Minutas de Banxico - Anticipamos que el ciclo
de baja de tasas continuara en 2021

= Banxico publicé las minutas de la decision del 12 de noviembre, en la cual
mantuvo la tasa de referencia sin cambios en 4.25%, con una decision por
mayoria

= El voto disidente fue del Subgobernador Jonathan Heath, quién
argumentd que una disminucién adicional de 25pb ayudaria a la
recuperacién econémica, en un contexto en el cual la inflacion esta
controlada

= En nuestra opinién, el tono del documento fue neutral, muy similar al
observado en el Ultimo comunicado y en el Informe Trimestral de ayer

= Pensamos que los comentarios sobre el crecimiento y la inflacion
perdieron cierta relevancia, tomando en cuenta que contamos con
informacién mas actualizada en la publicacién de ayer

= Por lo tanto, la atencion se centré nuevamente en la discusion sobre la
politica monetaria, con un énfasis especial sobre la dificil coyuntura por
la que esta atravesando la economia y su efecto en la dindmica de precios

= Continuamos estimando que la tasa cerrara este afio en 4.25%. Por su
parte, esperamos que las bajas se reanuden en el 2T21, con recortes
acumulados entre 50-75pb el préximo afio

= La curva de rendimientos ofrece una valuacion atractiva para recibir
tasas a partir de 6 meses, en tanto también vemos valor en Bonos M de
mayor duracion

Las minutas de Banxico mantienen un tono neutral. Banco de México public
las minutas de la reuniéon del 12 de noviembre, en la cual mantuvo la tasa de
referencia sin cambios en 4.25% de manera un tanto sorpresiva. La decision fue
por mayoria, con un voto disidente del Subgobernador Jonathan Heath a favor de
una disminucion de 25pb. Cabe sefialar que las secciones sobre el crecimiento y
la inflaciéon pierden algo de relevancia tras la publicacion ayer del Informe
Trimestral del 3T20. Especialmente dado que estas incorporan dos semanas
adicionales de informacion, destacando la inflacién de la primera quincena de
noviembre (significativamente por debajo de lo esperado) y considerando la
dependencia de datos del banco central. La incertidumbre sigue elevada, no tanto
en términos de direccién —con un claro sesgo acomodaticio—, sino mas bien sobre

el momento en el que se reanudara el ciclo. Por lo tanto, centramos nuestra
atencion en la discusion sobre la politica monetaria, destacando un amplio debate
ante la dificil situacion de la economia y su efecto en la dinamica de precios.
Considerando toda la informacion disponible hasta hoy, creemos que la tasa de
referencia cerrara este afio en 4.25%. Adicionalmente, esperamos que el ciclo de
bajas se reanude en algin momento del 2T21, con recortes acumulados entre 50-
75pb el proximo afio para una tasa terminal entre 3.50% a 3.75%.

26 de noviembre 2020

www.banorte.com
@analisis_fundam

Gabriel Casillas

Director General Adjunto Anélisis Econémico
y Relacion con Inversionistas
gabriel.casillas@banorte.com

Alejandro Padilla

Director Ejecutivo Analisis Econémico y
Estrategia Financiera de Mercados
alejandro.padilla@banorte.com

Juan Carlos Alderete, CFA
Director, Analisis Econémico
juan.alderete.macal@banorte.com

Francisco Flores
Subdirector, Economia Nacional
francisco.flores.serrano@banorte.com

Estrategia de Renta fijay FX

Manuel Jiménez
Director Estrategia de Mercados
manuel.jimenez@banorte.com

Santiago Leal

Subdirector Estrategia de Renta Fija y Tipo de
Cambio

santiago.leal@banorte.com

Leslie Orozco

Gerente Estrategia de Renta Fija y Tipo de
Cambio

leslie.orozco.velez@banorte.com

Decisiones de politica monetaria
de Banxico en 2020

Fecha Decision
13 de febrero -25ph
20 de marzo

(no calendarizada) -50pb
21 de abril

(no calendarizada) 50D
14 de mayo -50pb
25 de junio -50ph
13 de agosto -50pb
24 de septiembre -25ph

12 de noviembre Opb
17 de diciembre -

Fuente: Banxico
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Hawk-o0-metro de Banxico

