable del tipo de cambio, se
observa un crecimiento aun mas moderado, pues el crecimiento pasaria de una tasa real anual
de 5.4% a una de 4.6%. Es decir, en junio el efecto contable del tipo de cambio aporté 0.8 pp al
crecimiento a tasa anual, la contribucién mas baja observada por este efecto contable en los
ultimos 12 meses.
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Algunos indicadores que anticipan la demanda de crédito empresarial continidan mostrando
sefales de debilidad. En particular, el indicador de formacion bruta de capital fijo siguid
mostrando deterioro, con una caida a tasa anual en mayo de -7.1% (mayor a la contraccién
promedio registrada entre enero y abril de -6.8%). Adicionalmente, la desaceleracién de la
actividad econdmica y el empleo seguiran impactando el ingreso de las empresas por lo que
continua esperandose un crecimiento moderado de la cartera empresarial en el corto y mediano
plazos.

El ahorro financiero y financiamiento en México mantienen su dinamismo al
cierre del primer trimestre de 2025

Con informacion del Reporte de Ahorro Financiero y Financiamiento en México de la Comision
Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), al cierre del primer trimestre de 2025 el ahorro
financiero acumulo un saldo de 33.8 billones de pesos y registrdé una tasa de crecimiento
anual real de 8.8%.

El ahorro interno (78.7% del total), que se integra por la captacion de intermediarios y la
tenencia de valores de renta fija y certificados bursatiles, registré un saldo de 26.6 billones de
pesos, y una tasa de crecimiento real anual de 7.0% en marzo de 2025. Dentro del ahorro
interno, la captacion de intermediarios financieros de intermediarios alcanzé un saldo al 1T25
de 12.7 billones de pesos, lo que implicé una tasa de crecimiento anual real del 6.1%, siendo
este tipo de captacion el componente mas relevante del ahorro interno. La tenencia de valores
de renta fija y certificados bursatiles fiduciarios aumenté 7.8% real anual. Los inversionistas
institucionales contindan registrando tasas de crecimiento anual a doble digito (14.7% en
marzo de 2025) impulsado principalmente por el dinamismo de los fondos de inversién y las
Siefores principalmente. Por el contrario, los inversionistas particulares registraron al cierre del
1T25 reduccion en sus saldos equivalente a -6.1%, explicado por una menor inversion de
empresas y particulares.

El ahorro externo, por su parte, registré un saldo de 7.2 billones de pesos, y una tasa de
crecimiento real anual de 16.2% Al descomponer el ahorro externo por sector al que financian
se puede observar que los recursos del exterior que financian al sector publico ascendieron a
5.0 billones de pesos (69.6% del ahorro externo) y registraron una tasa de crecimiento anual
real del 17.7% mientras que, los recursos del exterior que financian al sector privado fueron de
2.2 billones de pesos con una variacion anual real de 13.0%

El saldo del financiamiento total otorgado al sector publico y privado fue de 35.0 billones de
pesos al cierre del 1T25, registrando una tasa de crecimiento real anual de 9.7%. El
financiamiento interno crecié a una tasa real anual de 7.5%, mientras que el financiamiento
externo lo hizo a una tasa mayor, de 23.5%. En la composicion del financiamiento interno,
destaca que la emisién de deuda interna y certificados bursatiles fiduciarios son el
componente mas importante, con un saldo de 17.4 billones de pesos, seguido por la cartera
de crédito total con 12.3 billones de pesos.


https://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/1012719/AFyFeM_Mar._2025.pdf
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Dentro de las fuentes de fondeo interno al sector privado, destaca el crédito otorgado por la
banca multiple, que creci6 a una tasa real anual de 8.7% en el 1T25. Para el sector publico la
principal fuente de fondeo interno fue la emision de valores, la cual, en el periodo de
referencia se incrementd a una tasa anual real de 7.5%.

La demanda de crédito permanecié sin cambios al cierre del 2T25 a pesar del
estrechamiento de las condiciones en algunos segmentos

El Banco de México publicé la actualizacion al 2T25 de la Encuesta sobre Condiciones
Generales y/o Estandares en el Mercado de Crédito Bancario (EnBan) misma que muestra las
expectativas de la demanda del crédito y las condiciones generales y/o estandares de
aprobacion del crédito en el mercado.

Respecto a la demanda de crédito en el 2T25, los bancos con mayor participacion de mercado
no percibieron cambios significativos en ninguno de los distintos segmentos que atienden. Por su
parte, los bancos con menor participacion de mercado percibieron un aumento en la demanda
de tarjetas de crédito y crédito de nédmina; mientras que para la cartera automotriz percibieron en
promedio una disminucion en su demanda y que para el resto de segmentos no observaron
cambios significativos (empresas grandes no financieras, PyMES no financieras, intermediarios
financieros no bancarios, créditos personales y crédito hipotecario).

