Minutas de Banxico - Esperamos un recorte de
solo 25pb en septiembre

= Banxico publico las minutas de la decision del 13 de agosto, en la cual
recortd la tasa de referencia en 50pb a 4.50% con un voto por mayoria

= Contrario a nuestra expectativa, el documento revel6 que el voto disidente
fue de la Subgobernadora Irene Espinosa, argumentando que la inflacion
pudo no haber sido tan influenciada por la holgura en la economia,
mientras que el desempefio en términos de flujos financieros relativo a sus
pares en paises emergentes ha sido preocupante

= En nuestra opinion, las minutas mostraron un tono menos dovish relativo
al altimo comunicado y al Informe Trimestral. Considerando esto, asi
como comentarios recientes de miembros de la Junta de Gobierno, ahora
esperamos un recorte de 25pb el 24 de septiembre (previo: -50pb),
llevando la tasa a 4.25% al cierre del afio durante 2021 (previo: 4.00%o)

= En este contexto, lo mas importante fueron las discusiones sobre la
trayectoria de politica monetaria hacia adelante. Creemos que el consenso
dentro de la Junta es para recortes adicionales; sin embargo, la magnitud
y profundidad es el principal punto de discordia. En este sentido creemos
que los miembros se estan sesgando hacia un menor relajamiento, siendo
este uno de los factores principales detras de nuestro nuevo estimado

= En cuanto al PIB, la vision en general es bastante similar a lo observado
en el IT ayer. No obstante, hubo un mayor debate sobre la inflacion,
aunque con una vision del consenso consistente con los Gltimos estimados
del banco central

= EIl tono en cuanto a los factores macro-financieros fue relativamente
similar al de las minutas pasadas, reconociendo el desempefio positivo
reciente, aunque aln con preocupaciones sobre factores globales y locales

= La valuacion del mercado ya incorpora la conclusion del ciclo
acomodaticio de Banxico

Las minutas de Banxico mostraron un tono menos dovish, con un menor
espacio para mayor relajamiento. Banco de México publico las minutas de la
reunién del 13 de agosto, en la cual recort6 la tasa de referencia en 50pb a 4.50%.
El voto no fue unanime, con un disidente a favor de -25pb. Contrario a nuestra
expectativa, este fue realizado por la Subgobernadora Irene Espinosa. En nuestra
opinién, las minutas fueron menos dovish relativo al dltimo comunicado de
politica monetaria y al Informe Trimestral del 2T20 (IT). Las discusiones sobre
actividad econémica e inflacion fueron muy consistentes con la informacion del
IT. Por lo tanto, consideramos que lo més importante fue la discusién sobre la
trayectoria hacia delante de la tasa de referencia, con una discusion amplia sobre
los costos y beneficios de un mayor relajamiento. Tomando en cuenta la identidad
del voto disidente, asi como los comentarios sobre la trayectoria hacia adelante,
ahora esperamos un recorte de 25pb en la decision del 24 de septiembre (previo:
-50pb), llevando la tasa de referencia a 4.25% al cierre del afio (previo: 4.00%) y
durante 2021.
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Fecha Decision
13 de febrero -25pb
20 de marzo

(no calendarizada) -50pb
21 de abril

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

17 de diciembre

Fuente: Banxico
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Voto disidente: Irene Espinosa. Esto resulto contrario a nuestra expectativa de
que fuera del Subgobernador Javier Guzman. Cabe mencionar que el hecho de
que el voto fuera de ella es uno de los factores detrds del cambio de nuestro
estimado de politica monetaria. Dentro de las razones detrés del voto, destacamos:
(1) Inflacion persistentemente por arriba del objetivo, con las condiciones de
holgura no teniendo un suficiente impacto en la dindmica de precios a la baja; y
(2) la salida de flujos financieros ha sido mayor relativo a pares en mercados
emergentes. En otra seccion, creemos que también estres6 que los riesgos para la
convergencia de la inflacion al objetivo es uno de los principales argumentos para
adecuar el ritmo de bajas.

