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Los 10 temas mas importantes de 2021

No cabe la menor duda de que 2020 fue un afio muy particular. Al menos, la
pandemia de COVID-19 nos hizo no dar por sentado muchas cosas que haciamos
comlnmente, ademas de que desatd la peor recesién econémica en los Gltimos 90
afios. No obstante, las personas han aprendido a coexistir con el virus a pesar de los
riesgos, con lo que las economias reabrieron, situacion que seguiremos observando
durante la recuperacion esperada para 2021. Es en este entorno en el cual
presentamos los diez temas a tomar en cuenta para el proximo afio.

1. La vacuna. La ‘luz al final del tinel’ se observo por primera vez en la segunda
mitad de 2020, mientras que el proceso de inoculacion de la poblacion inici6 a
finales del afo. Si bien los cientificos a nivel global esperaban un porcentaje de
efectividad de menos de 80%, varios esfuerzos en este frente alcanzaron de 90%
a 95%. El proceso de vacunacion inici6 con el personal médico, seguido de los
grupos més vulnerables de acuerdo a su edad, para de ahi continuar con el resto
de la poblacién. Existen varios retos que tendran que afrontarse, tanto del lado de
la oferta —desde la aprobacidn, produccion masiva y distribucién—y del lado de
la demanda, tal como la disposicion de las personas a vacunarse. No obstante,
ante el efecto altamente incierto que el COVID-19 puede tener en cada persona,
creemos que un alto porcentaje de la poblacion estara vacunado al cierre del
préximo afio. Tal y como fue el caso con las demostraciones violentas en 2019 y
el COVID-19 en 2020, la vacuna sera el tema clave del 2021.
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2. La recuperaciéon economica. El confinamiento generalizado que se impuso por
la pandemia result6 en un choque sin precedentes sobre la actividad global, al
punto en el cual derivé en la peor recesion de casi un siglo. Con la primera ola de
contagios iniciando en China, su impacto econémico se resintié por fases.
Primero fue Asia y luego Europa, a lo que siguié EE.UU. y todo el continente
americano. El impacto negativo en la economia inclusive se empez6 a observar
antes de que se aceleraran los problemas de salud en Europa y EE.UU., a través
del comercio internacional. En este contexto, las cadenas de suministro globales
se paralizaron, con las fabricas parando sus lineas de produccion por la falta de
partes que en primera instancia parecian irrelevantes. A esto siguieron los cierres
generalizados, lo que afectdé a todos los demds sectores econdmicos.
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Tras el inicio de las reaperturas, muchos sectores lidiaron con un nivel de
demanda mucho maés débil, en medio de un contexto de alzas y bajas en el niUmero
de casos de COVID-19. Por lo tanto, la economia podria continuar operando de
una manera intermitente hasta que un alto porcentaje de la poblacion ain no esté
vacunada. No obstante, todos anticipamos un regreso a tasas positivas de
crecimiento del PIB en 2021. En el caso de México, estimamos un avance de
4.1% el proximo afio tras una contraccion de 9.0% en 2020, la peor desde 1932
(ver gréficas abajo).

PIB 2021: Oferta agregada PIB
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. Estimulo monetario y fiscal. Afortunadamente, y en contraste con lo que hizo
el Fed en 1929 —i.e. un apretamiento de la politica monetaria—, el FOMC, ademas
de una plétora de bancos centrales alrededor del mundo, implementaron politicas
ultra-laxas. Esto incluy¢ establecer tasas de interés lo mas bajas posible, ademas
de implementar un estimulo cuantitativo mas amplio en conjunto con otras
medidas de liquidez. Adicionalmente, y contrario a lo sucedido durante la Gran
Recesion de 2008-2009, en esta ocasion dichas medidas estuvieron acompafiadas
de amplios paquetes de estimulo fiscal alrededor del mundo. En este contexto,
seguiremos viendo estimulo monetario a lo largo del 2021 y algunos esfuerzos
del lado fiscal, con el objetivo de “tender puentes” para las empresas y que el
empleo pueda transitar de un mundo sin vacuna a una sociedad inmunizada. La
austeridad que ha impuesto el presidente de México sigue siendo la regla, con un
limitado estimulo fiscal en marcha. Por su parte, el banco central actué con
decision, recortando la tasa de referencia en 275pb desde marzo 2020 e
implementando quince medidas de liquidez, incluyendo el uso de la linea swap
con la Reserva Federal de EE.UU. para proveer de liquidez en dolares, sin utilizar
las reservas internacionales de la institucion.

