MOODY’S
LOCAL

ADMINISTRADORES DE
ACTIVOS

31de julio de 2024

ANALISIS SECTORIAL

CONTACTOS

Francisco Uriostegui +52.55.1253.5728

Associate Director — Credit Analyst/ML
francisco.uriostegui@moodys.com

Ethan Devars +52.55.1555.5308
Associate/ML

ethan.devars@moodys.com

José Montaiio +52.55.1253.5722
Ratings Manager/ML

joseangel.montano@moodys.com

SERVICIO AL CLIENTE
México
+52.565.12535700

México

Los fondos de inversion alcanzan un maximo
historico en 2024

Al cierre de junio del 2024 los recursos administrados y el nimero de clientes de
los fondos de inversion' han alcanzado los niveles mas altos de su historia,
beneficiados por condiciones favorables de mercado y por el fortalecimiento de
los flujos por parte de los inversionistas.

La tendencia positiva en el crecimiento de los activos administrados se traducira
en un fortalecimiento de los ingresos para los operadores de fondos de inversion
al cierre de 2024. Asimismo, esperamos que los fondos de inversiéon puedan
seguir ofreciendo valor agregado a los inversionistas por medio de retornos
sélidos y finalmente que el sector se siga posicionado como el tercer
inversionista institucional mas grande en México. Los activos administrados
representaron alrededor del 12% del PIB al cierre de 2024, en comparacién con
el 10% que habian representado histéricamente.

FIGURA 1 Los activos bajo administracion de los fondos de inversién muestran
un fuerte crecimiento recientemente
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Fuente: Comisidon Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) y Moody’s Local México

Al cierre de junio 2024 se traza una tendencia ininterrumpida, de dos afios, de un
acelerado crecimiento en los fondos administrados, lo que contrasta con el
desafiante 2022 cuando el crecimiento de los fondos fue de un débil 1.9%.

"Incluye Fondos de Inversién publicos que cotizan en bolsa y sujetos a la supervision de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores. Excluye a las SIEFOREs (Sociedad de
Inversion Especializadas en Fondos para el Retiro) administradas por las AFOREs.
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Durante 2022, el crecimiento en los fondos se vio afectado por una inflacién creciente, un incremento de tasas de interés
derivado de una politica monetaria restrictiva y de un panorama con alta volatilidad en el mercado ante el adverso
escenario econdmico local y geopolitico. Lo anterior derivé en un débil desempefio de las carteras de los fondos y en la
migracidn inversiones a posiciones defensivas incluso fuera de los fondos de inversion.

Sin embargo, a partir de 2023, los saldos en los fondos de inversidn han crecido significativamente para alcanzar en junio
2024 los MXN 3.9 billones (USD 212 mil millones), un notable crecimiento de 39% respecto a los MXN 2.8 billones
reportados a cierre de 2022. Tanto el mercado financiero mas estable como las altas tasas de interés han contribuido a
la recuperacion en la valuacidn de las inversiones. Esto ha impulsado, a su vez, el rendimiento de los portafolios, factor
clave en el crecimiento de los activos administrados.

FIGURA 2 Fondos de Inversion y recursos administrados por las SIEFOREs muestran una mejor tendencia con respecto
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica, Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) y Moody’s Local México
Nota: Cifras expresadas en miles de millones de pesos; Las cifras registradas del PIB en monto, asi como en crecimiento para junio 2024 corresponden
a los datos de marzo 2024

Una vez superados los escenarios adversos presentados durante la pandemia y descartando los efectos coyunturales
vividos durante 2022 por efectos inflacionarios y tasas de interés elevadas, tanto los fondos de inversién como los activos
netos registrados dentro de la Sociedad de Inversidén Especializada en Fondos para el Retiro (SIEFORE) han presentado
incrementos relevantes, cada vez presentando una mayor relevancia para el PIB de México (13.5% representaron los
Activos Netos de los Fondos de inversion y 23.6% los activos netos registrados en las SIEFOREs al cierre de 2023) y
llevando los activos bajo administracidn de los fondos de inversidn a su dato histérico de MXN 3.9 billones al cierre de
junio 2024. El comportamiento que tiene el crecimiento de los activos netos de las SIEFOREs en comparativa con el
crecimiento presentado en los activos bajo administracidn de los fondos de inversién presenta una alta correlacion
representado en gran parte de que ambos se benefician de los mismos efectos presentados en el mercado.

Al mismo tiempo, el ingreso de nuevos de clientes en los fondos de inversidn ha incrementado las entradas netas de
activos. A junio 2024 el niumero de clientes reportados fue 7.9 millones un 40% maés respecto a 2022, lo que marca un
nuevo maximo histdrico. Esto representa una tasa de crecimiento anual compuesto (CAGR, por sus siglas en inglés) de
22.2% en los ultimos 5 afos. No obstante, consideramos que dicha tendencia ha entrado en una etapa de moderacién,
aunque sin un declive pronunciado por el creciente interés de productos colectivos de inversion. El crecimiento elevado
presentado en los periodos recientes no se encuentra relacionado por la incorporacién de nuevos gestores o productos
ya que el numero de fondos en el mercado no ha variado de forma importante, el incremento de numero de clientes se
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encuentra principalmente relacionado con nuevos clientes atraidos por las altas tasas, y por los altos rendimientos de
11%, qué por inercia generan un crecimiento por los rendimientos.