Fuente: Banorte; Imagenes: Banxico Educa

Voto disidente del Subgobernador Heath. En el documento, el Subgobernador
Jonathan Heath argumentd que era necesario disminuir la tasa de referencia en
25pb en dicha reunion, asi como después extender las bajas lo mas posible. Esto
con el fin de apoyar la recuperacion de la actividad, ya que considera que esto es
el principal problema que enfrenta la economia, principalmente por las
ramificaciones que tiene sobre el empleo. Ademas, menciona que las condiciones
inflacionarias actuales estan mayormente bajo control, incluso a pesar de un ligero
repunte en el dato anual en ese momento (en 4.09% con el dato de octubre), lo
cual permitiria implementar una postura mas acomodaticia. De manera mas
adelantada, también mencion6 que “...ante la dificultad de instrumentar mayores
estimulos fiscales, se necesita una politica monetaria mds expansiva y que se
sefialice que permanecerd asi por un largo tiempo...”. En este contexto,
consideramos que el Subgobernador continuarda buscando implementar una
politica mas laxa en las préximas decisiones.

Amplia discusién sobre la politica monetaria, aiin con division entre los
miembros de la Junta de Gobierno. Considerando la postura explicita del
Subgobernador Heath, el analisis sobre los cuatro miembros restantes se vuelve
un poco mas sencillo. Sin embargo, y contrario a lo que sugeriria el voto en
primera instancia, creemos que la Junta sigue un tanto dividida sobre las acciones
hacia adelante. En nuestra opinion, los dos miembros mas hawkish (los
Subgobernadores Irene Espinosa y Javier Guzman), refrendaron su postura, al
igual que el miembro que enfatizd que habia que estar pendiente de los datos (el
Gobernador Alejandro Diaz de Leon). Sin embargo, hasta cierto punto nos
sorprendio la postura del Subgobernador Gerardo Esquivel, dado que en nuestra
opinion habia sido el miembro mas dovish. En este contexto a continuacion
detallamos algunos de sus comentarios, partiendo de los mas sawkish a los mas
dovish.

En primer lugar, creemos que la mas hawkish fue la Subgobernadora Irene
Espinosa. En especifico, mencioné que la pausa representa una decision de
prudencia y refuerza la credibilidad de la institucion, muy en linea con el lenguaje
que ha utilizado en ocasiones previas. Agrego6 también que “...con la decision se
busca garantizar la trayectoria descendente de la inflacion hacia la meta...”, lo
cual es consistente con una postura menos acomodaticia. Ademas, recalco que el
impacto de una menor tasa de interés podria no ser tan positivo, considerando que
los beneficios al alza sobre la inversion, crédito y consumo son limitados. Por el
contrario, menciond que los costos en términos de la posibilidad de un mayor
choque de volatilidad son mas altos.
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Pensamos que el Subgobernador Guzméan se concentr6 en la dinamica
inflacionaria, elaborando sobre los distintos riesgos para el indice general y
subyacente. En especifico, comentd que “...la posibilidad de que la inflacion
converja a la meta en el lapso previsto parece desvanecerse...”. Ademas, recalco
que se debe de seguir actuando con prudencia, reforzando la credibilidad de la
institucion. Sin embargo, mostrd un tinte ligeramente menos hawkish en el
margen, mencionando que la pausa dependera de diversos factores, incluyendo el
comportamiento de la inflacidn, sus expectativas y prondsticos. Esto tltimo
sugiere que estd dispuesto a continuar el ciclo de bajas en algin momento. No
obstante, pensamos que ya no podra actuar, recordando que su ultima decision
programada sera la del 17 de diciembre.

Por su parte, probablemente el Gobernador Alejandro Diaz de Ledn mantuvo una
postura relativamente similar a la decision previa. Nuevamente elabor6 sobre la
dinamica de los choques de oferta y demanda, y sus implicaciones en la economia.
Adicionalmente, ahondé sobre la curva de rendimientos y los ajustes en esta,
argumentando que se requiere un marco macroecondomico solido para que los
ajustes en esta sean ordenados. En nuestra opinion, esto refleja una preocupacion
sobre la reaccion de los mercados, los ajustes en las primas de riesgo e
inflacionarias. En este contexto, mencioné que “...una pausa otorgaria espacio
para confirmar la trayectoria decreciente de la inflacion general y subyacente
hacia la meta de 3%...”.