. Presidencia de Joe Biden. En nuestra opinion, la victoria de Joe Biden es un
triunfo de los valores universales, la apertura y posiblemente, el inicio del fin de
la ola populista del siglo 21. Sin embargo, no vemos cambios significativos en el
frente econémico de corto plazo. Por un lado, la prioridad mas inmediata de la
administracion de Biden serd enfrentar la pandemia y reconstruir el gobierno. Por
el otro, las tensiones geopoliticas con China permaneceran. Esperamos que los
insultos, los “tuits” y la imposicion sin sentido de aranceles sean dejados de lado.


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201217_Banxico_Dic.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200703_Medidas_Banxico.pdf

No obstante, la lucha en el frente comercial y geopolitico y sobre el predomino
tecnoldgico no permitird que las tensiones en la relacion entre ambos paises
disminuyan. Esta situacion podria beneficiar a economias emergentes como
México, con las empresas globales buscando diversificar su riesgo de invertir en
China, estableciendo nuevas relaciones con sus proveedores para que estén mas
cerca de sus principales lineas de produccion (i.e. el llamado “nearshoring”).
También es probable que existan tensiones entre México y EE.UU. ante las altas
divergencias existentes en la politica energética de cada pais.

. Cambio estructural tras la pandemia. Cuando la pandemia impacto
inicialmente, el ciclo econémico global ya estaba sobre extendido. Desde la
década de los 60’s del siglo pasado, los ciclos han tendido a tener una duracion
promedio de 5 afios. Este ltimo dur6 10 afios, iniciando desde la Gran Recesion.
En esta etapa tardia del ciclo siempre existen varios sectores y compafiias que
pueden estar en el punto de quiebre entre adoptar un nuevo modelo de negocios
o enfrentar la bancarrota. EI COVID-19 no solo ofrecié una oportunidad de
realizarlo, sino que lo demandd. Estamos seguros de que habra modificaciones
en la estructura de costos de las empresas que a su vez podrian resultar en
despidos sustanciales de personal, ademas de una importante apertura de plazas
en las compafiias que se beneficiaron por la pandemia. Esto también se da en un
contexto en el cual el COVID-19 dejara cambios permanentes, tales como la
aceptacion casi generalizada de que los esquemas de “trabajo en casa” realmente
funcionan. A su vez, esto ha resultado en compafiias que estan abandonando sus
acuerdos de renta de espacio, lo que llevaria a una caida prolongada del sector de
bienes raices de tipo comercial. Las economias tendran que pagar los costos de
esta transicion y es altamente probable que se observen bajas tasas de crecimiento
en este entorno post-pandemia, al menos en el corto plazo. Una vez que estos
costos sean absorbidos, podriamos observar algo similar a ‘los locos afios veinte’
hace un siglo, tras La Gripe Espafiola.

. Entorno electoral en 2021 y otros factores geopoliticos. Es probable que
estemos en una situacion de fatiga electoral ante el prolongado proceso de
EE.UU. en 2020. No obstante, contaremos con varias elecciones importantes el
proximo afio (ver siguiente tabla). Este es el caso de Japon, Alemania y Paises
Bajos, ademas de Israel, Chile, Pert y Ecuador, por mencionar algunos. Estos
procesos seran relevantes en una fase crucial de la recuperacion tras el impacto
del Coronavirus. Fuertes liderazgos y una amplia cooperacion global seran
necesarios para apoyar a las empresas y hogares a navegar en esta nueva realidad
post-pandemia. En este sentido, esperamos que los resultados estén muy
influenciados por la percepcion de las personas sobre como han lidiado los
gobiernos a la crisis sanitaria (e.g. la respuesta de politica econémica, los
confinamientos y medidas de salud). Ademas, cualquier cambio politico en
Europa seré crucial para la implementacion de lo que probablemente serd una
salida del Reino Unido de la Eurozona sin acuerdo. En el caso particular de
Meéxico, el pais llevara a cabo la eleccion intermedia méas grande de la historia,
en la cual no solo la Cdmara de Diputados sera totalmente renovada, sino también
con elecciones en varios congresos locales y presidencias municipales.
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De manera mas importante, habré 15 elecciones a gubernaturas de un total de 32
estados. Dichos estados son responsables de un tercio de la poblacion y el PIB
del pais. Cabe destacar también que, si bien siempre existen particularidades a
nivel local en cada eleccion, es muy probable que sean consideradas como un
referéndum del manejo del presidente Lopez Obrador en sus primeros 30 meses
de gestion (de un total de 72 meses, sin posibilidad de reeleccion). Otro factor
geopolitico clave sera la evolucion de las relaciones entre la Republica Popular
de China y EE.UU. en la nueva administracion de Biden, sobre todo tras las
fuertes tensiones durante el mandado de Trump que inclusive fueron més alla del
ambito comercial. A pesar de que anticipamos un tono mas conciliador del
presidente electo en comparacion con la estrategia radical de Trump, no debemos
descartar algunas tensiones en términos de seguridad nacional, comercio, cambio
climético y regulacion financiera, entre otros temas relevantes. Otro aspecto
geopolitico tiene que ver con el Medio Oriente, con Iran estableciendo una alianza
estratégica con China. Esto deberia dar como resultado una agenda internacional
complicada para EE.UU., ademas de otras tensiones en diversas regiones, tales
como con Arabia Saudita, Irak e inclusive con la region occidental del desierto
del Sahara.

