La recuperacion del empleo continud en julio
conforme mas actividades reabrieron

= Tasa de desempleo (julio, cifras originales): 5.4%; anterior: 5.5%

= Tasa de subocupacion: 18.4%; (anterior: 20.1%). Tasa de participacion:
54.9% (anterior: 53.1%)

= Adiferencia de meses previos, en esta ocasion la encuesta se levant6 tanto
en encuestas a hogares como de manera telefénica. Considerando esto, el
INEGI renombr6 de nuevo la encuesta, aunque mencionando que las
principales consideraciones metodoldgicas permanecen sin cambios

= En nuestra opinidn el reporte es positivo, probablemente impulsado por
los esfuerzos para reabrir otros sectores econdémicos. No obstante, el
mercado laboral continda altamente impactado por las distorsiones
causadas por la pandemia

= EIl reporte mostr6 que 1.5 millones de personas se incorporaron al
mercado laboral en el mes. Por su parte, un mismo niimero de personas
encontraron empleo, explicando la disminucién en la tasa de desempleo

= Como resultado, la tasa de participacion mejor6 nuevamente, aunque
todavia permanece baja relativo a niveles histéricos, considerando que
alrededor de 4.8 millones de personas que salieron del mercado laboral
tras la pandemia alin no regresan

= Las ganancias laborales siguen concentradas en el sector informal, con la
tasa de informalidad aumentando a 54.9% desde 53.0% en junio. La
distribucion salarial entre aquellos que obtuvieron empleos fue mixta,
aunque con la mayoria no reportando ingresos

= Mantenemos nuestra vision de que la tasa de desempleo aumentara en los
préximos meses, estimando que alcance cerca de 8.0% al cierre del afio.
No obstante, y dados los resultados de hoy, los riesgos parecerian estarse
sesgando a la baja relativo a nuestro prondstico

La tasa de desempleo mejora marginalmente en julio. La tasa de desempleo
se ubico en 5.4% (cifras originales, ver grafica abajo a la izquierda), 10pb por
debajo del dato de junio. EI INEGI modificé nuevamente la manera de levantar
la encuesta, haciéndolo tanto de manera presencial como telefénica, resultando
en ligeros cambios tanto respecto a los datos de los tres meses previos (mas
detalles al final del documento). La disminucidn se explica por el hecho de que
las personas que regresaron a la fuerza laboral lo hicieron con un empleo. En
especifico, la poblacién econémicamente activa aumenté en 1.5 millones y el total
de empleados aument6 en la misma magnitud, ubicandose en 49.8 millones. A
pesar de esto, debemos mencionar que todavia implica una pérdida de 6 millones
de empleos con respecto a los niveles registrados en marzo. Por su parte, el
nimero de desempleados aumenté en 25.9 mil, con el total resultando en 2.8
millones. En términos generales consideramos el reporte de hoy como positivo,
aungue todavia falta un camino importante para alcanzar los niveles observados
antes de la pandemia.
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En particular, la poblacion econémicamente activa (PEA) se ubicé en 52.6
millones, lo que representa 4.8 millones menos respecto al nivel de marzo. En
este sentido, la PEA aln permanece baja tanto en términos absolutos, como
relativo a la poblacion en edad de trabajar, con la tasa de participacién en 54.9%
(gréfica abajo, derecha). Dentro de la poblacion no econémicamente activa
(PNEA), la poblacion disponible para trabajar cayé en 2.0 millones a 11.3
millones, representando el 26.1% de este grupo desde 29.1% el mes previo. Al
interior, el nimero de personas que no esta buscando un empleo porque cree que
no tiene posibilidades de encontrarlo se ubic6é en 11.1 millones, todavia alto
respecto a niveles histéricos y afectado por el choque de la pandemia. Por su parte,
aquellos que han desistido de buscar un empleo se ubicaron en 131.6 mil, en este
caso aproximandose a niveles observados antes del COVID-19. Cabe mencionar
que, si sumaramos estos dos grupos a aquellos que se identifican como
desempleados, la tasa de desempleo resultaria en 22.1% desde 24.9% en junio.
Esto se compara con una tasa de 12.4% en julio de 2019.
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La calidad del empleo mejora en el margen, aunque permanece débil. Cabe
mencionar que se afiadieron 1.7 millones de empleos en el mes en el sector
informal, lo cual implica una disminucién de 262.0 mil posiciones en el formal.
Con ello, la tasa de informalidad laboral aumenté a 54.9% (previo: 53.0%). En
cuanto a la distribucion salarial, la mayoria de los empleos nuevos se
concentraron en tres categorias: (1) No recibe ingresos en 792.5 mil; (2) mas de
tres hasta cinco SM en 674.1 mil; y (3) mas de dos y hasta tres SM 578.0 mil.
Mientras tanto, se eliminaron 1.1 millones de empleos entre menos de uno y hasta
dos SM. Del lado positivo, la tasa de subocupacion disminuy6é nuevamente, en
18.4% desde 20.1%, con una caida de 513.2 mil personas. En términos generales,
creemos que la calidad del empleo mejoré en el margen. No obstante, esta sigue
relativamente deteriorada, lo cual creemos continuara afectando las perspectivas
para el consumo Yy otros sectores de la actividad en el corto plazo.



