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Perspectiva

La perspectiva estable refleja nuestra expectativa para los préximos 12 meses de que Deutsche Securities, S.A. de C.V.,
Casa de Bolsa (DS) se mantenga como una subsidiaria estratégicamente importante para su casa matriz y sea el
vehiculo para el desarrollo de sus operaciones en México. Asimismo, la perspectiva estable incorpora nuestra opinion
de que la entidad mantenga un perfil de riesgo limitado durante el inicio de operaciones, asi como niveles de
capitalizacion sélidos y sana liquidez.

Escenario negativo

Podriamos bajar la calificacion de DS o revisar la perspectiva a negativa si el respaldo de su matriz disminuye de
manera significativa, y nos lleva a revisar nuestra evaluacion de grupo a una categoria mas baja. Lo anterior, reflejo de
una disminucion en la importancia de México y América Latina en la estrategia del grupo. O bien, si la entidad adopta un
apetito al riesgo mayor a lo esperado y, como resultado, incrementa la posicién propia de la compania en productos
maéas complejos.

Escenario positivo

Podriamos subir la calificacion o revisar la perspectiva a positiva si consideramos que la importancia estratégica de la
subsidiaria respecto de la casa matriz aumenta, reflejo de que represente una proporcién significativa de los ingresos
del grupo. O bien, si el volumen de operaciones incrementa significativamente y esto otorga mayor estabilidad de
negocio, lo que mejoraria el perfil crediticio individual de la entidad.
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Fundamento

Esperamos que DS se mantenga como una subsidiaria relevante para la estrategia de Deutsche Bank AG
(A-/Estable/A-2) en México. En nuestra opinién, la casa de bolsa continuara con un alto grado de integracion con su matriz
tras la decisién de retomar sus operaciones en México. En este sentido, consideramos que la subsidiaria mexicana sera un
vehiculo importante para atender a la base de clientes locales y para desarrollar la estrategia del grupo en América Latina.
Por ello, esperamos que DS continte recibiendo el apoyo de Deutsche Bank AG durante la reactivacion de operacionesy
para impulsar el crecimiento del negocio. Asimismo, consideramos que la casa de bolsa se seguiréa beneficiando de la
infraestructura global, las plataformas de anélisis y el buen reconocimiento de la marca a nivel internacional.

La reactivacion de operaciones tendra un impacto positivo en los ingresos operativos de la casa de bolsa. Esperamos
que la estabilidad de negocio de la casa de bolsa mejore gradualmente conforme los ingresos operativos vayan
aumentando. Esto, como consecuencia del crecimiento paulatino en el volumen de operaciones con la captacion de nuevos
clientes. En este sentido, DS operara Gnicamente derivados simples —swaps plain vanilla—- para que, en meses
subsecuentes, amplie la operacion hacia productos derivados méas complejos, renta fija y divisas. No obstante,
consideramos que DS se mantendra como un participante pequenoy ganaréa participacion en el mercado de forma gradual.
En este sentido, prevemos que DS se comparara negativamente con otros pares en la regién que cuentan con un perfil de
negocio mas consolidado y una oferta de productos mas diversificada.

El nivel de capital de DS se mantendra sélido a pesar de la limitada generacién interna. Consideramos que su matriz
continuara con su compromiso de mantener a la entidad suficientemente capitalizada para impulsar el inicio de
operaciones. En este sentido, esperamos que la sélida base de capital de la entidad siga siendo suficiente para
contrarrestar el incremento en el balance del banco asi como la generacion interna de capital negativa durante el inicio de
operaciones. Como resultado, a pesar de estimar una disminucion gradual en nuestro indice de capital ajustado por riesgo
(RAC, por sus siglas en inglés), consideramos se seguira manteniendo comodamente en niveles muy sélidos por encima del
50%. Por otro lado, los resultados de la casa de bolsa se veran limitados durante los siguientes 12 meses debido al
incremento en gastos administrativos derivado del proceso de reactivacion. A cierre de junio 2022, DS report6 una pérdida
por $92 millones de pesos mexicanos (MXN), la cual se reflejé en un retorno a activos de 33% negativo. Sin embargo,
esperamos que esta tendencia negativa en rentabilidad se revierta gradualmente, y que genere resultados positivos en
2024.

Esperamos que la exposicion al riesgo de la entidad continle limitada. Consideramos que el apetito de riesgo de la
entidad durante el inicio de operaciones seréa conservador debido a que DS operara productos simples y mantendra una
posicion propia baja apoyada por otras filiales del grupo. Adicionalmente, la casa de bolsa sigue las politicas globales de su
matriz, lo cual se refleja en una so6lida administracion de riesgos. Lo anterior, le permitira mitigar en gran medida los riesgos
inherentes a su operacion, asi como la volatilidad de los mercados financieros. Por otro lado, consideramos que la entidad
se mantendré resiliente ante el escenario econémico actual siguiendo los lineamientos globales de su casa matriz.

Prevemos que DS mantendré una adecuada gestion de fondeo y liquidez en los préximos dos afnos, en cumplimiento
con los limites regulatorios y politicas globales del grupo. Consideramos que la base de fondeo de DS seguira respaldada
principalmente por su capital. A pesar de que, en comparacién con sus pares, la base de fondeo de la casa de bolsa no se
encuentra tan diversificada, prevemos que su casa matriz podria otorgar mayor flexibilidad financiera a la subsidiaria a
través de lineas de fondeo en caso de ser necesario. Por otro lado, la casa de bolsa no tiene vencimientos que cubrir en el
corto plazo y mantiene una proporcién de activos liquidos cercana al 80% en su balance, por lo que no prevemos presiones
en sus niveles de liquidez dentro de los préximos 12 meses. No obstante, el portafolio de inversiones de la entidad se
encuentra compuesto por instrumentos que consideramos altamente liquidos.
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Sintesis de los factores de calificacion

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

Calificacion crediticia de emisor

Escala nacional -CaVal- mxAA+/Estable/mxA-1+
Ajuste del ancla especifico de la entidad N.A.
Posicion del negocio Limitada
Capital y utilidades Muy fuerte
Posicion de riesgo Adecuada
Fondeo Adecuada
Liquidez Adecuada
Ajuste de calificaciones comparables N.A.
Influencia externa Si
Influencia del gobierno No
Influencia del grupo Si
Calificacion por arriba del soberano No

Criterios y Articulos Relacionados

Criterios

— Metodologia para calificaciones crediticias en escala nacional y regional, 25 de junio de 2018.

— Principios de las Calificaciones Crediticias, 16 de febrero de 2011.

— Metodologia de calificaciones de grupo, 1 de julio de 2019.

— Metodologia del Marco de capital ajustado por riesgo, 20 de julio de 2017.

— Metodologiay supuestos para el Analisis de Riesgos de la Industria Bancaria por Pais (BICRA), 9 de diciembre de 2021.

— Metodologia para calificar instituciones financieras, 9 de diciembre de 2021.
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