Produccion industrial - Sorpresa positiva en
marzo, impulsada por un rebote en construccion

=  Produccion industrial (marzo): 2.6% a/a (cifras originales); Banorte:
2.1%; consenso: 2.1% (rango: 1.2% a 5.8%); anterior: 2.4%

= Laindustria subi6 0.4% m/m, con la mineria débil (-0.6%) y un rebote
importante de 3.7% en la construccién. Las manufacturas perdieron
algo de dinamismo (-0.2%) posiblemente ante disrupciones adicionales
en el comercio

= Esto es mejor que el resultado implicito para marzo dentro del PIB
preliminar del 1T22. Con las revisiones a datos previos, el avance de
todo el trimestre fue 3.1% a/a, por arriba de dicho reporte

=  Creemos que la mayor incertidumbre y presiones en el tipo de cambio
por la guerra en Ucrania afectaron el desempefio a pesar de una mejoria
adicional en la dindmica del COVID-19

= El panorama para el 2T22 sigue siendo retador. Ademas de la guerra,
los problemas para el comercio y las cadenas de suministro se han
exacerbado por los confinamientos estrictos en China, lo que mantendra
presionados a los precios de los insumos

Industria mejor a lo esperado en marzo. El sector crecid 2.6% a/a (ver Grafica
1), mayor al consenso que coincidié con nuestro prondstico. Esto es también
mejor que el avance implicito para marzo en el PIB preliminar del 1T22 de 2.0%.
Considerando las revisiones para enero y febrero, la industria crecid 3.1% a/a en
todo el trimestre, lo que es mejor a dicho reporte. Con el paso del tiempo, las
bases de comparacion estan dejando atras las distorsiones por la pandemia, lo que
permite analizar con mayor claridad la tendencia subyacente. En este sentido, las
manufacturas lideraron en 3.6% a/a, mientras que la construccion tuvo un avance
de 3.0% y la mineria fue negativa en -1.3%. Para detalles, consultar la consultar
la Tabla 1.

Repunte moderado, aunque con sefiales de cautela todavia. La industria
avanz6 0.4% m/m, (Gréafica 3), modesto considerando la baja de 1.2% del mes
previo —a pesar de estar influenciada por un efecto de base—. Desafortunadamente,
la actividad no se ha recuperado por completo a dos afios de inicio de la pandemia,
ubicandose 1.4% debajo de febrero de 2020 y -5.2% del maximo historico en
septiembre 2015 (Grafica 4). En nuestra opinidn, las presiones inflacionarias
adicionales —con los precios al productor excluyendo petrdleo acelerandose a
9.0% a/a en el periodo— siguen afectando a algunos sectores.

A pesar de lo anterior, la construccion sorprendid positivamente al rebotar 3.7%,
con algunas revisiones que sugieren que el desempefio no habia sido tan negativo
como lo mostraron cifras previas. Al interior, los tres sectores fueron mas altos,
con edificacion liderando (4.4%), mientras que la ingenieria civil reboto 1.7%.
Creemos que este ultimo estuvo beneficiado por los trabajos previos a la
inauguracion oficial del Aeropuerto Internacional Felipe Angeles el 21 de marzo.
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La mineria cay6é 0.6%, extendiendo el -6.4% de febrero. A pesar de la mayor
volatilidad en los datos (sobre todo por ‘servicios relacionados’, que ha mostrado
ajustes muy fuertes), esto se debiod a petroleo y gas (-1.6%). A su vez, los datos
disponibles de la CNH mostraron menor produccion de petroleo en el margen y
una ligera mejoria en gas. El aumento en los precios sigue aumentando los flujos
en la balanza comercial, pero la producciéon permanece limitada por los niveles
de capacidad, entre otros temas. La mineria no petrolera disminuy6 0.8% a pesar
de un posible impulso por el incremento en precios. Finalmente, los ‘servicios’ se
mantuvieron volatiles en +8.6%.