Reporte de Empleo
Cifras originales
jul-20 jun-20 Diferencia
Tasa de desempleo 54 55 0.1
Tasa de participacion 54.9 53.1 1.8
Tasa de subocupacion 184 20.1 17
Empleo formal 451 470 -1.9
Empleo informal 54.9 53.0 1.9
Trabajando en el sector informal 21.7 246 3.0
Trabajando en el sector formal 27.3 284 -1.1

Fuente: INEGI

Seguimos pensando que la tasa de desempleo subira en los préximos meses.
Debemos mencionar que las ganancias de empleo del mes estuvieron impulsadas
por una recuperacion en el sector de comercio, destacando pérdidas en la
construccidn, restaurantes, alojamiento y transporte. En nuestra opinion esto es
consistente con la reapertura de otros sectores en el mes, tal como los centros
comerciales al menos en Ciudad de México y el Estado de México. No obstante,
la caida en el resto apoya nuestra visién de que las categorias mas asociadas a la
demanda domestica, asi como aquellos servicios en los cuales es mas crucial la
interaccién social, permaneceran bajos e incluso podrian empeorar.

Aplaudimos los esfuerzos realizados por el INEGI para asegurar la continuidad
de datos del mercado laboral. No obstante, estamos conscientes de al menos
algunas limitaciones, tales como: (1) La imposibilidad de realizar comparaciones
estrictas ante las diferencias entre los métodos de recopilacion, lo cual podrian
estar mas distorsionado de manera telefonica en vez de presencial; y (2) la falta
de cifras ajustadas por estacionalidad, dificultando hacer los cambios relativos.
En este sentido, cabe mencionar que, histéricamente, los datos de la tasa de
desempleo para julio en cifras originales son mas altos que las cifras ajustadas.
Por lo tanto, pensamos que aun es necesario contar con mas informacién para
hacer evaluaciones mas precisas sobre el mercado laboral.

Considerando esto, asi como la evidencia de gque aln existe un nimero elevado
de personas disponibles para trabajar, mantenemos nuestro estimado de un
aumento en la tasa de desempleo al cierre del afio a 8.0%. En particular, seguimos
pensando que en los proximos meses estas personas reanudaran sus esfuerzos para
conseguir un empleo, lo cual hara que sean catalogadas como desempleadas,
resultando asi en un aumento en este cociente. No obstante, tras los resultados de
hoy, reconocemos que los riesgos parecen estar sesgados a que resulte debajo de
nuestro pronostico. En este sentido, algunas situaciones podrian aminorar el
impacto, tales como mayores niveles de subocupacion o de informalidad laboral,
asi como la disposicion de algunos trabajadores de aceptar empleos con menores
sueldos. De cualquier forma, consideramos que todavia representa un deterioro
importante para los fundamentales del consumo, lo que significa un reto para la
recuperacion econdmica. Hacia adelante, seguiremos muy atentos a la dindmica
del mercado laboral con el fin de contar con una evaluacién mas precisa sobre la
posible tendencia y composicién del empleo.

1 El empleo informal contempla a los trabajadores que no estan afiliados a un instituto de seguridad social (IMSS e
ISSSTE) ni a los miembros de las fuerzas armadas. Sin embargo, los trabajadores en el sector formal si pagan algin
tipo de impuesto sobre la renta.
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Consideraciones metodologicas. EI comunicado menciona que esta es una
nueva edicion de la Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo (ENOE). Esto se
debe a que fue recabada tanto de manera presencial —como se realizaba previo a
la pandemia— asi como de manera telefénica. En especifico, 72% de la muestra
fue recabada de la primera manera, mientras que el 28% restante fue a través del
segundo método. Ademas, y de manera mas importante, mencionaron que no
existen cambios estadisticos significativos en los indicadores cuando se realiza
una encuesta combinada vs. una netamente presencial. En este sentido, el INEGI
dio por concluida la elaboracion de la ETOE, la cual se levantaba solamente por
teléfono. Ademaés, dijeron que analizaran la conveniencia de continuar el
levantamiento de la encuesta hibrida ya que, en caso de presentarse nuevas
restricciones, podria ser Gtil para asegurar la continuidad de los datos. No
obstante, esto estard sujeto a una consulta publica en el futuro.
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Certificacion de los Analistas.

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

Declaraciones relevantes.

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

Remuneracién de los Analistas.

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

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

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

Aunque 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 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 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 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 declaracién 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 autorizacién escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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