Reconociendo condiciones adversas para la actividad... Considerando la
publicacion de nuevos estimados en el IT sobre el PIB y la inflacién, los
comentarios sobre estos temas tienen una menor importancia, ya que datos mas
oportunos ya se encuentran disponibles. Sin embargo, siguen siendo Utiles para
analizar las opiniones de los miembros de la Junta de Gobierno. En cuanto a la
actividad, reconocieron la significativa caida de la economia en el 2T20,
destacando efectos importantes tanto en la inversion como en el consumo, con la
mayoria los miembros esperando que sigan débiles en el futuro. También
expresaron preocupaciones sobre el mercado laboral, destacando cifras clave en
la ultima encuesta de empleo del INEGI, que a pesar de una ligera mejoria todavia
sugiere pérdidas importantes. Ademas, y consistente con el hecho de que se
presentaran nuevamente escenarios para el PIB, estresaron gue la incertidumbre
sobre la trayectoria de la recuperacion sigue elevada, con algunos diciendo que
anticipan una recuperacion lenta ante un levantamiento gradual de las medidas de
contencion.

...y mayor incertidumbre para la inflacion. En este frente mencionaron que las
recientes presiones al alza en el componente no subyacente han sido resultado de
un rebote en los energéticos. Sin embargo, hubo un analisis mas detallado para el
rubro subyacente, dado que las mercancias han mostrado una tendencia al alza,
con los servicios moderandose fuertemente. Esta dindmica se explor6é con mayor
profundidad en uno de los recuadros de investigacion del IT. La discusion sobre
el mediano plazo fue mas importante, con un miembro mencionando que “...e/
riesgo de que la inflacién no converja a la meta durante el horizonte de
pronéstico ha aumentado y que las desviaciones cada vez parecen menos
atribuibles a factores transitorios...”. Como mencionamos, esto pudo haber sido
dicho por la Subgobernadora Espinosa. Sin embargo, al menos otros tres
consideraron que el reciente incremento seria temporal, con los efectos de la
pandemia disipandose en el horizonte del prondstico y mostrando confianza sobre
la convergencia al 3%. Esto es relevante ya que el estimado de inflacion
presentado ayer para alcanzar la convergencia se mantuvo en el 4T21. A pesar de
lo anterior, y dado que el balance de riesgos sigue siendo incierto, todavia vemos
una alta dependencia a los nuevos datos que otorgaran informacién adicional,
muy en linea con adiciones recientes al comunicado.
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A pesar de la evolucion favorable de los mercados, contindan las
preocupaciones sobre factores macro-financieros. Hubo relativamente pocos
cambios en esta seccion. Reconocieron el desempefio positivo de los mercados
globales, con el tipo de cambio mostrando estabilidad y menores tasas de interés
en bonos gubernamentales a nivel local Algunos miembros mencionaron la
desaceleracion en las salidas de capital. No obstante, otros continuaron apuntando
a factores de riesgo, con un miembro diciendo que “...las condiciones de
operacion siguen deterioradas, que el saldo negativo de la posicién cambiaria
neta siguié ampliandose y que los flujos de salida en instrumentos de renta fija
acumulan en el ario mas de 15 mil millones de dolares...”. Creemos que este
también pudo haber sido de la Subgobernadora Espinosa, ya que es consistente
con su vision general. Sin embargo, también hay otras preocupaciones, tales como
las elecciones en EE.UU. y factores idiosincraticos. Nuevamente hubo atencién
en finanzas publicas y Pemex. Sobre las primeras, algunos miembros comentaron
que “...se espera que se deterioren y que aumente la razon deuda publica a
PIB...”. También hubo comentarios sobre situaciones especificas, tales como el
uso del FEIP y las cifras finales que puedan mostrar algunos indicadores fiscales.
Sobre lo anterior, la mayoria todavia esta pendiente de la situacion financiera de
la empresa, con uno estresando que “...ademas del deterioro operacional que
sufre la empresa, esta enfrentard fuertes vencimientos que probablemente
demandardn mayor apoyo fiscal...”. Considerando esto, es claro que la Junta de
Gobierno continuara priorizando una postura prudente y cauta.