En cuanto a las expectativas de crédito para el 3T25, la banca comercial no estima cambios
significativos para los segmentos de PyMES no financieras y crédito hipotecario. Los bancos con
mayor participacion de mercado prevén un aumento en la demanda de crédito de otros
intermediarios financieros no bancarios. Adicionalmente, dicho grupo de bancos anticipa una
disminucién en el crédito a empresas grandes no financieras y sin cambios significativos en el
segmento de tarjetas de crédito. Por el contrario, los bancos con menor participacion de
mercado, anticipan un aumento en la demanda de crédito de empresas grandes no financieras y
tarjeta de crédito y sin cambios significativos en el segmento de otros intermediarios financieros
no bancarios.

En el 2T25, la banca comercial reporté un estrechamiento en las condiciones generales y/o
estandares de aprobacion de crédito para los segmentos de empresas grandes no financieras y
tarjetas de crédito, mientras que para los créditos de nédmina, no observé cambios significativos.
Los bancos con mayor participacion de mercado reportaron mayor estrechamiento para los
segmentos de PyMES no financieras, otros intermediarios financieros no bancarios, crédito
automotriz y créditos personales. Por su parte, los bancos con menor participacion de mercado
no observaron cambios significativos en las condiciones generales de aprobacion de crédito para
los segmentos de PyMES no financieras, otros intermediarios financieros no bancarios, crédito
automotriz, créditos personales e hipotecarios.

De cara al 3T25, la banca comercial no estima cambios relevantes en las condiciones generales
y/o estandares de aprobacion de crédito para el segmento de tarjetas de crédito. Sin embargo,
para los segmentos de empresas grandes no financieras y otros intermediarios financieros no
bancarios, se anticipa un estrechamiento en las condiciones de otorgamiento. Los bancos con


https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/encuesta-sobre-condiciones-generales-y-estandares-/%7B919B39F1-7476-33E6-8A3F-990BC0643515%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/encuesta-sobre-condiciones-generales-y-estandares-/%7B919B39F1-7476-33E6-8A3F-990BC0643515%7D.pdf
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mayor participacion de mercado, por su parte, no estiman cambios significativos para el
segmento de PyMES no financieras pero si un estrechamiento para los créditos hipotecarios,
mientras que los bancos con menor participacion de mercado estiman deterioros en las
condiciones generales de aprobacion de crédito para el segmento de PyMES no financieras y sin
cambios significativos en la cartera hipotecaria.

Por ultimo, la banca comercial en su conjunto reportd una disminucion en el costo de la
captacion asi como un deterioro en el entorno econdmico nacional e internacional y en la
confianza de empresas y hogares sobre la actividad econdmica y en las condiciones de empleo
para los hogares.

2. Mercados Financieros

¢ Sera Jackson Hole el primer obstaculo para el escenario benigno que
descuentan los mercados financieros?

El verano en los mercados financieros se ha distinguido por una dinamica de precios que sefala
que los inversionistas descuentan un escenario en el que los principales riesgos cuentan con
una baja probabilidad de ocurrencia. En este contexto, la FED se prepara para revisar su
estrategia de largo plazo este proximo viernes y de paso validar o poner en duda con su tono
algunos de los supuestos sobre los que descansa el escenario que se descuenta en los precios
actuales de los activos de riesgo.

A pesar de las dudas que prevalecen acerca de los efectos econdémicos de los aranceles y su
temporalidad, del grado de debilidad del mercado laboral en EE.UU. y su posible impacto sobre
el consumo, del efecto de mediano plazo de la situacion fiscal norteamericana y de los conflictos
geopoliticos y, ademas, de las dudas sobre la trayectoria de la tasa de fondos federales, por
citar algunos, el escenario que descuentan los participantes de los mercados es diametralmente
opuesto a la cautela.

Un factor que podria utilizarse para justificar esta dinamica es el auge de la inteligencia artificial
y la inversion asociada al sector tecnoldgico. Si bien es cierto que las principales empresas
ligadas a este sector han entregado resultados que muestran elevadas ganancias y un potencial
que podria explicar sus elevadas valuaciones, lo cierto es que solo son un numero reducido de
empresas las que concentran estas ganancias, mientras que el resto muestra un desempeno
mucho mas moderado.

