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Resumen

e Tras la actualizacion de nuestra metodologia y criterios para calificar bancos (que se publico
el 9 de noviembre de 2011), subimos la calificacién de largo plazo a ‘mxA+' de ‘mxA’y la de
corto plazo a ‘mxA-1’ de ‘mxA-2’ de Banco Monex. La perspectiva es estable.

e Las calificaciones de Banco Monex reflejan su ‘moderada’ posicion de negocio, una
‘adecuada’ evaluacién de capital y utilidades, ‘adecuada’ posicién de riesgo y la
combinacion de un fondeo ‘inferior al promedio’ con una liquidez ‘adecuada’.

e Nuestra expectativa en los siguientes 12 a 24 meses es que Banco Monex mantenga su
actual posicion de riesgo y de negocio, y que la capacidad de generacion de utilidades para
soportar pérdidas se mantenga fuerte, ayudando a compensar una estructura de ingresos
todavia moderadamente concentrada.

Accidn de Calificacion

México, D.F., 13 de diciembre de 2011.- En linea con lo que habiamos anunciado, Standard &
Poor’s subié hoy su calificacion de crédito de contraparte en escala nacional —CaVal- de largo
plazo a ‘mxA+’ de ‘mxA’y de corto plazo a ‘mxA-1’' de ‘mxA-2’ de Banco Monex, S.A. (Banco
Monex). La perspectiva es estable.

Fundamento

Las calificaciones de Banco Monex reflejan nuestra evaluacién de capital y utilidades y posicién de
riesgo como ‘adecuadas’. Contrarrestando estos factores positivos estan su ‘moderada’ posicion de
negocio y una combinacién de fondeo ‘inferior al promedio’ con una liquidez ‘adecuada’.

El BICRA de México es el grupo 4, de acuerdo con nuestro criterio. En nuestra opinion, el riesgo
principal para los bancos que operan en México es el riesgo econémico. Esto se debe al bajo nivel
de ingresos de la poblacion (desde una perspectiva global) y al potencial descenso en la capacidad
de pago en un entorno econdmico adverso. Ademas, los bancos enfrentan desafios de hacer
préstamos basados en un marco legal en el que todavia se esta estableciendo un historial sobre
los derechos de los acreedores. Sin embargo, los estandares de originacion han mejorado.
Asimismo, no consideramos que esté presente ninguna burbuja de activos en la economia
mexicana. El riesgo de la industria no es tan elevado debido a una regulacién conservadora, pero
la supervision todavia debe fortalecerse. En nuestra opinion, existe una dinamica competitiva
saludable. El fondeo se basa en depositos estables, y los mercados locales de deuda se estan
expandiendo rapidamente. Clasificamos al gobierno mexicano como uno que brinda respaldo a su
sistema bancario debido a experiencias previas y a nuestra consideracion de que tiene la
capacidad para ayudar a los bancos a sortear sus problemas.



Banco Monex ha hecho avances importantes por mejorar la diversificacion de su negocio, ha
ampliado las operaciones de crédito y bursétiles en los ultimos dos afios, pero su principal linea de

negocio continda siendo la compra-venta de divisas. En este sentido, consideramos que la posicion
de negocio de Banco Monex es ‘moderada’ en comparacion con otros bancos en México, cuyas
actividades e ingresos se encuentran mas diversificados. Esta opinion toma en cuenta la posicién
lider de Banco Monex en el mercado de intermediacion de divisas en el mercado mexicano, de
18.5% al cierre de junio de 2011 en relacién a volumen operado (tomando en cuenta también
bancos comerciales), asi como su pequefia penetracion en términos de cartera de crédito, de
apenas 0.2% a la misma fecha. Si bien es cierto que durante los Ultimos afos la estabilidad del
negocio de Banco Monex ha sido satisfactoria —los volimenes de intermediacion de divisas no se
han visto significativamente afectados durante periodos de alta o baja volatilidad en el mercado—
seguimos considerando que la concentracion de ingresos del banco en una sola linea de negocio
lo hace mas vulnerable ante entornos negativos en dicho sector, lo que da como resultado
menores volimenes operados y un menor crecimiento de los ingresos. En nuestra opinion, una
mayor participacion de la cartera de comercio exterior, productos bursatiles y operaciones de
fiduciario, reduciria la dependencia de una sola linea de negocio, apoyando el posicionamiento de
negocio del banco mediante una mayor diversificacion de sus operaciones. Sin embargo,
esperamos que esto sea gradual y que no se vea una diversificacion significativa en los siguientes
12 meses.

