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¢Una nueva normal en precios del petréleo?

= El mundo descubrié ayer que los precios del petréleo podian cotizar en
terreno negativo, representando una nueva referencia para la industria

= El contrato con expiracion este martes profundizé su desplome ayer
conforme el mercado se apresur6 para liquidar posiciones considerando una
entrega fisica que encontraria limitaciones para su almacenamiento. En
consecuencia, el contango de la curva se amplié a niveles récord

=  FEl mercado observa un severo desbalance a pesar de los recortes de oferta
con la IEA estimando una caida de 9 Mbbl/d en la demanda este afio

=  El mundo no tiene mas espacio para almacenar el petréleo extremadamente
barato. Al cierre de hoy, el WTI frontal opera nuevamente en niveles
positivos. No descartamos precios negativos de nuevo, con la expectativa de
recuperacion de la demanda y limitaciones logisticas jugando un papel clave
en el corto plazo

Los precios del petrdoleo se desplomaron alcanzando niveles impensables. El
mundo descubri6 ayer que los precios del petroéleo podian cotizar en terreno negativo,
representando una nueva referencia para la industria. Los futuros del WTI de mayo
(que vencen hoy) disminuyeron 306% a -37.63 US$/bbl desde +18.27 US$/bbl al
cierre del viernes, activando una alerta sobre una posible nueva normal de “precios
bajos por mucho tiempo”, a pesar de los recientes esfuerzos extraordinarios de la
OPEP+ para estabilizar el mercado. La razon detras de este evento extraordinario se
basa en multiples causas: (1) La fuerte disminucion de la demanda en medio de los
efectos econdmicos de la pandemia de COVID-19; (2) la sobreoferta se exacerb6 en
la ultima década; (3) restricciones de almacenamiento; y (4) la fecha de liquidacion de
hoy del futuro de mayo. En lo que va de afio, el WTI ha registrado una pérdida de -
83.8%, mientras que el Brent de 70.2%. Este panorama global, aunado a algunas
restricciones regulatorias que provienen de la OMI 2020 —las reglas de la Organizacion
Maritima Internacional que establecen limites mas estrictos para la emision de azufre
de los buques— ha resultado en una pérdida de -104.2% en la mezcla de petroleo
mexicana, que cerrd ayer en -2.37 US$/bbl.

Precios del petréleo en el largo plazo* WTI (contrato frontal)
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Fuente: BP, Bloomberg * serie de largo plazo calculada por BP considerando un niimero de
referencias ajustadas por la inflacion de 2018 en EE.UU.
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La curva de futuros muestra el relevante reto para el rubro de Oil & Gas. El
contrato con expiracion este martes profundizé su desplome ayer conforme el
mercado se apresur6 para liquidar posiciones considerando una entrega fisica que
encontraria limitaciones logisticas para su almacenamiento, especialmente en su
punto de entrega (Cushing, Oklahoma). Adicionalmente, la poca liquidez del
contrato exacerbd el movimiento financiero. En consecuencia, el contago de la curva
de futuros se amplio a niveles historicos, extendiendo la dinamica observada en
meses recientes conforme el mercado continua reflejando el relevante desequilibrio
de oferta y demanda. En este sentido, un afio atras la estructura de la curva operaba
contraria a la actual, como muestra la grafica abajo. Esta situacion se asemeja a la
estructura observada en periodos de sobreoferta previos como el ajuste en precios de
2014 y 2016. Vale la pena mencionar que esta situacion también es un importante
reflejo de los retos que la industria muestra hacia delante.