Por ultimo, pero no menos importante, las manufacturas cayeron 0.2%,
terminando con cinco meses consecutivos de alzas. Esto contrast con la sefial
del PMI manufacturero del IMEF, el empleo y una demanda resiliente en EE.UU.
Al interior, s6lo 8 de 21 sectores fueron positivos, como se muestra en la Tabla
2. Entre estos, destacamos el equipo de transporte (0.7%), que se habia contraido
en los dos primeros meses del afio. También vimos cierta fortaleza en prendas de
vestir (0.6%) y productos metalicos (0.5%). Por el contrario, alimentos (-0.4%) y
bebidas (-4.8%) fueron de los mas débiles, importante al tomar en cuenta que
estan entre las categorias mas afectadas por las presiones inflacionarias. Otros con
caidas relevantes incluyeron los insumos textiles (-2.8%) y otros textiles (-2.5%),
en conjunto con petrdleo y carbon (-1.5%) y equipo electronico (-1.2%).

COVID-19, restricciones en China, presiones en precios y la guerra sugieren
una desaceleracion de la industria en el segundo trimestre. Como ya dijimos,
los resultados implican una revision al alza al PIB 1T22. Sin embargo, estamos
mas preocupados por la dindmica hacia delante ya que las noticias han sido mas
negativas desde marzo.

Primero, los potenciales efectos indirectos por la guerra en Ucrania que todavia
podrian absorberse dadas las sanciones impuestas a una serie de paises. Aunque
México no se ha unido a ellos, algunas disrupciones son probables debido a la
interconexion de las cadenas globales de valor. El efecto sera limitado ya que los
bienes mas importados que México importa desde Rusia y Ucrania incluyen
fertilizantes (naturales y quimicos), aluminio, trigo y aceites comestibles, mas
relacionado con el sector primario. Segundo, y con un efecto potencialmente
mayor, las disrupciones al comercio por los nuevos confinamientos en China
debido al COVID-19. Esto probablemente no se vio todavia en este reporte. La
ultima ola inici6 hacia el cierre de febrero, con las restricciones en Shanghai
comenzando hasta el 28 de marzo y las medidas aplicandose a toda la ciudad hasta
el 5 de abril. Los problemas de logistica —especialmente en el transporte
maritimo— empeoraron a partir de esa fecha, afectando a las cadenas de suministro
de nuevo. En este sentido, la secretaria de Economia, Tatiana Clouthier, dijo que
la industria esta enfrentando retrasos de hasta 60 dias en los envios desde China
por esto. De acuerdo con el Instituto para el Desarrollo Industrial y el
Crecimiento Econdmico, México es muy dependiente de las importaciones de
bienes intermedios desde ese pais en los sectores de electronicos, eléctrico,
automotriz, textiles y plasticos. Esta semana, Shanghai anuncid restricciones
inclusive mas severas, lo que podria resultar en retrasos mayores.
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A pesar de que varias compaiiias estan buscando nuevos proveedores, no es tan
sencillo o rapido llevarlo a cabo. En nuestra opinidn, los riesgos estan claramente
sesgados a la baja a pesar de que las manufacturas han sido resilientes hasta ahora.
Especialmente en EE.UU. con base en el PMI manufacturero de abril, positivo
para México a pesar de la debilidad doméstica.

En la construccion también prevalecen varios problemas. El presidente de la
CMIC, Francisco Solares, dijo recientemente que estos incluyen problemas de
inseguridad, altas cargas burocraticas y la inflacion. Sobre esta lltima, estima que
la inflacion en los insumos es de hasta 17% a/a, con las varillas y el acero entre
los bienes mas presionados. Este problema también ha sido resaltado por la
CANADEVI, en especial por el reto adicional que representa para atender la
demanda de vivienda de las familias de menores ingresos. Para contrarrestarlo,
una iniciativa incluye ayudar a los migrantes en el exterior a adquirir viviendas
en México. Por su parte, el dinamismo en el financiamiento podria moderarse
ante el alza en tasas de interés, sobre todo para el sector privado. El ultimo reporte
de crédito bancario mostr6 que los créditos hipotecarios avanzaron 3.4% a/a en
términos reales en marzo, manteniendo cierta estabilidad, aunque permaneciendo
débiles en el segmento de interés social. En una nota mas positiva, el
INFONAVIT anuncié recientemente que: (1) Mantendran las tasas de interés de
créditos hipotecarios sin cambios hasta 2024 (en un rango entre 1.91% a 10.45%
dependiendo del ingreso del beneficiario), como parte del plan gubernamental
contra la inflacién; y (2) a partir de mayo, permitiran que los trabajadores
elegibles puedan convertir sus hipotecas denominadas en ‘Veces Salario Minimo’
a pesos. Si bien estas medidas podrian ayudar, consideramos que la construccion
sigue enfrentando un panorama muy complicado.