FIGURA 3 Numero de clientes registrados en los Fondos de Inversion en instrumentos de Deuda (FIID) y Fondos de
Inversion en Renta Variable (FIRV)
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Fuente: Asociacion Mexicana de Instituciones Bursatiles y Moody’s Local México
Nota: Numero de clientes totales expresados en millones

Los fondos de deuda representaron 75% con respecto a activos totales de la industria con 253 fondos y el restante 25%
se registrd en fondos de renta variable compuesto por 376 fondos. Los fondos de renta variable que mostraron flujos de
salida y migracién de clientes persistentemente desde la pandemia también mostraron una recuperaciéon en su
crecimiento de activos y en su rendimiento. El indice IPC de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) que en octubre 2023
registré su minimo de 12 meses de MXN 48,198, encontré al mismo tiempo un punto de inflexion desde esa fecha hasta
junio 2024 indicando un buen momento para las estrategias que incluyen acciones en empresas locales, una tendencia
similar se ha observado en el mercado global reflejado mediante el indice del S&P 500 que hace un seguimiento sobre el
desempeno de las principales empresas en Estados Unidos.

FIGURA 4 Comportamiento de los indices accionarios en mercado nacional y global
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Fuente: S&P Dow Jones Indices y Moody’s Local México
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La mejora en general en el desempeio accionario ha sido por menor volatilidad, moderacion de la presion inflacionaria y
principalmente en el mercado local, a reportes positivos de las empresas que cotizan en la BMV, lo que ha favorecido la
acumulacién de rendimientos y un efecto positivo de valuacién accionaria por el desempefio esperado. Consideramos
gue en un escenario de mayor recuperacion y descenso de tasas de interés en México va a mejorar la oferta de valor de
las estrategias de renta variable y en consecuencia fortalecera la capacidad de atraccién de nuevos clientes y recursos
adicionales.

Esperamos que al cierre de 2024 habra una sdlida rentabilidad para las operadoras y distribuidoras de fondos de
inversion, respaldada por los niveles récord de activos bajo administracién. Asimismo, vemos un ambiente de estabilidad
en las comisiones cobradas, que actualmente presentan un promedio simple (no ponderado) en un rango entre 1%-2% de
los activos administrados. Es importante seialar que entre operadoras de fondos de inversidn las diferencias de comisién
pueden ser muy grandes, por lo que el universo de comisiones es muy disperso con las comisiones mas bajas asociadas
con las gestoras de fondos mas grandes.

Los ingresos por comisiones se mantendran estables por los sélidos niveles de rendimiento generados por los fondos de
deuday la expectativa de una disminucién gradual del nivel de tasas de interés lo que ofrece valor a los clientes, y reduce
la presion de los administradores de fondos para competir con recortes en sus comisiones. De tal manera, anticipamos
gue los fondos de deuda seran los principales focos de rentabilidad para las operadoras de fondos al cierre del 2024.

Alincorporar las tendencias positivas y el tamano de los activos administrados, consideramos que los fondos de inversion
se mantendran como el tercer inversionista institucional mas grande en valores gubernamentales. Lo anterior también
respalda nuestra opinion de que los rendimientos en los fondos se mantendran en linea con las tasas del gobierno, ya
gue concentran en sus carteras porciones relevantes de valores gubernamentales alrededor del 61% de los activos
administrados. A junio 2024, se estima que los MXN 3.9 billones de activos bajo administracién de los fondos de inversién
representan alrededor del 12% del PIB, de los cuales solamente los fondos de deuda son aproximadamente el 9% del PIB,
esperamos que ambos niveles se mantengan similares al cierre de 2024.

FIGURA 5 Tenencia de valores gubernamentales por inversionista institucional junio 2024.
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica, Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) y Moody’s Local México
Nota: Otros residentes en el pais considera: tenencia de las casas de bolsa, tesorerias publicas y privadas, fondos de pensiones privados, Fondo de
Pensiones para el Bienestar y otras cuentas de tenencia a nombre de terceros.

31 de julio de 2024 4



MOODY’S México
LOCAL

FIGURA 6 Los fondos de inversion muestran un constante crecimiento en las inversiones de valores gubernamentales
entre 2016 - jun 2024
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Fuente: Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) y Moody’s Local México

Por su parte, las inversiones en instrumentos de renta variable contabilizaron MXN 956 mil millones que representa un
25% de los activos administrados de los fondos de inversidn, lo que resalta la importancia de los fondos de inversién en
el mercado accionario nacional.

Respecto al desempeiio individual por operadora resaltamos el crecimiento de los Ultimos doce meses (junio 2023 - junio
2024) que han registrado BBVA Asset Management México y HSBC Global Asset Management (México), ambas
administradoras son subsidiaras de dos de los principales Grupos Financieros en México, y crecieron 26% y 27%
respectivamente; Asi mismo Sura Investment Management México y Principal Fondos de Inversién que son
administradoras de fondos especializadasy filiales de grupos internacionales también registraron incrementos relevantes
del 13% y 15% respectivamente.
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ninguin propdsito regulatorio ni para ningln otro propdsito que no esté permitido por las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC. Para los fines de este descargo de responsabilidad, "RPC" se
refiere a la parte continental de la Republica Popular China, excluyendo Hong Kong, Macao y Taiwan.
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