Sesgo hacia un relajamiento mas modesto, aunque con diversas opiniones.
Sobre la politica monetaria, continué el amplio debate sobre la trayectoria mas
adecuada para la tasa de referencia. Sin embargo, y en contraste con la decisién
anterior, contar con un disidente facilita el analisis. El miembro mas hawkish fue
la Subgobernadora Espinosa, ya que sus comentarios en esta seccién del
documento general fueron muy similares a la seccion especifica donde los expuso.
No obstante, hubo otro comentario que muestra dudas sobre el nivel de la tasa y
su posicion relativa respecto al estimado de neutralidad, dado que: “... Considero
gue con una tasa de referencia de 4.5%, los margenes para reducciones
adicionales de la misma, de existir, se estrecharian significativamente...”.
Pensamos que este comentario fue del Subgobernador Guzman, al ser muy similar
a los que dio en una entrevista para EI Economista recientemente.
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Del otro lado del argumento, un miembro dijo que es “...importante que la
politica monetaria continlle con su ciclo de relajamiento sin descartar la
posibilidad de alcanzar una tasa de interés real cercana a cero o incluso
negativa...”. Elabor6 también sobre otros beneficios de una tasa de interés baja,
en nuestra opinion argumentado para mayores recortes e incluso de una mayor
magnitud. También tomando en cuenta una entrevista reciente, creemos que estos
comentarios corresponden al Subgobernador Gerardo Esquivel.

Los dos comentarios restantes fueron relativamente mas neutrales. Un
participante debatié sobre la disyuntiva que enfrenta la politica monetaria,
mencionando que es “...importante que la politica monetaria continte con su
ciclo de relajamiento sin descartar la posibilidad de alcanzar una tasa de interés
real cercana a cero o incluso negativa... ”.
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Esto podria estar sugiriendo una postura relativamente mas cautelosa. El Gltimo
participante, aunque mostrd sefiales de que un mayor relajamiento podria
continuar, también dijo que “...la velocidad de aproximacion al piso del ciclo es
clave para evitar reversiones prematuras e indeseables en la politica
monetaria... ”. En general, pensamos que esto sugiere una preferencia inclinada
hacia un relajamiento de una magnitud mas moderada.

Esperamos un recorte mas modesto de 25pb en la decision del 24 de
septiembre. En particular, modificamos nuestro prondstico hacia un recorte de
25pb desde -50pb previamente. Si bien habiamos mencionado que existia un
riesgo de que este escenario se materializara, cambios relevantes al tono general
de las minutas y la identidad del voto disidente en vez del miembro tipicamente
méas hawkish —el Subgobernador Javier Guzman— nos han convencido de este
ajuste. Creemos que es probable una decision dividida nuevamente. En nuestra
opinion, la postura de al menos tres miembros de la Junta de Gobierno es bastante
clara. No obstante, y con base en nuestra evaluacién de la identidad detras de cada
uno de los comentarios, es probable que el Subgobernador Jonathan Heath
argumente a favor de un recorte de 50bp al igual que el Subgobernador Gerardo
Esquivel. Por su parte, el Gobernador Alejandro Diaz de Le6n podria votar en
conjunto con Irene Espinosa y Javier Guzman a favor de solo -25pb. Con esto, la
tasa de referencia se ubicaria en 4.25%, donde anticipamos que finalice 2020 y
2021. Aun creemos que el escenario de mayores recortes el resto del afio es
bastante complejo, con la eleccion de EE.UU. solo unos dias antes de la decisién
de noviembre. También existen bastante incertidumbre sobre 2021, por lo que
creemos que el banco central mantendria una postura prudente con la tasa sin
cambios. No obstante, y tomando en cuenta los riesgos para la actividad
econdmica y sus escenarios de inflacion, entre otros factores, pensamos que los
riesgos estan sesgados mas hacia un relajamiento adicional en vez de una postura
mas restrictiva.