Contango:

En el mercado de futuros,
contango se refiere a la situacion
en la cual el precio del futuro es
mas alto que el spot. Su opuesto
Se conoce como backwardation
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Un doble choque proveniente de menor demanda y exceso de oferta. El petroleo
ha observado un cambio estructural desde la caida de los precios en 2014-2016. En
2020, la pandemia de Coronavirus ha dirigido la proxima recesion mundial como lo
sefial6 el FMI la semana pasada dentro de su Perspectiva de la Economia Mundial.
El fuerte impacto negativo en la actividad econdmica mundial ha reducido la
demanda de commodities. En este sentido, la Agencia Internacional de Energia
actualizo sus estimados de demanda para este afio, con una disminucion esperada de
9 Mbbl/d (ver la grafica abajo a la izquierda). Este efecto adverso en la demanda se
ha combinado con una condicion de exceso de oferta persistente. Como se observa
en el gréafico inferior a la derecha, la creciente produccion en EE.UU. y otros paises
en la ultima década ha superado la demanda esperada.
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El mundo no tiene mas espacio para almacenar el petréleo extremadamente
barato. Ante el impacto del COVID-19, el consumo global de petréleo esta
colapsado mientras contintian los altos niveles de produccion. El choque de demanda
asciende a 30 Mbbl/d (~1/3 del consumo global) mientras que el recorte de la OPEP
y sus aliados de 9.7 Mbbl/d seréd efectivo a partir del mes de mayo. Ademas, las
refinerias no estan convirtiendo el petréleo en combustibles ante un menor uso de
los medios de transporte, por lo que el nivel de inventario global continfia
aumentando. Se estima que, a nivel global, la capacidad de almacenamiento asciende
a 6,800 Mbbl los cuales se estan llenando rapidamente. En algunas regiones los
tanques de almacenamiento ya estan casi llenos mientras que en otras se espera que
la capacidad se sature en las siguientes semanas. En EE.UU. la capacidad de
almacenamiento efectiva asciende a 653 Mbbl, distribuida en 5 regiones, y se
encuentra actualmente al 57% vs 46% a principios de afio (ver grafica abajo), el ritmo
de acumulacion durante las ultimas tres semanas se aceler6 a 15.8 Mbbl. En Cushing,
Oklahoma donde la capacidad asciende a 76 Mbbl, la utilizacion se encuentra al 69%
mientras que en enero estaba al 43%. En este contexto, el presidente Trump
menciono que la reserva estratégica cuenta con aproximadamente 635 Mbbl y podria
incrementarse en 75 Mbbl adicionales. No obstante, la legislacion actual le permite
adquirir a la reserva hasta 500 Kbbl/d. Ante esto, se espera que, en los siguientes
dias se presente una iniciativa legislativa para asignar fondos a la compra de petroleo.
Conforme cierra la sesion de hoy, el WTI frontal opera nuevamente en terreno
positivo en niveles cercanos a 10 US$/bbl. Esperamos que la volatilidad continte y
no descartamos volver a observar precios negativos, con la expectativa en la
recuperacion de la demanda y las limitaciones logisticas jugando un papel clave en
la accion de precios de corto plazo para las siguientes semanas.

Capacidad de almacenamiento en uso
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Ideas de inversion mas recientes