Consideramos que la evaluacién de capital y utilidades y la capacidad de generacién de utilidades
de Banco Monex son ‘adecuadas’. Esto se deriva de nuestra proyeccion de su indice de capital
ajustado por riesgo (RAC por sus siglas en inglés) de 9.8% a 10.8% durante los préximos 12 a 18
meses. Cabe resaltar que nuestra proyeccion del indice RAC se ubica en el limite entre una
evaluacion de adecuado y fuerte. Sin embargo, consideramos que la exposicidén del banco y de su
tenedora, Holding Monex, S.A.P.I1.B. de C.V. (Holding Monex, no calificada), a acciones de la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV), aunado a las necesidades de efectivo para Holding Monex a través
del pago de dividendos del banco, podrian traer como resultado un indice RAC por debajo de 10%
(como lo contempla nuestra proyeccion). Consideramos que una posible desinversién de las
acciones de la BMV a nivel grupo y que no se realizara ningun pago de dividendos por parte del
banco durante 2012 podrian mantener el indice RAC consistentemente por encima de 10%. No
obstante, opinamos que el nivel de pago de dividendos del banco también estara sujeto al
desempenio de las otras subsidiarias del grupo, de donde en principio vendria la carga fuerte del
pago de éstos en los proximos afios. Ademas, en opinion de Standard & Poor’s, la calidad de
ingresos es satisfactoria como consecuencia de la concentracién de ingresos en el negocio de
divisas y por sus adecuadas métricas, con utilidades fundamentales a activos ajustados promedio
gue se ubicaron en 2.4% al cierre del tercer trimestre de 2011. Al cierre de junio de 2011, el 80.6%
del total de ingresos provenia de esta linea de negocio. Aunque reconocemos los avances que ha
tenido la administracién del banco para diversificar su base de ingresos —de niveles superiores a
97% en 2008- consideramos que aun hace falta una mayor diversificacién para atenuar cualquier
impacto negativo que dicho negocio pudiera tener en la generacion de ingresos y rentabilidad del
banco. La capacidad de generar utilidad para soportar pérdidas (earnings buffer) es sélida, en 513
puntos base (pbs). La proyeccién en nuestro escenario base contempla niveles de utilidades
fundamentales a activos ajustados promedio alrededor de 2.5% y de capacidad de generacion de
utilidades en torno a los 500pbs para los siguientes 12 a 18 meses.

Las buenas practicas de administracion de riesgos mantienen una sana calidad de activos, con
evidencia de pérdidas crediticias que se comparan con el promedio de la industria. También
consideramos que los riegos a los que esta expuesto Banco Monex estan capturados dentro de
nuestro marco del RAC (RACF, por sus siglas en inglés). Esto se refleja en una posicion de riesgo
gue consideramos adecuada. Las pérdidas crediticias promediaron 1.9% durante los Ultimos tres
afos, y los activos improductivos (NPAs, por sus siglas en inglés) se mantienen en niveles
manejables, 2.1% al cierre de septiembre de 2011. Aunque estos indicadores se comparan de
forma adecuada con el promedio del sector, la cobertura de reservas de los NPAs fue de apenas
94.1% al cierre del tercer trimestre de 2011, por debajo del promedio del sistema bancario
mexicano, que es superior al 100%. Estos adecuados indicadores también son reflejo del esquema
de garantias y seguros de crédito con los que cuenta una parte de la cartera del banco, lo que
hace que la exposicion al riesgo de crédito se mitigue en cierta forma. Los recientes cambios en
relacidn con su exposicion al riesgo (penetrando en el sector vivienda y de préstamos a estados y
municipios) son aspectos que continuaremos evaluando y monitoreando, debido a los retos y
riesgos que estos sectores representan. Aunque ambas exposiciones representan solo 13.7% de la



cartera total, un crecimiento agresivo y desordenado podria derivar en un incremento en las
pérdidas crediticias, por encima de nuestras expectativas, afectando la calidad de activos lo que
podria derivar en una revision de nuestra evaluacion de la posicién de riesgo del banco.