Finalmente, creemos que el Subgobernador Gerardo Esquivel argumentd que
“...la flexibilizacion monetaria aun es insuficiente y que una pausa de ninguna
manera deberia interpretarse como el fin del ciclo de relajamiento...”.
Adicionalmente, recalcd que la tasa de interés real ex-ante todavia es alta,
argumento que ha utilizado en diversos foros publicos. Sin embargo, en esta
ocasion afiadio que “...el relajamiento monetario debera continuar cuando las
presiones inflacionarias comiencen a ceder...”. Creemos que eso ultimo sugiere
que, dentro de su balance, le otorgd un mayor peso a la inflacion de lo que habia
senalado en ocasiones previas, lo cual seria consistente con el voto por la pausa.
No obstante, el resto de sus comentarios siguen mostrando, en nuestra opinion,
una mayor preocupacion por la actividad econémica, lo cual podria motivarlo a
reanudar el ciclo de bajas con cierta antelacion relativo a los miembros mas
hawkish.

Pensamos que la pausa se extendera hasta el 2T21. Considerando la
preocupacion sobre el panorama inflacionario y los comentarios de los miembros,
creemos que la tasa de referencia cerrara este afio en 4.25%. Sobre la decision de
diciembre y ante los comentarios sobre la dependencia de datos, creemos que al
menos esperaran a contar con un panorama mas completo, especialmente en el
frente inflacionario. Ante la preocupacion sobre la dindmica de precios en torno
a El Buen Fin, la mayoria probablemente sera cauteloso para observar si se
materializa una reversion de los descuentos, y en qué magnitud. Cabe recordar
que esto sucede tipicamente en la 1* quincena de diciembre, con el dato a
publicarse el 23 de diciembre. Debido a que la proxima decision es el 17 de
diciembre, pensamos que la puerta esta cerrada para dicha reunion.
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Sin embargo, el sesgo de la Junta para continuar con el relajamiento es claro. Un
factor que abona a que esto podria suceder relativamente pronto es la salida del
Subgobernador Guzman al final del afio. Aunque aun no sabemos quién lo
reemplazard, es probable que tenga una postura relativa mas acomodaticia. En
especifico, creemos que la pausa terminara en el 2T21. Si bien la incertidumbre
sigue elevada, consideramos que la informacion disponible permite anticipar con
mas detalle una posible trayectoria. Nuestra expectativa esta apoyada por: (1) La
informaciéon contenida en este documento y el Informe Trimestral; (2) la
trayectoria de inflacion esperada por el banco central; (3) el amplio grado de
holgura de la economia; y (4) el potencial cambio de sesgo de la Junta de
Gobierno el proximo afio.

Sobre el segundo punto, la inflaciéon retomaria una trayectoria a la baja después
de abril 2021, tras superar un fuerte efecto de base (derivado de los efectos
iniciales de la pandemia en 2020). En este contexto, es probable que la inflacion
regrese al rango objetivo antes de que finalice el trimestre (ver tabla abajo). En
cuanto a la magnitud, pensamos que los recortes acumulados en 2021 podrian ser
de entre 50 y 75pb. En este sentido, los comentarios sobre la tasa de interés real
ex ante son muy reveladores para aproximar el nivel de la tasa terminal.
Actualmente, esta tasa se encuentra en 0.66% —con la tasa de referencia en 4.25%
y la expectativa de inflacion anual en 12 meses de 3.59%; ver grafica abajo—.
Asumiendo que la mayoria de los miembros desearian que dicha tasa se mantenga
alrededor de cero, el espacio disponible de recorte se ubicaria en el rango
mencionado (ya que finalmente dependera de las expectativas de inflacion en
dicho momento). Por tltimo, sobre el ritmo de bajas, creemos que continuarian
siendo de 25pb, consistentes con mantener la prudencia y la dependencia a los
datos que la autoridad monetaria busca, con dicha estrategia otorgandole
flexibilidad para implementar y ajustar la politica monetaria seglin se requiera.

