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Perspectiva

La perspectiva estable para los préximos 12 meses de las calificaciones de Valores Mexicanos Casa de Bolsa, S.A. de
C.V. (Valmex) incorpora nuestra expectativa de que la entidad mantendréa volimenes de negocio e ingresos
relativamente estables, respaldado por la diversificacion en su oferta de productos incluyendo fondos de inversién,
custodia y administracién de valores, corretaje, entre otros, su importante participacion de mercado en las lineas de
negocio que opera, y la adecuada gestién de su equipo directivo. Asimismo, esperamos que Valmex mantenga sanos
niveles de capitalizacion, una postura de riesgo conservadora y un manejo adecuado de su liquidez.

Escenario negativo

Podriamos bajar las calificaciones de Valmex si su capital ajustado por riesgo cae por debajo del 7% debido a una
mayor distribucién de dividendos, resultados netos por debajo de nuestras expectativas o un crecimiento de activos
ponderados por riesgo superior al esperado. De igual manera, podriamos ajustar la posicién de negocio de la casa de
bolsay en consecuencia sus calificaciones, en caso de ver un deterioro en la estabilidad de negocio derivado de una
caida mayor a lo esperado en la generacion de ingresos operativos.

Escenario positivo

Podriamos subir las calificaciones de Valmex si su indicador de capital ajustado por riesgo se ubica sostenidamente por
encima del 10%, debido a resultados que excedan nuestras expectativas y se capitalicen en la casa de bolsa.
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Fundamento

Esperamos que el entorno de alta inflacion y el alza en tasas de interés presione los ingresos operativos de Valmex
durante los siguientes 12 a 24 meses; sin embargo, consideramos que la casa de bolsa mantendra una estabilidad de
negocio adecuada. Proyectamos una contraccion en los ingresos operativos de Valmex correspondientes a la linea de
negocio de fondos de inversion, la cual representa aproximadamente la mitad de los ingresos totales de la casa de bolsa. Lo
anterior responde a las condiciones de mercado actuales, donde las altas tasas de interés y el bajo apetito de los
inversionistas hacia los fondos de renta variable en délares han generado una caida considerable de los ingresos
provenientes de estos productos. Por otro lado, este efecto negativo podria mitigarse con el buen desempeno de otras
lineas de negocio. Por un lado, el alza en las tasas de interés y los amplios margenes que genera, derivaran en mayores
ingresos por corretaje, mientras que esperamos estabilidad en los ingresos provenientes de los negocios institucionales de
la casa de bolsa, incluyendo la custodia y administracion de valores, el manejo de pensiones y la asesoria patrimonial. En
este sentido, a pesar de que 2023 podria ser un ano desafiante para Valmex, esperamos que la compania continte
mostrando una estabilidad de negocio adecuada, a pesar de la incertidumbre econémica y condiciones de mercado
desafiantes a nivel mundial y regional. A lo anterior lo sigue respaldando la diversificacion en su oferta de productos, su
relevante participacion de mercado en las lineas de negocio que opera, y la adecuada gestion de su equipo directivo.

Por otro lado, consideramos que la fuerte inversién en su estrategia de digitalizacion presionara los niveles de eficiencia
de Valmex, lo que afectara negativamente la rentabilidad esperada para 2023. Valmex esté invirtiendo fuertemente en
varios proyectos relacionados con la adopcién de nueva tecnologia, asi como fortalecimiento de sus sistemas y sus medios
digitales. Estoimplica un importante proceso tecnolégico para la compania que generara un crecimiento importante en los
gastos administrativos. Esto, aunado a que esperamos una ligera contraccién en los ingresos operativos, se traduciré en un
mayor indice de eficiencia para los siguientes 12 a 24 meses, que esperamos se coloque por encima del 85%. Por
consiguiente, esperamos un deterioro en la rentabilidad de la casa de bolsa y prevemos que la utilidad neta de Valmex
podria contraerse hasta un 50% respecto a los resultados reportados en 2022. Sin embargo, esperamos que la
transformacion digital que implementara la entidad durante los préximos dos anos, le ayudara a mantenerse competitivo,
mantener y ampliar su base de clientes, y mejorar la eficiencia en un mediano plazo. Una vez que finalice la implementacién
de estos proyectos, consideramos que la utilidad neta de Valmexy sus indicadores de rentabilidad regresaran a los niveles
observados en 2022, cuando la compania cerrd el ano con un retorno a capital (ROE, por sus siglas en inglés) de 12.2%.