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

La valuacion del mercado ya incorpora la conclusion del ciclo acomodaticio
de Banxico. La dinamica en el mercado de tasas mexicano este jueves ha estado
principalmente definido por operacién global asimilando la presentacion del
documento de Metas de Largo Plazo y Estrategia de Politica Monetaria de la
Reserva Federal, en las reuniones virtuales del Simposium de Jackson Hole. En
este sentido, la reaccion local a las minutas de Banco de México ha estado
combinado con fuertes presiones en Treasuries norteamericanos, donde la curva
ya ha revertido una apreciacion original siguiendo el tono ampliamente dovish
por parte de Jerome Powell, operando actualmente con presiones de hasta 7pb en
laregion de 30 afios. Con ello, los Bonos M promedian ganancias de 1pb mientras
los derivados de TIIE-28 ganan 2pb en plazos cortos, pero ajustan +1pb en
instrumentos de mayor duracion, con un desempefio paralelo a la fuerte reversion
a las ganancias en Treasuries tras una apertura local que registré ganancias de
3pb en promedio.
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Bajo este encuadre, el mercado incorpora un descuento para movimientos de
Banxico en -28pb para fin de 2020, sugiriendo que hay consenso sobre un ciclo
de bajas que llegara a su fin en el futuro cercano y este se ha sesgado hacia nuestra
expectativa actualizada de tasa terminal en 4.25%. Esta escena presenta una
valuacién justa en la curva local y considerando un analisis de rendimiento contra
duracidn, la curva también presenta desviaciones poco atractivas para estructurar
estrategias direccionales por el momento. Por ello, nos mantenemos a la espera
de mejores niveles de entrada. Asimismo, mantenemos una Vvision sobre primas
que estaran integrando mayor volatilidad hacia final del trimestre especialmente
tomando en cuenta la eleccion presidencial norteamericana, contexto que
evaluaremos para posiciones de valor relativo que pudieran presentar
oportunidades para steepeners tacticos.

Sobre la dindmica en el tipo de cambio, el peso mexicano también ha registrado
una sesion volatil este jueves operando en 22.17 por dolar (-1.1%) habiendo
perforado brevemente la resistencia técnica de 21.85 en el intradia. La reaccion a
las minutas fue marginal, con operacion dirigida por un rebote del USD siguiendo
el movimiento de las tasas. En nuestra opinion, la lateralidad del MXN (operando
entre 21.82 y 23.23 las Gltimas 11 semanas) estara tomando mayor dinamismo
conforme el proceso electoral en EE.UU. se desenvuelva, razon por la que
consideramos apropiada la compra de USD al acercarse a niveles de 21.50. En
términos técnicos la zona de 21.80 contintia siendo una fuerte resistencia, pero no
descartamos catalizadores que al respaldar el apetito por riesgo o inducir
presiones adicionales al USD abran ventanas que permitan capitalizar un espacio
de mayor volatilidad en las siguientes semanas. Consistente con esta vision, la
curva de volatilidades “en el dinero” para el peso mexicano ya ha exhibido las
primeras sefiales de incorporar primas especificamente asociadas al proceso
electoral norteamericano.
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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 Iltzamna
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
quelos 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 prestacion 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 emision 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 Gltimos 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 contraprestacién 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 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 posicién
financiera.

Determinacioén 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 desempeiia 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 gque 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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Director Ejecutivo Anlisis Econémico y Estrategia
Financiera de Mercados
Analista

alejandro.padilla@banorte.com

itzel.martinez.rojas@banorte.com

(55) 1103 - 4043
(55) 1670 - 2251

Analisis Econémico

Juan Carlos Alderete Macal, CFA
Francisco José Flores Serrano
Katia Celina Goya Ostos

Luis Leopoldo Lopez Salinas

Director Anélisis Econdmico
Subdirector Economia Nacional
Subdirector Economia Internacional
Analista Economia Internacional

juan.alderete.macal@banorte.com

francisco.flores.serrano@banorte.com

katia.goya@banorte.com
luis.lopez.salinas@banorte.com

55
55
55
55

1103 - 4046
1670 - 2957
1670 - 1821
1103 - 4000 x 2707

Estrategia de Mercados
Manuel Jiménez Zaldivar

Director Estrategia de Mercados

Estrategia de Renta Fija y Tipo de Cambio

manuel.jimenez@banorte.com

(65) 5268 - 1671

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 - 2144
(55) 5268 - 1698

Analisis Bursatil

Marissa Garza Ostos

José ltzamna Espitia Herandez
Valentin Il Mendoza Balderas
Victor Hugo Cortes Castro
Eridani Ruibal Ortega