Banxico: Prondsticos de inflacion Tasa real ex-ante de corto plazo
% ala, promedio trimestral %
2020 2021 5 -
\% | I I \%
Inflacién general 4
Actual 36 36 43 31 33 3 A
Previo 37 36 42 31 29 , .
Diferencia (pb) -10 0 10 0 40
Subyacente 14 Rango de la tasa neutral en el largo plazo
Actual 38 39 36 30 31 0 . —Tasal real ex-ante dle corto plazo . .
Previo 38 38 35 3.0 2.8 4
Diferencia (pb) 0 10 10 0 30 r110v.-15 nov.-16 nov.-17 nov.-18 nov.-19 nov.-20
Fuente: Banxico Informe Trimestral 3T20 Nota: Calculado usando la tasa de referencia y las expectativas de inflacion de 12 meses

Fuente: Banxico.



De nuestro equipo de estrategia de renta fija y tipo de cambio

La curva de rendimientos ofrece una valuacién atractiva para recibir tasas
a partir de 6 meses, en tanto también vemos valor en Bonos M de mayor
duracion. Tras la ultima decision de politica monetaria del pasado 12 de
noviembre, el mercado de renta fija local ha aliviado la correccion inicial después
de que la tasa se mantuvo sin cambios en 4.25%, contrario a las expectativas del
mercado. El contexto favorable en mercados ante el optimismo por el desarrollo
de las vacunas contra el COVID-19 y mayor luz sobre la transicion politica en
EE.UU. ha resultado en un renovado apetito por activos de riesgo, reflejado en
flujos de capital fortaleciéndose hacia mercados emergentes. De esta manera, las
ultimas dos semanas los Bonos M han conservado un balance positivo con un
sesgo de aplanamiento, al concentrar ganancias en la region media/larga de la
curva. En paralelo, el descuento del mercado ha reincorporado de manera notoria
la posibilidad de un nuevo recorte de 25pb hacia 2021 por parte de Banxico,
reflejando en el engrapado para el 1T21 recortes implicitos por -14pb, y -20pb
para el engrapado del 2T21. Esta dinamica también ha sido respaldada por el tono
reciente en las comunicaciones del banco central y la sorpresa a la baja en la
inflacion de la primera quincena de noviembre. Ante este descuento y tomando
en cuenta nuestro nuevo estimado para una tasa terminal entre 3.75% y 3.50% el
siguiente afio, identificamos una valuacion atractiva para recibir tasas a partir de
vencimientos de 6 meses. En paralelo, sugerimos conservar un posicionamiento
favoreciendo largos tacticos de corto plazo en Bonos M de mayor duraciéon, donde
aun encontramos un mejor atractivo relativo para los vencimientos Nov’36 y
Nov’38 considerando su rendimiento ajustado por duraciéon y un mayor espacio
de contraccion proporcional en diferenciales contra Treasuries norteamericanos.

En el mercado cambiario, el peso mexicano se ha estabilizado en la region de
20.00, acumulando en noviembre una apreciacion de 6%. Esta situacion ha tenido
lugar bajo un amplio debilitamiento del dolar norteamericano que ha resultado en
ganancias de hasta 8% en otras divisas como real brasilefio y un balance positivo
en virtualmente todos los otros mayores cruces. Si bien el movimiento en divisas
ha sido ampliamente dirigido por el debilitamiento del USD y el apetito por riesgo
global, el MXN también ha sido beneficiado del carry embebido como resultado
de la posicion monetaria relativa. Tomando en cuenta este y otros factores, hemos
revisado nuestra expectativa para el peso mexicano para cierre de afio 2020 y
2021, ahora estimando niveles de 20.50 y 19.80 por délar, respectivamente,
reconociendo en la trayectoria proyectada niveles de hasta 19.00 el siguiente afio.
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Alejandro Padilla Santana, Delia Maria Paredes Mier, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldivar,
Marissa Garza Ostos, Tania Abdul Massih Jacobo, Francisco José Flores Serrano, Katia Celina Goya Ostos, Santiago Leal Singer, José Itzamna
Espitia Hernandez, Valentin Ill Mendoza Balderas, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gédmez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez,
Luis Leopoldo L6pez Salinas, Leslie Thalia Orozco Vélez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Eridani Ruibal Ortegay Juan Barbier Arizmendi, certificamos
gquelos puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinion personal sobre la(s) compafiia(s) o empresa(s) objeto
de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo, declaramos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos
compensacion distinta a la de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. por la prestacién de nuestros servicios.