Por ultimo, en la mineria destacamos los resultados de Pemex del 1T22. Como
era esperado, la situacion financiera mejoré debido al impulso producto de
mayores precios. La produccion de petroleo avanzd 2.3% a/a a 1,755kbpd en
promedio debido a la incorporacion de nuevos campos y mayor producciéon en
otros ya existentes. Sin embargo, recortaron su estimado de crecimiento de la
produccion para todo 2022 a 5.3% a/a desde +8.4% en el trimestre previo. Aln
vemos que los retos operativos y financieros de la compafia mantienen los riesgos
sesgados a la baja, resultando en un modesto crecimiento hacia delante.
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Tabla 1: Produccion industrial
% ala cifras originales, % a/a cifras ajustadas por estacionalidad
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Cifras originales

Cif. desestacionalizadas

mar-22 mar-21 ene-mar'22 ene-mar'21 mar-22 mar-21
Produccion industrial 2.6 13 31 -34 24 0.3
Mineria -1.3 2.1 2.3 2.7 -1.0 -1.7
Extraccion de petréleo y gas -18 25 0.8 2.7 -1.9 -2.6
gﬂ?ﬂ; cilegrggnerales metalicos y no metalicos excepto 25 42 10 33 27 45
Servicios relacionados con la mineria -6.3 -12.6 224 -12.0 -8.0 -8.2
Servicios pUblicos 2.8 -1.9 2.2 4.2 2.2 -15
Generacion, transmision y generacion de energia eléctrica 31 -2.9 2.3 5.4 2.3 2.5
Sggrri]jit&(;:jﬁnz?ua y suministro de gas por ductos al 16 16 21 01 17 18
Construccion 3.0 -6.9 0.1 -8.6 11 7.3
Edificacion 39 -111 -18 -11.0 15 -11.3
Construccion de obras de ingenieria civil 04 0.3 4.0 -6.7 -0.4 -11
Trabajos especializados para la construccion 17 6.0 3.6 1.6 1.6 4.8
Manufacturas 36 6.0 4.7 -15 35 4.2
Industria alimentaria 29 -1.0 31 24 2.2 -14
Industria de las bebidas y del tabaco 54 49 7.8 14 5.9 2.8
Fabricacion de insumos textiles y acabado de textiles 9.4 -15 128 -4.8 35 2.9
Fabricacion de productos textiles, excepto prendas de vestir 7.3 7.3 A7 0.3 -10.7 8.1
Fabricacién de prendas de vestir 134 -8.8 178 214 138 -10.3
Industria de la madera 12.1 9.0 6.9 -2.9 9.6 9.6
Industria del papel 6.6 -1.2 7.3 2.7 6.6 2.4
Impresion e industrias conexas 154 39 16.5 -3.0 14.4 32
Fabricacion de productos derivados del petréleo y carbon 18 323 11.6 24.9 15 325
Industria quimica 7.8 -75 6.1 5.7 8.7 -8.7
Industria del plastico y del hule 8.1 10.2 8.8 6.0 6.2 10.7
Fabricacion de productos a base de minerales no metalicos 39 5.3 42 11 17 6.0
Industrias metalicas basicas 0.6 2.3 2.8 0.2 0.9 24
Fabricacion de productos metalicos 12 155 14 6.6 0.7 14.6
Fabricacion de maquinaria y equipo -2.6 149 -1.3 15 -6.5 16.5
Fabricacion de equipo de computacién, comunicacion,
medicion y de otros equipos, componentes y accesorios 4.7 139 7.6 14 4.0 10.6
electronicos
Fabricacion de equipo de transporte 2.3 15.0 34 -5.6 0.3 12.0
Fabricacién de muebles, colchones y persianas 104 149 8.4 43 10.2 137
Otras industrias manufactureras 2.9 0.2 5.2 2.3 33 -0.6
Fuente: INEGI
Gréfica 1: Produccion industrial Gréfica 2: Produccion industrial
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Tabla 2: Produccion industrial
% m/m cifras ajustadas por estacionalidad; % 3m/3m cifras ajustadas por estacionalidad