En nuestra opinion la estructura de fondeo de Banco Monex es ‘inferior al promedio’ de la industria
bancaria. Esta evaluacion deriva de la relativa poca estabilidad que muestra su base de depésitos,
asi como de algunas concentraciones que lo hace mas vulnerable y sensible a las tasas de interés
gue ofrecen otros competidores. Consideramos que alcanzar una base de depdésitos estable,
principalmente minoristas, sigue siendo un reto para Banco Monex, tomando en cuenta la alta
competencia que existe en el sistema bancario mexicano en cuanto a depositos. A pesar de esto,
el indice de préstamos a depésitos es sano, 91.9% al cierre de septiembre de 2011 y se ha
mantenido por debajo de 100% durante los UGltimos dos afios. Nuestra evaluacién de adecuada
posicion de liquidez refleja el hecho de que el efectivo disponible (quitando la liquidez restringida
por las restricciones monetarias del banco central y las necesidades de efectivo para cubrir sus
operaciones de compra-venta de divisas) mas las inversiones liquidas, cubren ampliamente su
base de depdsitos. Sin embargo, en nuestra opinion, el banco no seria capaz de sobrevivir un
escenario de estrés durante 12 meses sin acceder a otras fuentes de liquidez como seria la
ventanilla del banco central.

Perspectiva

La perspectiva estable incorpora nuestra expectativa de que Banco Monex mantendra su actual
posicién de negocio y riesgo, asi como nuestro indice RAC proyectado entre 9.8% y 10.8% durante
los proximos 12 a 18 meses. Las calificaciones podrian subir si el indice de RAC del banco se
mantiene sostenidamente por encima de 10% aunado a una diversificacién de su base de
ingresos, donde los provenientes por compra-venta de divisas representen menos del 75% del
total, a la vez que mantiene su actual posicion de riesgo.

Por el contrario, las calificaciones podrian bajar si la posicién de riesgo del banco cambia, producto
de un crecimiento agresivo y desordenado en préstamos a la vivienda y estados y municipios.
Consideramos que lo anterior podria derivar en un incremento en las pérdidas crediticias, por
encima de nuestras expectativas, afectando la calidad de activos del banco.

Sintesis de los factores de la calificacion

Calificaciones mxA+/Estable/mxA-1
Perfil crediticio individual (SACP)

BICRA México 4

Posicién de negocio Moderada

Capital y utilidades Adecuada

Posicién de riesgo Adecuada

Fondeo y liquidez Inferior al Promedio / Adecuada
Respaldo

Respaldo como entidad relacionada con el gobierno (ERG) No

Respaldo del grupo No

Respaldo del gobierno por importancia sistémica No

Factores adicionales No

Criterios y Andlisis Relacionados

Principios de las Calificaciones Crediticias, 4 de abril de 2011.

Bancos: Metodologia y supuestos de calificacion, 9 de noviembre de 2011.

Metodologia y supuestos para evaluar el capital de los bancos, 9 de noviembre de 2011.
Metodologia y supuestos de calificaciones de grupo para bancos, 9 de noviembre de 2011.
Metodologia y supuestos para el Analisis de Riesgos de la Industria Bancaria por Pais

(BICRA), 9 de noviembre de 2011.
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Resumen

e Tras la actualizacion de nuestra metodologia y criterios de calificaciones de grupo (que se
publicé el 9 de noviembre de 2011), subimos las calificaciones en escala nacional de largo
plazo a ‘mxA+’ de ‘mxA’ y de corto plazo a ‘mxA-1’ de ‘mxA-2’ de Monex Casa de Bolsa. La
perspectiva es estable.

e Consideramos a Monex Casa de Bolsa como una entidad ‘fundamental’ para las
operaciones conjuntas de Holding Monex y Banco Monex.

e Nuestra expectativa es que Monex Casa de Bolsa se mantenga como una entidad
fundamental para el grupo dado el alto grado de integracion en el modelo de negocio
consolidado y la importancia de la casa de bolsa para su direccion estratégica.