De hecho, del 29 de diciembre de 2023 a la fecha el precio de las acciones de los llamados 7
magnificos (Alphabet, Amazon, Apple, Meta, Microsoft, Nvidia y Tesla) registra un crecimiento de
79.4%, mientras que el resto de las 493 acciones del S&P500 crecid 27.9%. Esto ha influido
para que las 10 acciones con la mayor capitalizacion de mercado representen el 39.8% del valor
del S&P500, la mayor concentracién en la historia y una cifra 10% por encima de lo ocurrido en
2001 durante la llamada burbuja del internet.
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Ahora bien, si en el mercado accionario el tema de la inteligencia artificial podria ayudar en la
narrativa, esto se vuelve mas complicado en el mercado de bonos en el que el efecto del
potencial de crecimiento de los activos no juega un rol relevante y el pago de flujos es necesario
de manera regular. Y en este caso, la sefial es similar. Durante la tercera semana de agosto, los
spreads de la deuda corporativa norteamericana con grado de inversion registraron su menor
nivel (0.75pb) desde 1998, luego de que en abril pasado se elevaran a niveles de 120 puntos
base (pb) ante la incertidumbre comercial desatada por el llamado “liberation day”.

Esto se ha dado a pesar de la tendencia a la baja del empleo de julio en EE.UU. y de la
importante revision a la baja de los dos meses previos; de la caida en el gasto de los
consumidores durante el segundo trimestre y del hecho de que los acuerdos comerciales
anunciados hasta el momento sefialan tasas impositivas mas elevadas de lo que se esperaba.

En el caso de los bonos del Tesoro, si bien se registré un alza respecto al inicio del afio en los
nodos de largo plazo, esta se ha detenido. De hecho, el rendimiento a vencimiento del nodo de
30 afios se ha reducido en 15pb desde su maximo registrado en mayo, pero incluso el nivel de
5.1% alcanzado durante este episodio no parecen guardar relacién con las expectativas de
crecimiento del déficit y la deuda norteamericana en los proximos anos.

En cuanto al ddlar, la tendencia a la baja se ha detenido e incluso la moneda norteamericana
registra ganancias durante los meses de julio y agosto contra las divisas de mercados
desarrollados (1.4%) y de mercados emergentes (1.2). Si bien el consenso privilegia la debilidad
del dolar hacia delante, el mejor desempefio durante el verano en un contexto de expectativas
de menores tasas de interés sugiere que la hipotesis de que lo ocurrido en abril y mayo tuvo
mas que ver con un incremento de las coberturas de posiciones en ddélares por parte de
inversionistas institucionales que con el desplome del llamado Excepcionalismo norteamericano,
cobra relevancia.

Adicionalmente, sobre este ultimo punto, los datos de compra de activos norteamericanos distan
de sefalar una pérdida definitiva de su atractivo para los inversionistas. De acuerdo con datos
del departamento del Tesoro, después de que los inversionistas extranjeros vendieron activos
norteamericanos (acciones, bonos gubernamentales y bonos corporativos) por USD 92 mil
millones en abril, sus compras se incrementaron en USD 545 mil millones durante los dos
meses posteriores. Incluso, a pesar de la relevante caida de los principales mercados
accionarios norteamericanos durante el mes de abril, en lo que va del ano la diferencia en
desempenio entre estos y el benchmark global de esta clase de activos se ha reducido a poco
mas de 400pb.

Es en este contexto y frente a la reciente presion que ha ejercido la Casa Blanca sobre el banco
central norteamericano, que la FED anunciara este viernes la revision de su marco de politica
monetaria. Mas alla de este relevante punto, el mercado estara atento a las sefales sobre el
practicamente descontado recorte de 25pb en la tasa de fondos federales pronosticado para
septiembre y sobre recortes adicionales.

Sobre todo, cuando en las ultimas semanas el mercado incrementoé sus expectativas de
menores tasas y ya descuenta una reduccion de poco mas de 100pb para los proximos 12


https://www.eleconomista.com.mx/opinion/coberturas-cambiarias-amplificador-depreciacion-dolar-20250710-767608.html
https://www.eleconomista.com.mx/opinion/coberturas-cambiarias-amplificador-depreciacion-dolar-20250710-767608.html
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meses. Todo esto a pesar del tono restrictivo del presidente de la FED en su mas reciente
reunion y de los datos por encima de lo esperado de los precios al consumidor y al productor del
mes de julio en EE.UU.