Registro historico de recomendaciones direccionales de renta fija

Recomendacion PIG Apertura Cierre Recomendacion Entrada  Objetivo Stoploss Cierre PIG  Apertura Cierre
Largos tacticos en IRS de 1y 2 afios 20-mar.-20 Invertir Udibono Dic'20 305%  290%  315%  315% P 9-ag0.-17 6-oct-17
Invertir en Udibono Nov'28 G 31-ene.-20 124eb.-20 Steepener 5-10 afios en TIIE-IRS 28pb 43pb 18pb 31pb 6 154eb.-17 15-mar.-17
Invertir en Udibono Jun'22 G %ene.-20 2-ene.-20 Steepener 5-10 afios en TIIE-IRS 35pb 50pb 25ph 4b G 5oct-16 1%oct-16
Invertir en Bono M Nov'47 P 25-0ct-19 20-nov.-19 Invertir Mbono Jun'21 560%  535%  580% 543% G 134ul.-16 16-ag0.-16
Invertir en Bonos M Nov'38 y Nov'42 G 16-ago.-19 24-sep.-19 Invertir Udibono Jun'19 1.95% 165%  210%  210% P 13{ul.-16 16-ago.-16
Invertir en Bonos M de corto plazo G 1%ul.-19 2-a90.-19 Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 39%  36T%  410%  38T%' G 12-nov -15 8-eb.-16
Invertir en Bono M Nov'42 P 54ul.-19 124ul.-19 Largo dif TIE-28 vs US Libor de 10 afios ~ 436pb 410pb 456pb M G 30-sep.-15 23-0ct-15
Invertir en Bonos M Nov'36 y Nov'38 G 104un.-19 14un.-19 Recibir TIIE-IRS 9 meses (9 1) 385%  365%  400%  365% G 3sep.-15 18-ep.-15
Invertir en Bonos M Jun22y Dic'23 G Gene.-19 12-6b-19 Dif TIIE-28 2/10 afios (aplanamiento) 230pb 20000 B0pb 00 G 25{un.-15 294ul.-15
Invertr en Bondes D G 31-oct-18 3ene-19 Inverr Mbono Dic'24 612%  58%  621% 58% G 13-mar.-15 19-mar.-15
Invertir en Udibono Jun'22 P T-ago.-18 31-oct-18 Recomendacion de valor relativo - Bonos M 10 afios (Dic'24) / aplanamiento curva G 22-dic.-14 6-feb.-15
Invertir en Bondes D G 30-abr.-18 3-ago.-18 Pagar TIIE-IRS 3 meses (3x1) 324%  33%  320% 330% G 2%-ene.-15 2%-ene.-15
Invertir en Bonos M de 20 a 30 afios G 25{un.-18 Hul.-18 Pagar TIIE-IRS 9 meses (1) 328%  33%  30% 3% G 29ene-15 29ene-15
Cortos en Bonos M G 11un.-18 254un.-18 Pagar TIIE-IRS 5 afios (65x 1) 525%  53%  514%  514% P 4nov 14 14-nov -14
Invertir en Udibono Jun'19 G T-may.-18 14-may.-18 Invertir Udibono Dic'17 066%  045%  082%  08% P 44ul-14 26-sep.-14
Invertir en Bonos M de 7 a 10 afios P 26-mar.-18 23-abr.-18 Recomendacion de valor relaivo - Bonos M de 5 a 10 afios G 5may.-14 26-sep.-14
Invertr en Udibono Jun'19 G 20-mar.-18 26-mar.-18 Recibir TIIE-IRS 2 aflos (26x1) 375%  355%  390%  390% P 11ul.-14 10-sep.-14
Invertir en Bonos M de 5 a 10 afios G 5mar.-18 20-mar.-18 Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 404%  385%  420% 38% G 6-feb.-14 10-abr.-14
Invertir en Bondes D G 15ene.-18 12-mar.-18 Invertir Udibono Jun'16 070%  045%  090%  0%0% P B-ene.-14 4eb-14
Inverren UMS (USD) de 10afios Nov'28 P 15ene.-18 2-feb 18 Inverr Mbono Jun'16 447%  390%  4671%  406% G T{un-13 21-nov .13
G = Ganancia, P = Pérdida Recibir TIIE-IRS 6 meses (6x1) 383%  365%  400% 381% G 10-0ct-13 250ct-13
Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 385%  355%  400%  385% SIC  10oct-13 250ct-13
Invertir Udibono Dic'17 113%  095%  128% 1% P %ag0.-13 10-sep.-13