Declaraciones relevantes.

Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin
embargo, los Analistas Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacion en el mercado con el fin de prevenir, entre otras
cosas, la utilizacion de informacion privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de celebrar
operaciones con valores o instrumentos derivados directa o a través de interpdsita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis, desde 30
dias naturales anteriores a la fecha de emisién del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucion.

Remuneracién de los Analistas.

La remuneracion de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte y
de sus filiales. Dicha remuneracion se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempefio individual
de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensacion por transaccion especifica alguna
en banca de inversién o en las demas areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Ultimos doce meses.

Actividades de las areas de negocio durante los Gltimos doce meses.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de
inversion y banca corporativa, a un gran nimero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro
brinden algun servicio como los mencionados a las compafiias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una
remuneracién por parte de dichas corporaciones en contraprestacion de los servicios antes mencionados.

En el transcurso de los ultimos doce meses, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., no ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte
de la banca de inversién o por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de
analisis en el presente reporte.

Actividades de las areas de negocio durante los préximos tres meses.

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de inversion
o de cualquier otra de sus areas de negocio, por parte de compafiias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de andlisis en el presente
reporte.

Tenencia de valores y otras revelaciones.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del Gltimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos financieros
derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o mas de su cartera de inversién de los valores en circulacion
o el 1% de la emisién o subyacente de los valores emitidos.

Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero
Banorte, funge con algun cargo en las emisoras que pueden ser objeto de andlisis en el presente documento.

Los Analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantienen inversiones directas o a través de interpésita persona, en los valores o instrumentos
derivados objeto del reporte de analisis.

Guia para las recomendaciones de inversién.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accion sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la accién sea similar al rendimiento estimado del IPC.
VENTA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea menor al rendimiento estimado del IPC.

Aungue este documento ofrece un criterio general de inversion, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores
Financieros, con el fin de considerar si algun valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicion
financiera.

Determinacion de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacién de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el analisis de multiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro
método que pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la regulacién vigente. No se puede dar garantia alguna de que se vayan a lograr los
precios objetivo calculados para los valores por los analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V, ya que esto depende de una gran cantidad de
diversos factores endégenos y exdgenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempefia e influyen en las tendencias
del mercado de valores en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su
interés y ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido.

La informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracién alguna
respecto de su precision o integridad. La informacién, estimaciones y recomendaciones gue se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su
emision, pero estan sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se compromete a comunicar los cambios
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Director General Adjunto Analisis Econdmico y Relacion
con Inversionistas

Asistente Dir. General Adjunta Andlisis Econémico y
Relacién con Inversionistas

Gabriel Casillas Olvera gabriel.casillas@banorte.com (55) 4433 - 4695

Raquel Vazquez Godinez raquel.vazquez@banorte.com (55) 1670 - 2967

Lourdes Calvo Fernandez Analista (Edicion) lourdes.calvo@banorte.com (55) 1103 - 4000 x 2611

Anédlisis Econémico y Estrategia Financiera de Mercados

Alejandro Padilla Santana

Iltzel Martinez Rojas

Director Ejecutivo Anéalisis Econémico y Estrategia
Financiera de Mercados

Analista

alejandro.padilla@banorte.com

itzel.martinez.rojas@banorte.com

(55) 1103
(55) 1670

4043
2251

Andlisis Econémico

Juan Carlos Alderete Macal, CFA Director Andlisis Econémico juan.alderete.macal@banorte.com (55) 1103 - 4046
Francisco José Flores Serrano Subdirector Economia Nacional francisco.flores.serrano@banorte.com (55) 1670 - 2957
Katia Celina Goya Ostos Subdirector Economia Internacional katia.goya@banorte.com (55) 1670 - 1821
Luis Leopoldo Lopez Salinas Analista Economia Internacional luis.lopez.salinas@banorte.com (55) 1103 - 4000 x 2707