Elecciones relevantes en 2021

Fecha Pais Tipo de elecciones
24 Ene Portugal Presidenciales

14 Mar Honduras Generales

17 Mar Paises Bajos Generales

14 Abr Chile Municipales

11 Abr Peru Generales

11 Abr Ecuador Generales

6 May Reino Unido Locales

6 Jun México De medio término/legislativas y estatales
18 Jun Iran Presidenciales

5 Sep Hong Kong Legislativas

13 Sep Noruega Parlamentarias

26 Sep Alemania Generales

22 Oct Japén Generales

22 Oct Argentina Legislativas y estatales
PA Israel Presidenciales

PA Italia Generales

PA Siria Presidenciales

Fuente: Bloomberg y sitios web de algunos gobiernos
PA = Por anunciarse

. Un panorama desafiante para el mercado del petrdleo. Los paises productores
de petréleo se han enfrentado a una situacion de doble choque adverso —oferta y
demanda— que ha afectado fuertemente a los precios desde 2014, y que se ha visto
exacerbada por los efectos negativos derivados de la pandemia COVID-19.
Lamentablemente, la mayor parte de los desafios que enfrenta el mercado del
petroleo se mantendran en 2021. A pesar de los esfuerzos combinados de los
miembros de la OPEP+ para frenar la creciente oferta observada en la Gltima
década, no ha sido suficiente para compensar la menor demanda prevista para los
afios siguientes, segun las proyecciones més recientes de la Agencia Internacional
de Energia, la EIA de EE.UU. y otras organizaciones (ver grafica siguiente). Esta
situacion sugiere que referencias clave como el WTI o el Brent seguiran
cotizando alrededor de 50 y 60 ddlares por barril en un horizonte de doce meses,
muy por debajo de la marca de 100 US$/bbl observada en 2013, antes de este
cambio estructural.
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Las consecuencias en términos de costos financieros, liquidez, solvencia e
inversiones para los paises y las empresas relacionadas con el petréleo son
problematicas en un afio 2021 sumamente dificil.

Balance de oferta y demanda global de crudo
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. Perspectivas del mercado 2021. Es probable que los mercados financieros
amplien el reciente repunte apoyado en una gran liquidez y una menor aversién
al riesgo que compensen las fuertes pérdidas observadas durante la fase inicial de
la pandemia. Varios activos se vieron fuertemente afectados en el primer semestre
de 2020, a raiz de la profunda recesion econdmica infligida por la crisis sanitaria
del SARS-CoV-2 y la necesidad de un confinamiento estricto. Sin embargo, la
historia de la segunda mitad fue antipoda, mostrando una fuerte recuperacion
dirigida por respuestas fiscales y monetarias sin precedentes en todo el mundo, la
implementacion de programas para la reapertura de la economia y, mas tarde, por
noticias positivas en cuanto al desarrollo de vacunas. La inercia positiva podria
extenderse en 2021, ya que es probable que los bancos centrales amplien el
estimulo monetario en casi US$ 2.8 billones y que los gobiernos amplien la
respuesta fiscal hasta el 15% del PIB mundial. Estas politicas contribuiran a una
recuperacién econdémica sostenida en todos los ambitos y también proporcionaran
una liquidez sin precedentes a los mercados financieros. Ademas, las noticias
positivas en cuanto a la produccion y distribucion masiva de una vacuna
COVID-19 de varias empresas farmacéuticas impulsaran la confianza de los
consumidores y las empresas para que vuelvan antes a sus actividades normales,
lo que dara lugar a un clima de riesgo entre los inversionistas. En definitiva, la
combinacion de estos factores deberia dar lugar a una prolongacién del reciente
repunte, especialmente en lo que respecta a los activos de riesgo.