% m/m % 3m/3m
mar-22 feb-22 ene-22 ene-mar’22 dic’21-feb’22
Produccion industrial 04 -1.2 1.4 15 21
Mineria -0.6 -6.4 6.2 14 1.9
Extraccion de petroleo y gas -1.6 0.3 12 0.6 0.5
;’;Ael?rgrllei) cilegrggnerales metalicos y no metalicos excepto 08 14 0.0 06 02
Servicios relacionados con la mineria 8.6 -44.4 294 -3.0 6.9
Servicios pUblicos 2.3 -0.3 -0.2 17 21
Generacion, transmision y generacion de energia eléctrica 33 -0.8 0.4 1.8 23
Sggwgit&grdftienz?ua y suministro de gas por ductos al 0.0 04 03 06 06
Construccion 37 -1.6 0.2 0.6 05
Edificacion 4.4 04 0.4 0.8 0.8
Construccion de obras de ingenieria civil 17 -4.0 0.6 -39 5.4
Trabajos especializados para la construccion 25 5.1 -2.6 -15 2.1
Manufacturas 0.2 05 0.3 1.9 31
Industria alimentaria -0.4 0.8 -0.1 0.1 0.1
Industria de las bebidas y del tabaco -4.8 43 3.2 3.3 2.0
Fabricacion de insumos textiles y acabado de textiles -2.8 2.7 0.9 -1.0 1.7
Fabricacion de productos textiles, excepto prendas de vestir 25 2.4 -8.2 -0.2 55
Fabricacién de prendas de vestir 0.6 0.4 -8.6 0.1 94
Industria de la madera 6.8 -1.0 7.1 34 2.3
Industria del papel -1.6 11 -1.0 0.6 0.0
Impresion e industrias conexas 0.4 35 -1.8 2.8 54
Fabricacion de productos derivados del petréleo y carbon -15 16 4.8 36 22
Industria quimica 0.1 12 -3.0 1.0 3.0
Industria del plastico y del hule 0.6 -0.5 24 31 37
Fabricacion de productos a base de minerales no metalicos 0.6 0.3 -0.6 0.6 1.2
Industrias metalicas basicas -15 -1.2 0.0 0.7 0.5
Fabricacion de productos metalicos 0.5 5.0 -4.6 0.6 0.1
Fabricacion de maquinaria y equipo 0.1 19 -7.6 -3.6 -0.9
Fabricacion de equipo de computacién, comunicacion,
medicion y de otros equipos, componentes y accesorios -1.2 2.8 45 4.7 5.2
electronicos
Fabricacion de equipo de transporte 0.7 -35 -0.7 39 115
Fabricacion de muebles, colchones y persianas 04 10.2 -132 -3.3 0.3
Otras industrias manufactureras 2.1 -0.3 -1.2 05 14
Fuente: INEGI
Graéfica 3: Produccion industrial Grafica 4: Produccion industrial
% m/m, cifras ajustadas por estacionalidad Indice, cifras ajustadas por estacionalidad
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Alejandro Padilla Santana, Juan Carlos Alderete Macal, Alejandro Cervantes Llamas, Manuel Jiménez Zaldivar, Marissa Garza Ostos,
Katia Celina Goya Ostos, Francisco José Flores Serrano, José Luis Garcia Casales, Victor Hugo Cortes Castro, José Itzamna Espitia Hernandez,
Carlos Hernandez Garcia, David Alejandro Arenas Sanchez, Leslie Thalia Orozco Vélez, Hugo Armando Gédmez Solis, Yazmin Selene Pérez
Enriquez, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Daniela Olea Suéarez, José De JesUs Ramirez Martinez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Luis Leopoldo
Lépez Salinas, Isaias Rodriguez Sobrino, Paola Soto Leal, Oscar Rodolfo Olivos Ortiz, Daniel Sebastidn Sosa Aguilar y Salvador Austria
Valencia certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opiniéon 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 participacién en el mercado con el fin de prevenir, entre otras
cosas, la utilizacién 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 distribucién.