Recibir TIE-IRS 9 meses (9 1) 450%  432% - 465%  431% G 214un-13 124ul.-13
Diferencial TIIE-Libor 10 afios 390pb 36500 410pb Hpb P T{un-13 11un.-13
Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 420%  400%  430%  430% P 19-abr.-13 31-may 13
Invertir Udibono Jun'22 1.40% 1.20% 155%  09™% G 15-mar.-13 3may .-13
Recibir TIE-IRS 1 aflo (13x1) 460%  445%  470% @ 445% G 14eb.-13 T-mar.-13
Invertr Mbono Nov'42 622%  597%  640% 58% G 1eb.-13 7-mar.-13
Invertir Udibono Dic'13 12%  080%  140%  140% P 1eb.-13 15-abr.-13
Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 481%  470%  500%  46%% G 11ene.-13 2-ene-13
Recibir TIE Pagar Mbono 10 afios 46pb 35pb 54pb 54pb P 1%oct-12 8-mar.-13
Diferencial TIIE-Libor 10 afios 410pb 385pb 430pb Uph G 21-sep.-13 8-mar.-13
Invertir Udibono Dic'12 +097%  150% +1.20% 650% G 1-may .-12 27-nov 12
Invertir Udibono Dic'13 +1.06% 090% +1.35% 090% G 1-may .12 14-dic.-12
1. Ganancias decarry yroll-down de 17pb
2. Cerrada en un nivel menor al objetivo y antes del plazo propuesto debido a condiciones de mercado que cambiaron relativo
a nuestra perspectiva. G = Ganancia, P = Pérdida
Ideas de inversion técticas de corto plazo Registro historico de r laciones dir les en el mercado cambiario*
Recomendacion P/G* Entrada Salida  Apertura Cierre Recomendacion Entrada  Objetivo Stop-loss  Cierre  P/G* Fechaapertura Fecha Cierre
Largo USD/MXN G 19.30 19.50 11-0ct19  20-nov-19 Direccional: Largo USD/MXN 18.57 19.50 18.20 18.20 P 19-ene-18 02-abr-18
Largo USD/MXN G 18.89 19.35 20-mar-19  27-mar-19 Direccional: Largo USD/MXN 14.98 15.50 14.60 15.43 G 20-mar-15 20-abr-15
Largo USD/MXN G 18.99 19.28 15ene-19  11-feb-19 Direccional: Corto EUR/MXN 17.70 na. n.a. 16.90 G 5-ene.-15 15-ene.-15
Largo USD/MXN G 18.70 19.63 16-0ct18  03-ene-19 Direccional: Corto USD/MXN 13.21 na. n.a. 13.64 P 10-sep.-14 26-sep.-14
Corto USD/MXN G 20.00 18.85 02-jul-18 24-ul-18 USD/MXN call spread** 12.99 13.30 na. 13.02 P 6-may.-14 134un.-14
Largo USD/MXN G 19.55 19.95 28-may-18  04-un-18 Corto direccional USD/MXN 13.00 12.70 13.25 13.28 P 31-oct-13 8nov.-13
Largo USD/MXN G 18.70 1940  23-abr-18  14-may-18 Corto limite USD/MXN 13.25 12.90 13.46 - - 11-oct-13 17-0ct-13
Largo USD/MXN G 18.56 1920 27-nov-17  13-dic-17 Corto EUR/MXN 16.05 15.70 16.40 15.69 G 29-abr.-13 9-may.-13
Largo USD/MXN P 19.20 18.91 06-nov-17  17-nov-17 Largo USD/MXN 12.60 12.90 1240 1240 P 11-mar.-13 13-mar.-13
Largo USD/MXN G 18.58 19.00 09-0ct17  23-oct17 Largo USD/MXN 12.60 12.90 1240 12.85 G 11-ene.-13 274eb.-13
Corto USDIMXN P 17.80 1824 Od-sep17  25sep-17 Tactico corto limite en USDIMXN 12.90 12.75 13.05 10-dic.-12 17-dic.-12
Largo USD/MXN G 14.40 14.85 15dic.-14  5ene-15 Corto EUR/MXN 16.64 16.10 16.90 16.94 P 03-oct-12 30-oct-12
Largo USD/MXN G 13.62 14.11 21-nov.-14  3-dic.-14 * Unicamente rendimiento de la posicion en el spot (sin incluir carry)
Corto EUR/IMXN G 17.20 17.03 27-ago.-14  4-sep.-14 ** Strike bajo (long call) en 13.00, strike alto (short call) en 13.30. Costo de la prima de 0.718% del nocional