. Deterioro social y de la desigualdad. La Economista en Jefe del Fondo
Monetario Internacional, Gita Gopinath, mencion6 hace algunos meses que el
impacto econémico derivado de la pandemia del COVID-19 podria incrementar
la pobreza en el mundo en cerca de 80 millones de personas. Esto es
extremadamente triste y no solo significa que la lucha contra los niveles de
pobreza retrocederd varios pasos, sino que también refleja los graves problemas
de desigualdad que sigue experimentando nuestro planeta. Las consecuencias
sanitarias y econdmicas del COVID-19 han tenido efectos bastante desiguales
entre regiones, paises, regiones dentro de los paises, asi como en toda la piramide
socioeconomica. Es necesario aprender las lecciones de los disturbios violentos
de 2019 y de la pandemia del COVID-19 de 2020 en lo que respecta a la mejora
de la seguridad de la poblacion y a la ampliacion de las oportunidades de
movilidad social.
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En México, Nora Lustig, académica en economia de la Universidad de Tulane en
Nueva Orleans, publicéd un documento de investigacion sobre las repercusiones
econdmicas de la pandemia COVID-19 en varios paises de América Latina. Un
hallazgo verdaderamente terrible es que es muy probable que la pobreza en
México aumente en 10 millones de personas en 2020 y 2021. Segun las Gltimas
cifras del CONEVAL, la pobreza en México era del 41.9% en 2018 y podria
aumentar hasta el 48.7% en 2021.

10.Incognitas 2021. Es extrafio mencionar que habra "incdgnitas” en el afio 2021.
Las incOgnitas siempre estan presentes. Sin embargo, normalmente son
inconcebibles o pueden tener un grado muy grande de gravedad, con una
probabilidad muy baja de ocurrencia (los llamados ‘cisnes negros'). Asi que, esta
es la razén por la que normalmente se dejan de lado. Sin embargo, esto es para
crear conciencia de que los desastres relacionados con el cambio climatico o los
ciberataques masivos podrian ser temas para los que estaremos mejor preparados
para enfrentarnos, ya sea evitandolos o comprando seguros —si es posible—, o
enfrentandolos tal cual, con todos los costos que ello implica. El afio 2020 nos
trajo muchos desafios insospechados, asi que por qué no pensarlo esta vez,
explicitamente.
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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 ltzamna
Espitia Hernandez, Valentin Ill Mendoza Balderas, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez,
Luis Leopoldo L6pez Salinas, Leslie Thalia Orozco Vélez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Eridani Ruibal Ortega y Juan Barbier Arizmendi, certificamos
que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinién 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 inversion 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 Ultimos 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 algin servicio como los mencionados a las compafiias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una
remuneracion 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
anélisis 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 inversion 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 inversién, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores
Financieros, con el fin de considerar si algn 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 andlisis de mdltiplos, 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 declaraciéon alguna
respecto de su precision o integridad. La informacién, estimaciones y recomendaciones que 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
y tampoco a mantener actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no acepta responsabilidad alguna por cualquier
pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podra ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total
o parcialmente sin previa autorizacion escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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Relacion con Inversionistas

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

Analisis Econémico y Estrategia Financiera de Mercados

Alejandro Padilla Santana
Iltzel Martinez Rojas

Analisis Econémico

Director Ejecutivo Analisis Econémico y Estrategia
Financiera de Mercados
Analista

alejandro.padilla@banorte.com

itzel.martinez.rojas@banorte.com

(55) 1103 -
(55) 1670 -

4043
2251

Juan Carlos Alderete Macal, CFA Director Anélisis 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 Fija y Tipo de Cambio

Santiago Leal Singer
Leslie Thalia Orozco Vélez

Andlisis Bursatil

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

Marissa Garza Ostos Director Analisis Bursatil marissa.garza@banorte.com (55) 1670 - 1719
José ltzamna Espitia Herandez Subdirector Andlisis Bursatil jose.espitia@banorte.com (55) 1670 - 2249
Valentin Il Mendoza Balderas Subdirector Andlisis Bursatil valentin.mendoza@banorte.com (55) 1670 - 2250
Victor Hugo Cortes Castro Subdirector Analisis 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, CFA 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 Econémicos

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 Inversién 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 Gobiemo 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 Dlrgctor Generlal AdJIunto Banca Corporafiva & 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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