A pesar de nuestra expectativa de un menor resultado neto para 2023, nuestras calificaciones de Valmex consideran que
mantendra sanos niveles de capitalizacion, respaldados por una generacion interna de capital positiva y una postura de
riesgo conservadora. Prevemos que nuestro indice de capital ajustado por riesgo se mantenga en niveles similares al 8%,
respaldado por nuestra expectativa de que el balance de Valmex se mantendréa sin cambios importantes y que los
resultados netos continuaran siendo positivos. Lo anterior permitira a la casa de bolsa continuar con su politica de
distribucion de dividendos en torno al 50%, mientras mantiene un indicador de capital regulatorio (ICAP) cdmodamente por
encima del 20%. Consideramos que los buenos niveles de capitalizacion, aunado a los altos estandares en la
administracion de riesgos, proveen una estructura de balance adecuada para enfrentar y mitigar pérdidas inesperadas bajo
condiciones de mercado volatiles y un entorno econémico incierto. En nuestra opinion, Valmex ha demostrado tener sélidos
controles de riesgo y un equipo de administracion prudente y experimentado donde los riesgos de crédito, mercado, liquidez
y operacionales son monitoreados de cercay sujetos a controles estrictos. Ademas, la casa de bolsa también mide
periédicamente los riesgos legales y tecnolégicos. Es importante mencionar que la estrategia actual de Valmex incluye
importantes inversiones que fortaleceran también sus sistemas y controles de riesgo cibernético.

Finalmente, consideramos que Valmex cuenta con un perfil de fondeo adecuado y que cuenta con activos liquidos
suficientes para afrontar sus necesidades de financiamiento. Valmex continta fondeando sus operaciones
principalmente mediante una base de capital estable y reportos. Aunque nuestro indice de fondeo estable bruto se ubicé en
30.5% a diciembre de 2022, consideramos que la buena calidad crediticia de su portafolio de inversiones, en conjunto con
lineas de crédito disponible no dispuestas por parte de instituciones bancarias, muestra un perfil de fondeo adecuado y sin
presiones de liquidez en corto y mediano plazo. Al 31 de diciembre de 2022, el portafolio de inversiones se componia en un
67% por papeles emitidos por el gobierno mexicano, 32% por titulos bancarios nacionales e internacionales y 1% por
acciones. Para 2023, esperamos que esta composicion se mantenga estable, siendo la exposicion a instrumentos
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gubernamentales la mayor parte de sus activos liquidos. Lo anterior se refleja en nuestro indicador de liquidez, el cual se
mantuvo en 1.35x (veces) a diciembre de 2022 y con un promedio en torno a 1.1x en los Ultimos tres anos. En adelante,
esperamos que Valmex continle utilizando los fondos de los clientes para cubrir su financiamiento, al tiempo que
mantienen lineas contingentes disponibles para hacer frente a cualquier necesidad de liquidez en caso de ser necesario.

Sintesis de los factores de calificacion
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Calificacion crediticia de emisor

Escala nacional -CaVal-

mxA+/Estable/mxA-1

Ancla bb
Posicion del negocio Adecuada
Capital, apalancamiento y utilidades Adecuada
Posicion de riesgo Adecuada
Fondeo Adecuado
Liquidez Adecuada
Ajuste de calificaciones comparables No
Influencia externa No
Influencia del gobierno No
Influencia del grupo No
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.

— Principios ambientales, sociales y de gobierno corporativo en las calificaciones crediticias, 10 de octubre de 2021.

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

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

— Metodologia y supuestos para el Anélisis 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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