Standard and Poor's Deutsche Securities, S.A. deC.V., Casade Bolsa

STANDARD

&POOR’S

Page 1 of 2

Fecha de Publicacion: 11 de agosto de 2011
Fundamento de la Calificacion

Deutsche Securities, S.A. de C.V., Casa de Bolsa

Contactos analiticos:
José Pérez Gorozpe, México (52) 55-5081-4442, jose_perez-gorozpe@standardandpoors.com
Alfonso J Novelo, México (52) 55-5081-4479, alfonso_novelo@standardandpoors.com

Fundamento Criterios y Andlisis Relacionados
Perspectiva

Calificaciones de Crédito de Contraparte:

Escala Nacional (CaVal) mxAAA/Estable/mxA-1+

Arriba

Fundamento

Las calificaciones de Deutsche Securities, S.A. de C.V., Casa de Bolsa (Deutsche Securities) se
basan en la integracion de sus operaciones con Deutsche Bank México, S.A. (Deutsche;
mxAAA/Estable/mxA-1+) y en la importancia fundamental que tiene la casa de bolsa para la

estrategia global de Deutsche Bank AG (A+/Estable/A-1). Las calificaciones también incorporan los

buenos niveles de rentabilidad de Deutsche Securities y su adecuado indice de capitalizacién. El
perfil crediticio individual (stand-alone credit profile) de Deutsche Securities recibe tres niveles
(notches) de respaldo.

La operacién de Deutsche Securities esta totalmente integrada a la del banco y le permite ofrecer

servicios financieros complementarios, como son la colocacion de valores en el mercado mexicano

y la intermediacién de valores a cuenta de terceros. Estas lineas de negocio son fundamentales
para el banco y para la estrategia global del grupo. La casa de bolsa se beneficia de la
infraestructura y administracion de riesgos de Deutsche Bank México.

Deutsche Securities reporté buenos niveles de rentabilidad al cierre de junio 2011, impulsados en
gran medida por los ingresos adecuados provenientes de las comisiones por asesoria e
intermediacion a cuenta de terceros, producto de una mejor dinamica en el mercado mexicano
durante la primera mitad del afio. En lo que resta del afio, estimamos que los indices de
rentabilidad de la casa de bolsa bajaran con respecto a lo que registraron en 2010, dado que no
esperamos que sus ingresos operativos puedan repetir el efecto positivo que tuvo la venta de las
acciones que tenia de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) en 2010. Sin embargo, consideramos

gue Deutsche Securities seguira manteniendo buenos niveles de rentabilidad. Al cierre de junio de
2011, la casa de bolsa reporté un sélido retorno a ingresos (ROR) de 47.6%, por debajo del 60.9%

reportado en 2010, dado el efecto de la venta acciones de la BMV. Para el resto de 2011

consideramos que la rentabilidad de la casa de bolsa seguird impulsada por sus buenos niveles de

eficiencia operativa y por la oferta de nuevos productos por parte de la casa de bolsa (coberturas
de tipo de cambio e intercambio de divisas). En este sentido, esperamos que al cierre del afio el
ROR se ubique en alrededor de 47%.

La casa de bolsa muestra un adecuado indice de capitalizacién debido a que su operacién tiene
una moderada exposicion al riesgo de mercado y de crédito. Asimismo, el capital se ha ido
fortaleciendo en los ultimos afios como resultado de su buena generacién de ingresos. A junio de
2011, el requerimiento de capital regulatorio representd un bajo 2.1% del capital global. No
descartamos que Deustche Securities decida pagar dividendos durante 2011, no obstante
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consideramos que la casa de bolsa mantendra buenos niveles de capitalizacion.
Arriba

Perspectiva

La perspectiva estable considera la expectativa de Standard & Poor’s de que las operaciones de
Deutsche Securities seguiran siendo fundamentales para Deutsche Bank AG y para la estrategia
global del grupo. Asimismo, anticipamos que la casa de bolsa mantendra buenos niveles de
rentabilidad e indices de capitalizacion, y que seguira beneficiandose de la infraestructura del
banco.

Arriba
Criterios y Andlisis Relacionados

e Principios de las Calificaciones Crediticias, 4 de abril de 2011.
e Criterios de Calificacion de Instituciones Financieras, 2 de septiembre de 2010.
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