Estrategia de Mercados

Manuel Jiménez Zaldivar

Director Estrategia de Mercados

manuel.jimenez@banorte.com

(55) 5268 -

1671

Estrategia de Renta Fijay Tipo de Cambio

Santiago Leal Singer
Leslie Thalia Orozco Vélez

Subdirector Estrategia de Renta Fija y Tipo de Cambio

Gerente Estrategia de Renta Fija y Tipo de Cambio

santiago.leal@banorte.com
leslie.orozco.velez@banorte.com

(55) 1670 -
(55) 5268 -

2144
1698

Anélisis Bursatil

Marissa Garza Ostos Director Andlisis Bursatil marissa.garza@banorte.com (55) 1670 - 1719
José Itzamna Espitia Hernandez Subdirector Analisis Bursatil jose.espitia@banorte.com (55) 1670 - 2249
Valentin Il Mendoza Balderas Subdirector Anlisis Bursatil valentin.mendoza@banorte.com (55) 1670 - 2250
Victor Hugo Cortes Castro Subdirector Anlisis Técnico victorh.cortes@banorte.com (55) 1670 - 1800
Eridani Ruibal Ortega Analista eridani.ruibal.ortega@banorte.com (55) 1103 - 4000 x 2755
Juan Barbier Arizmendi Analista juan.barbier@banorte.com (55) 1670 - 1746

Analisis Deuda Corporativa

Tania Abdul Massih Jacobo Director Deuda Corporativa tania.abdul@banorte.com (55) 5268 - 1672
Hugo Armando Gémez Solis Subdirector Deuda Corporativa hugoa.gomez@banorte.com (55) 1670 - 2247
Gerardo Daniel Valle Trujillo Gerente Deuda Corporativa gerardo.valle.trujillo@banorte.com (55) 1670 - 2248

Estudios Econémicos
Delia Maria Paredes Mier

Miguel Alejandro Calvo Dominguez

Director Ejecutivo Estudios Econdmicos

Subdirector Estudios Econémicos

delia.paredes@banorte.com

miguel.calvo@banorte.com

(55) 5268 -
(55) 1670 -

1694
2220

Banca Mayorista

Armando Rodal Espinosa Director General Banca Mayorista armando.rodal@banorte.com (55) 1670 - 1889
Alejandro Aguilar Ceballos Director General Adjunto de Administracion de Activos alejandro.aguilar.ceballos@banorte.com (55) 5004 - 1282
Alejandro Eric Faesi Puente Director General Adjunto de Mercados y Ventas alejandro.faesi@banorte.com (55) 5268 - 1640
Institucionales
Alejandro Frigolet Vazquez Vela Director General Adjunto Sélida alejandro.frigolet.vazquezvela@banorte.com (55) 5268 - 1656
Arturo Monroy Ballesteros Director General Adjunto Banca Inversion arturo.monroy.ballesteros@banorte.com (55) 5004 - 5140
Carlos Alberto Arciniega Navarro Director General Adjunto Tesoreria carlos.arciniega@banorte.com (81) 1103 - 4091
Gerardo Zamora Nanez Director General Adjunto Banca Transaccional y gerardo.zamora@banorte.com (81) 8173 - 9127
Arrendadora y Factor
Jorge de la Vega Grajales Director General Adjunto Gobierno Federal jorge.delavega@banorte.com (55) 5004 - 5121
Luis Pietrini Sheridan Director General Adjunto Banca Patrimonial y Privada luis.pietrini@banorte.com (55) 5249 - 6423
Lizza Velarde Torres Director Ejecutivo Gestién Banca Mayorista lizza.velarde@banorte.com (55) 4433 - 4676
Osvaldo Brondo Menchaca Director General Adjunto Bancas Especializadas osvaldo.brondo@banorte.com (55) 5004 - 1423
Raul Alejandro Arauzo Romero Director General Adjunto Banca Transaccional alejandro.arauzo@banorte.com (55) 5261 - 4910
René Gerardo Pimentel Ibarrola Dlrgcto; Gene(al Ad!unto Banca Corporativa e pimentelr@banorte.com (55) 5004 - 1051
Instituciones Financieras
Ricardo Velazquez Rodriguez Director General Adjunto Banca Internacional rvelazquez@banorte.com (55) 5004 - 5279
Victor Antonio Roldan Ferrer Director General Adjunto Banca Empresarial victor.roldan.ferrer@banorte.com (55) 1670 - 1899
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