Accion de Calificacion

México, D.F., 13 de diciembre de 2011.- En linea con lo que habiamos anunciado, Standard &
Poor’s subié hoy sus calificaciones de crédito de contraparte en escala nacional —CaVal- de largo
plazo a ‘mxA+ de ‘mxA’y la de corto plazo a ‘mxA-1’ de ‘mxA-2’ de Monex Casa de Bolsa S.A. de
C.V. (Monex Casa de Bolsa). La perspectiva es estable.

Fundamento

La accién de calificacién se da tras la actualizacion de nuestra metodologia y criterios de
calificaciones de grupo, que se publicé el 9 de noviembre de 2011. Bajo estos criterios,
continuamos considerando a Monex Casa de Bolsa como una entidad ‘fundamental’ para las
operaciones conjuntas de Holding Monex, S.A.P.I.B. de C.V. (Holding Monex; no calificada), y
Banco Monex S.A. (Banco Monex; mxA+/Estable/mxA-1). Consideramos a la casa de bolsa como
una entidad totalmente integrada al grupo como consecuencia de las propias actividades que lleva
a cabo, las cuales estan fuertemente alineadas con las operaciones que realiza el grupo y con los
mercados meta que éste persigue. Asimismo, opinamos que la casa de bolsa es integral para la
estrategia actual y futura del grupo. Ademas, creemos que es poco probable que la entidad sea
vendida en el corto plazo, y consideramos que continuara generando ingresos para el grupo.
Aunado a estos factores, la casa de bolsa comparte, en nuestra opinion, la marca y reputacion del
grupo Monex y sus diferentes subsidiarias.

Para nosotros Monex Casa de Bolsa es una entidad fundamental para su controladora debido a
gue la casa de bolsa es integral a la identidad y a la estrategia futura del grupo, por lo tanto
pensamos que el resto del grupo probablemente respaldara a la casa de bolsa bajo cualquier
circunstancia previsible. Por otro lado, Monex Casa de Bolsa mantiene una fuerte relacion con
Banco Monex en términos de clientes, estrategia y personal. Asimismo, la casa de bolsa también
provee de servicios que el banco no puede ofrecer; es por eso que consideramos a la casa de
bolsa como negocio ‘fundamental’ de las operaciones del banco y el andlisis se realiza de manera
conjunta. Las calificaciones de ambas entidades se mantendran estrechamente relacionadas y se
moveran en paralelo.



El BICRA de México es el grupo 4, de acuerdo con nuestro criterio. En nuestra opinion, el riesgo
principal para los bancos que operan en México es el riesgo econémico. Esto se debe al bajo nivel
de ingresos de la poblacion (desde una perspectiva global) y al potencial descenso en la capacidad
de pago en un entorno econdémico adverso. Ademas, los bancos enfrentan desafios de hacer
préstamos basados en un marco legal en el que todavia se esta estableciendo un historial sobre
los derechos de los acreedores. Sin embargo, los estandares de originacion han mejorado.
Asimismo, no consideramos que esté presente ninguna burbuja de activos en la economia
mexicana. El riesgo de la industria no es tan elevado debido a una regulacién conservadora, pero
la supervision todavia debe fortalecerse. En nuestra opinion, existe una dinamica competitiva
saludable. El fondeo se basa en depdsitos estables, y los mercados locales de deuda se estan
expandiendo rapidamente. Clasificamos al gobierno mexicano como uno que brinda respaldo a su
sistema bancario debido a experiencias previas y a nuestra consideracion de que tiene la
capacidad para ayudar a los bancos a sortear sus problemas.

Las calificaciones de Banco Monex reflejan nuestra evaluacién de capital y utilidades y posicién de
riesgo ‘adecuadas’. Contrarrestando estos factores positivos estan su ‘moderada’ posicion de
negocio y una combinacién de fondeo ‘inferior al promedio’ de la industria bancaria con una
liquidez ‘adecuada’.