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 Illl Mendoza Balderas, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Luis Leopoldo Lépez Salinas,
Leslie Thalia Orozco Vélez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Jorge Antonio lzquierdo Lobato y Eridani Ruibal Ortega, certificamos que los puntos de vista
que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinion personal sobre la(s) compaiiia(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 compensacién distinta a la de
Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. por la prestaciéon 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
utilizacién de informacién 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 analisis, 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.

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 compensacion por transaccion especifica alguna en banca
de inversion o en las demas éareas 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 inversién
y banca corporativa, a un gran niimero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro brinden algtin 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 inversion 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 préoximos 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 compafias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de analisis 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 ultimo 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 interpdsita 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 acciéon sea menor al rendimiento estimado del IPC.

Aunque 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.

Determinacién 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 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 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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raquel.vazquez@banorte.com

Analista (Edicién) lourdes.calvo@banorte.com

Analisis Econdmico y Estrategia Financiera de Mercados

Alejandro Padilla Santana

Itzel Martinez Rojas

Anadlisis Econdmico

Juan Carlos Alderete Macal, CFA

Francisco José Flores Serrano
Katia Celina Goya Ostos
Luis Leopoldo Lopez Salinas

Estrategia de Mercados
Manuel Jiménez Zaldivar

Director Ejecutivo Andlisis Econémico y Estrategia
Financiera de Mercados

Analista

alejandro.padilla@banorte.com

itzel. martinez.rojas@banorte.com
Director Analisis Econdmico juan.alderete.macal@banorte.com
francisco.flores.serrano@banorte.com
katia.goya@banorte.com
luis.lopez.salinas@banorte.com

Subdirector Economia Nacional
Subdirector Economia Internacional
Analista Economia Internacional

Director Estrategia de Mercados manuel.jimenez@banorte.com

Estrategia de Renta Fija y Tipo de Cambio

Santiago Leal Singer
Leslie Thalia Orozco Vélez
Analisis Bursatil

Marissa Garza Ostos

José Itzamna Espitia Hernandez
Valentin Ill Mendoza Balderas
Victor Hugo Cortes Castro
Jorge Antonio Izquierdo Lobato
Eridani Ruibal Ortega

Analisis Deuda Corporativa
Tania Abdul Massih Jacobo

Hugo Armando Gémez Solis
Gerardo Daniel Valle Trujillo
Estudios Econémicos
Delia Maria Paredes Mier

Miguel Alejandro Calvo Dominguez

Banca Mayorista

Armando Rodal Espinosa
Alejandro Eric Faesi Puente
Alejandro Aguilar Ceballos
Arturo Monroy Ballesteros
Gerardo Zamora Nanez
Jorge de la Vega Grajales
Luis Pietrini Sheridan

René Gerardo Pimentel Ibarrola

Ricardo Velazquez Rodriguez

Victor Antonio Roldan Ferrer

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

Director Analisis Bursatil marissa.garza@banorte.com

Subdirector Anlisis Bursatil jose.espitia@banorte.com
Subdirector Anlisis Bursatil valentin.mendoza@banorte.com
Subdirector Analisis Técnico victorh.cortes@banorte.com
Analista jorge.izquierdo.lobato@banorte.com

Analista eridani.ruibal.ortega@banorte.com

Director Deuda Corporativa
Subdirector Deuda Corporativa
Gerente Deuda Corporativa

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

Director Ejecutivo Estudios Econdmicos delia.paredes@banorte.com

Subdirector Estudios Econdmicos miguel.calvo@banorte.com

Director General Banca Mayorista armando.rodal@banorte.com

Director General Adjunto de Mercados y Ventas alejandro.faesi@banorte.com

Institucionales

Director General Adjunto de Administracion de leiand i ballos@b

Activos alejandro.aguilar.ceballos@banorte.com
Egtersior General Adjunto Banca Inversion Financ. arturo.monroy.ballesteros@banorte.com

Director General Adjunto Banca Transaccional y
Arrendadora y Factor

Director General Adjunto Gobierno Federal

Director General Adjunto Banca Patrimonial y
Privada

Director General Adjunto Banca Corporativa e
Instituciones Financieras

Director General Adjunto Banca Internacional

gerardo.zamora@banorte.com
jorge.delavega@banorte.com
luis.pietrini@banorte.com

pimentelr@banorte.com

rvelazquez@banorte.com

Director General Adjunto Banca Empresarial victor.roldan.ferrer@banorte.com
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	Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus áreas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de inversión y banca corporativa, a un gran número empresas en México y en el extranjero. Es posible q...
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