No se puede descartar que buena parte del escenario descontado por los mercados este influido
por la expectativa de recortes de la tasa de fondos federales durante los préximos meses. Es
por ello, que un tono mas restrictivo del presidente de la FED este viernes comenzara a poner a
prueba el escenario de los participantes de los mercados que parece descontar bajas
probabilidades de ocurrencia para la mayor parte de los riesgos actuales.

Adicionalmente, se sabe que histéricamente los meses de septiembre y octubre suelen estar
caracterizados por incrementos en la volatilidad y poco a poco se podrian ver los efectos
macroeconomicos de la politica arancelaria de la actual administracion norteamericana. De tal
forma que, si los datos comienzan a poner en duda los supuestos que sostienen a este
escenario, se podria estar no tan lejos de cambios relevantes en los precios de los activos
financieros a nivel global.



BBVA

Research

Captacién: Graficos

CAPTACION TOTAL DE LA BANCA COMERCIAL
(VAR NOMINAL ANUAL, %)

Reporte Mensual de Banca y Sistema Financiero - 21 de agosto de 2025

CAPTACION A LA VISTA

(VAR NOMINAL ANUAL,%)

— T N N N N om0 0 = o= s T W) WD
G & & G G Gy OF G GF &Y Gp Gy Gp GF G GF -
FSESgSESESpagsSEs 55858§88883333%8%
o 8 - c oo 9 = oo 8 - c oo 9 S
] T g2 F T gL PPT 2 ZIBT g 2
Vista
Plazo . ) )
Farshe et D S. Pdb. no financiero OlFs
e Captacin tradicional + FIDs Empresas Personas fisicas
e Captacion a la vista
Fuente: BBVA Research con datos de Banxico Fuente: BBVA Research con datos de Banxico
CAPTACION A PLAZO FONDOS DE INVERSION DE DEUDA (FIDs)
(VAR NOMINAL ANUAL,%) (VAR NOMINAL ANUAL,%)
86 18.7
— T N om0 0 o= o g T U D
G G & Gf of Gy 6O G P Uy &F GF & G & & — — o NN MM M M s oo T WD
o 82 5 £ 2 2 5 £ ol 5 oo moC L I I I I e o o U T B B T T B
BT EZRB T EZRBT EIZETO g A a 0 £ af £ & a0 5 £ a0 %
Sec. Pdb. no financiero ClFs
Empresas Personas fisicas

o Captacion a plazo

Fuente: BBVA Research con datos de Banxico

e Fondos de inversion de Deuda

FIDs no residentes
FIDs residentes

Fuente: BBVA Research con datos de Banxico

p. 10



BBVA

Research

Crédito: Graficos

CREDITO BANCARIO VIGENTE AL SPNF
(VAR NOMINAL ANUAL, %)

Reporte Mensual de Banca y Sistema Financiero - 21 de agosto de 2025

CREDITO VIGENTE AL CONSUMO

(VAR NOMINAL ANUAL,%)

p. 11

sep-21
dic-21
mar-22
jun-22
sep-22
dic-22
mar-23
jun-23
sep-23

Consumo
Empresas

[ o = W o
F33FSSQ
(&) = !IZ o O = !IZ
o 5 o &
3 @© 3
T g 2 EF T g 2
Vivienda

e Crédito al SPNF

Fuente: BBVA Research con datos de Banxico

CREDITO VIGENTE A EMPRESAS
(VAR NOMINAL ANUAL,%)

— T NN N o o (M o<y o= s S

L

a & £ c o b £ & o b w coa b

%UE_gg'oE_E‘gUE_E‘%U
TDC ABCD
Personales Némina
Otros

mar-25

jun-25

o Cr&dito al consumo

Fuente: BBVA Research con datos de Banxico

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

— T 4 N O M

oGy oF & & G o o

o 0 5 c a0 5 c

=] c = 0% g c =L
Agropecuano
Manufacturas
Servicios

—— Crédito a empresas

sep-23

dic-23
mar-24

jun-24

sep-24
dic-24

mar-25
jun-25

Construccion
Comercio
Ctros

Fuente: BBVA Research con datos de Banxico

— — N N o N O O o O < ST
i L e e L T A S
a0 § £ a2 55 oo 5 C
© [1+] [11]

wn ° E=>wm ° E =0 ° E =

Media - residencial
Interés social
——— Crédito a la vivienda

Fuente: BBVA Research con datos de Banxico

sep-24

dic-24
mar-25

jun-25

5.9



Reporte Mensual de Banca y Sistema Financiero - 21 de agosto de 2025 p. 12

BBVA

Research

AVISO LEGAL

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversiéon" 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 "Comunicacion 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 II").

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 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 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, comunicacion publica, puesta a disposicidn, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizaciéon 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.