Banco Monex ha hecho avances importantes por mejorar la diversificacién de su negocio, ha
ampliado las operaciones de crédito y bursatiles en los Ultimos dos afios, pero su principal linea de
negocio continda siendo la compra-venta de divisas. En este sentido, consideramos que la posiciéon
de negocio de Banco Monex es ‘moderada’ en comparacion con otros bancos en México, cuyas
actividades e ingresos se encuentran mas diversificados. Esta opinion toma en cuenta la posicién
lider de Banco Monex en el mercado de intermediacion de divisas en el mercado mexicano, de
18.5% al cierre de junio de 2011 en relacion a volumen operado (tomando en cuenta también
bancos comerciales), asi como su pequefia penetracién en términos de cartera de crédito, de
apenas 0.2% a la misma fecha. Si bien es cierto que durante los Ultimos afos la estabilidad del
negocio de Banco Monex ha sido satisfactoria —los volimenes de intermediacion de divisas no se
han visto significativamente afectados durante periodos de alta o baja volatilidad en el mercado—
seguimos considerando que la concentracion de ingresos del banco en una sola linea de negocio
lo hace mas vulnerable ante entornos negativos en dicho sector, lo que da como resultado
menores volimenes operados y un menor crecimiento de los ingresos. En nuestra opinion, una
mayor participacion de la cartera de comercio exterior, productos bursatiles y operaciones de
fiduciario, reduciria la dependencia de una sola linea de negocio, apoyando el posicionamiento de
negocio del banco mediante una mayor diversificacion de sus operaciones. Sin embargo,
esperamos que esto sea gradual y que no se vea una diversificacion significativa en los siguientes
12 meses.

Consideramos que la evaluacién de capital y utilidades y la capacidad de generacion de utilidades
de Banco Monex son ‘adecuadas’. Esto se deriva de nuestra proyeccion de su indice de capital
ajustado por riesgo (RAC por sus siglas en inglés) de 9.8% a 10.8% durante los préximos 12 a 18
meses. Cabe resaltar que nuestra proyeccion del indice RAC se ubica en el limite entre una
evaluacion de adecuado y fuerte. Sin embargo, consideramos que la exposicidén del banco y de su
tenedora, Holding Monex, S.A.P.I.B. de C.V. (Holding Monex, no calificada), a acciones de la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV), aunado a las necesidades de efectivo para Holding Monex a través
del pago de dividendos del banco, podrian traer como resultado un indice RAC por debajo de 10%
(como lo contempla nuestra proyeccion). Consideramos que una posible desinversién de las
acciones de la BMV a nivel grupo y que no se realizara ningun pago de dividendos por parte del
banco durante 2012 podrian mantener el indice RAC consistentemente por encima de 10%. No
obstante, opinamos que el nivel de pago de dividendos del banco también estara sujeto al
desempenio de las otras subsidiarias del grupo, de donde en principio vendria la carga fuerte del
pago de éstos en los proximos afios. Ademas, en opinion de Standard & Poor’s, la calidad de
ingresos es satisfactoria como consecuencia de la concentracién de ingresos en el negocio de

divisas y por sus adecuadas métricas, con utilidades fundamentales a activos ajustados promedio
gue se ubicaron en 2.4% al cierre del tercer trimestre de 2011. Al cierre de junio de 2011, el 80.6%

del total de ingresos provenia de esta linea de negocio. Aunque reconocemos los avances que ha
tenido la administracién del banco para diversificar su base de ingresos —de niveles superiores a
97% en 2008- consideramos que aun hace falta una mayor diversificacion para atenuar cualquier



impacto negativo que dicho negocio pudiera tener en la generacion de ingresos y rentabilidad del
banco. La capacidad de generar utilidad para soportar pérdidas (earnings buffer) es sélida, en 513
puntos base (pbs). La proyeccidn en nuestro escenario base contempla niveles de utilidades
fundamentales a activos ajustados promedio alrededor de 2.5% y de capacidad de generacion de
utilidades en torno a los 500pbs para los siguientes 12 a 18 meses.