Remuneracion 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 compensacién 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 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
analisis en el presente reporte.

Actividades de las areas de negocio durante los préximos tres meses.
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Tenencia de valores y otras revelaciones.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del dltimo 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
0 el 1% de la emision 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 andlisis.

Guia para las recomendaciones de inversion.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accién 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 algin valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicién
financiera.

Determinacion de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacion 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 regulacion 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 exégenos 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 declaracion alguna
respecto de su precision o integridad. La informacion, 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 podré 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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Juan Carlos Alderete Macal, CFA

Francisco José Flores Serrano
Katia Celina Goya Ostos
Yazmin Selene Pérez Enriquez
Luis Leopoldo Lépez Salinas

Director Ejecutivo de Andlisis Econémico y Estrategia

Financiera de Mercados
Director Economia Nacional

Director Economia Internacional
Subdirector Economia Nacional
Gerente Economia Internacional

juan.alderete.macal@banorte.com

francisco.flores.serrano@banorte.com

katia.goya@banorte.com

yazmin.perez.enriquez@banorte.com
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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

Leslie Thalia Orozco Vélez
Isafas Rodriguez Sobrino

Subdirector Estrategia de Renta Fija y Tipo de Cambio
Gerente de Renta Fija, Tipo de Cambio y Commodities

leslie.orozco.velez@banorte.com

isaias.rodriguez.sobrino@banorte.com

(55) 5268 - 1698
(55) 1670 - 2144

Analisis Bursatil

Marissa Garza Ostos

José ltzamna Espitia Hernandez
Carlos Hernandez Garcia

David Alejandro Arenas Sanchez
Victor Hugo Cortes Castro

Paola Soto Leal

Oscar Rodolfo Olivos Ortiz

Director Andlisis Bursatil
Subdirector Andlisis Bursatil
Subdirector Analisis Bursatil
Subdirector Analisis Bursatil
Subdirector Analisis Técnico
Analista Sectorial Analisis Bursatil
Analista Sectorial Analisis Bursatil

marissa.garza@banorte.com
jose.espitia@banorte.com

carlos.hemandez.garcia@banorte.com
david.arenas.sanchez@banorte.com

victorh.cortes@banorte.com
paola.soto.leal@banorte.com
oscar.olivos@banorte.com
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Andlisis Deuda Corporativa
Hugo Armando Gémez Solis
Gerardo Daniel Valle Trujillo

Subdirector Deuda Corporativa
Gerente Deuda Corporativa

hugoa.gomez@banorte.com
gerardo.valle.trujillo@banorte.com

(55) 1670 - 2247
(55) 1670 - 2248

Andlisis Cuantitativo
Alejandro Cervantes Llamas
José Luis Garcia Casales
Daniela Olea Suarez

Miguel Alejandro Calvo Dominguez

José de Jesls Ramirez Martinez
Daniel Sebastian Sosa Aguilar
Salvador Austria Valencia

Director Ejecutivo de Andlisis Cuantitativo
Director Andlisis Cuantitativo

Subdirector Analisis Cuantitativo
Subdirector Analisis Cuantitativo
Subdirector Analisis Cuantitativo

Gerente Analisis Cuantitativo

Analista Andlisis Cuantitativo

alejandro.cervantes@banorte.com

jose.garcia.casales@banorte.com
daniela.olea.suarez@banorte.com
miguel.calvo@banorte.com

jose.ramirez.martinez@banorte.com

daniel.sosa@banorte.com

salvador.austria.valencia@banorte.com

(55) 1670 - 2972
(55) 8510 - 4608
(55) 1103 - 4000
(55) 1670 - 2220
(55) 1103 - 4000
(55) 1103 - 4000
(55) 1103 - 4000

Banca Mayorista
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 Vel4zquez 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 Solida
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
|uis.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
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