Juan Barbier Arizmendi

Director Analisis Bursatil
Subdirector Analisis Bursatil
Subdirector Analisis Bursatil
Subdirector Analisis Técnico
Analista

Analista

marissa.garza@banorte.com
jose.espitia@banorte.com
valentin.mendoza@banorte.com
victorh.cortes@banorte.com
eridani.ruibal.ortega@banorte.com
juan.barbier@banorte.com

55) 1670 - 1719
55) 1670 - 2249
55) 1670 - 2250
55) 1670 - 1800
55) 1103 - 4000 x 2755
55) 1670 - 1746

Analisis Deuda Corporativa
Tania Abdul Massih Jacobo
Hugo Armando Gémez Solis
Gerardo Daniel Valle Trujillo

Director Deuda Corporativa
Subdirector Deuda Corporativa
Gerente Deuda Corporativa

tania.abdul@banorte.com
hugoa.gomez@banorte.com
gerardo.valle.trujilo@banorte.com

(55) 5268 - 1672
(55) 1670 - 2247
(55) 1670 - 2248

Estudios Econémicos
Delia Maria Paredes Mier

Miguel Alejandro Calvo Dominguez

Banca Mayorista

Director Ejecutivo Estudios Econdmicos

Subdirector Estudios Econémicos

delia.paredes@banorte.com

miguel.calvo@banorte.com

(55) 5268 - 1694
(55) 1670 - 2220

Armando Rodal Espinosa
Alejandro Aguilar Ceballos
Alejandro Eric Faesi Puente
Alejandro Frigolet Vazquez Vela
Arturo Monroy Ballesteros
Carlos Alberto Arciniega Navarro
Gerardo Zamora Nanez

Jorge de la Vega Grajales

Luis Pietrini Sheridan

Lizza Velarde Torres

Osvaldo Brondo Menchaca
Raul Alejandro Arauzo Romero

René Gerardo Pimentel Ibarrola

Ricardo Velazquez Rodriguez
Victor Antonio Roldan Ferrer

Director General Banca Mayorista

Director General Adjunto de Administracion de Activos

Director General Adjunto de Mercados y Ventas
Institucionales

Director General Adjunto Sélida

Director General Adjunto Banca Inversion

Director General Adjunto Tesoreria

Director General Adjunto Banca Transaccional y
Arrendadora y Factor

Director General Adjunto Gobierno Federal

Director General Adjunto Banca Patrimonial y Privada
Director Ejecutivo Gestion Banca Mayorista

Director General Adjunto Bancas Especializadas

Director General Adjunto Banca Transaccional

Director General Adjunto Banca Corporativa e
Instituciones Financieras

Director General Adjunto Banca Internacional
Director General Adjunto Banca Empresarial

armando.rodal@banorte.com

alejandro.aguilar.ceballos@banorte.com

alejandro.faesi@banorte.com

alejandro.frigolet.vazquezvela@banorte.com

arturo.monroy.ballesteros@banorte.com

carlos.arciniega@banorte.com

gerardo.zamora@banorte.com

jorge.delavega@banorte.com
luis.pietrini@banorte.com
lizza.velarde@banorte.com
osvaldo.brondo@banorte.com
alejandro.arauzo@banorte.com

pimentelr@banorte.com

rvelazquez@banorte.com
victor.roldan.ferrer@banorte.com

(55) 1670 - 1889
(55) 5004 - 1282
(55) 5268 - 1640
(55) 5268 - 1656
(55) 5004 - 5140
(81) 1103 - 4091
(81) 8173 -9127

55) 5004 - 5121
55) 5249 - 6423
55) 4433 - 4676
55) 5004 - 1423
55) 5261 - 4910
55) 5004 - 1051
55) 5004 - 5279
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(55) 1670 - 1899


mailto:katia.goya@banorte.com
mailto:jespitia@ixe.com.mx
mailto:hgomez01@ixe.com.mx