Las buenas practicas de administracion de riesgos mantienen una sana calidad de activos, con
evidencia de pérdidas crediticias que se comparan con el promedio de la industria. También
consideramos que los riegos a los que esta expuesto Banco Monex estan capturados dentro de
nuestro marco del RAC (RACF, por sus siglas en inglés). Esto se refleja en una posicién de riesgo
gue consideramos adecuada. Las pérdidas crediticias promediaron 1.9% durante los Ultimos tres
afos, y los activos improductivos (NPAs, por sus siglas en inglés) se mantienen en niveles
manejables, 2.1% al cierre de septiembre de 2011. Aunque estos indicadores se comparan de
forma adecuada con el promedio del sector, la cobertura de reservas de los NPAs fue de apenas
94.1% al cierre del tercer trimestre de 2011, por debajo del promedio del sistema bancario
mexicano, que es superior al 100%. Estos adecuados indicadores también son reflejo del esquema
de garantias y seguros de crédito con los que cuenta una parte de la cartera del banco, lo que
hace gue la exposicion al riesgo de crédito se mitigue en cierta forma. Los recientes cambios en
relacién con su exposicion al riesgo (penetrando en el sector vivienda y de préstamos a estados y
municipios) son aspectos que continuaremos evaluando y monitoreando, debido a los retos y
riesgos que estos sectores representan. Aunque ambas exposiciones representan solo 13.7% de la
cartera total, un crecimiento agresivo y desordenado podria derivar en un incremento en las
pérdidas crediticias, por encima de nuestras expectativas, afectando la calidad de activos lo que
podria derivar en una revision de nuestra evaluacion de la posicion de riesgo del banco.

En nuestra opinion la estructura de fondeo de Banco Monex es ‘inferior al promedio’ de la industria
bancaria. Esta evaluacion deriva de la relativa poca estabilidad que muestra su base de depésitos,
asi como de algunas concentraciones que lo hace mas vulnerable y sensible a las tasas de interés
gue ofrecen otros competidores. Consideramos que alcanzar una base de depdsitos estable,
principalmente minoristas, sigue siendo un reto para Banco Monex, tomando en cuenta la alta
competencia que existe en el sistema bancario mexicano en cuanto a depdsitos. A pesar de esto,
el indice de préstamos a depésitos es sano, 91.9% al cierre de septiembre de 2011 y se ha
mantenido por debajo de 100% durante los Ultimos dos afios. Nuestra evaluacién de adecuada
posicion de liquidez refleja el hecho de que el efectivo disponible (quitando la liquidez restringida
por las restricciones monetarias del banco central y las necesidades de efectivo para cubrir sus
operaciones de compra-venta de divisas) mas las inversiones liquidas, cubren ampliamente su
base de depdsitos. Sin embargo, en nuestra opinion, el banco no seria capaz de sobrevivir un
escenario de estrés durante 12 meses sin acceder a otras fuentes de liquidez como seria la
ventanilla del banco central.

Perspectiva

La perspectiva estable refleja nuestra expectativa de que la casa de bolsa se mantendra como una
entidad ‘fundamental’ para Holding Monex y Banco Monex. Lo anterior con base en nuestra
anticipacién de que la casa de bolsa continuara altamente integrada a las operaciones, direccion
estratégica y reputacion del grupo Monex. Como resultado, cualquier accion de calificacién sobre
Banco Monex traerd en consecuencia una accién similar sobre Monex Casa de Bolsa.

Sintesis de los factores de la calificacion

Calificaciones mxA+/Estable/mxA-1
Perfil crediticio individual (SACP)

BICRA México 4

Posicién de negocio Moderada

Capital y utilidades Adecuada

Posicién de riesgo Adecuada

Fondeo y liquidez Inferior al promedio / Adecuada
Respaldo

Respaldo como entidad relacionada con el gobierno (ERG) No

Respaldo del grupo Si

Respaldo del gobierno por importancia sistémica No

Factores adicionales No



Criterios y Andlisis Relacionados

Principios de las Calificaciones Crediticias, 4 de abril de 2011.

Bancos: Metodologia y supuestos de calificacion, 9 de noviembre de 2011.

Metodologia y supuestos para evaluar el capital de los bancos, 9 de noviembre de 2011.
Metodologia y supuestos de calificaciones de grupo para bancos, 9 de noviembre de 2011.

Metodologia y supuestos para el Analisis de Riesgos de la Industria Bancaria por Pais
(BICRA), 9 de noviembre de 2011.
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