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sobre el virus. Como resultado, la brecha a la recuperacion (utilizando
febrero 2020 como referencia) se ubica en 670.4 mil plazas

= Notamos que 201.8 mil trabajadores regresaron a la fuerza laboral, con
los desempleados subiendo en 25.2 mil. Creemos que esto se debe en buena
medida a mayor optimismo sobre la posibilidad de encontrar un empleo,
lo que efectivamente se materializ6

= A pesar de esto la tasa de participacion cay6 en el margen debido a un
mayor crecimiento de la poblacién, producto de la actualizacion de las
estimaciones trimestrales de esta ultima. Del lado positivo, la tasa de
subocupacién cayd, consistente con pocos cambios en términos de nuevas
restricciones a las actividades permitidas

= Laestacionalidad del periodo es ligeramente méas adversa. Considerando
estoy los factores ya mencionados, con cifras ajustadas por estacionalidad
la tasa de desempleo disminuy6 de 4.12% en mayo a 3.97%

= Las ganancias en el sector formal fueron de 169.4 mil (96.0% del total),
con los informales en +7.2 mil (4.0%). Asi, la tasa de informalidad
disminuy6 a 55.4% desde 55.5% previo

= Los salarios promedio por hora alcanzaron $46.74, menor a los $46.89 de
mayo. Esto representa -2.7% a/a, con esta Ultima todavia distorsionada
por los efectos de la pandemia

= Ante un deterioro adicional en las condiciones epidemiol6gicas, existe
cierta incertidumbre sobre la tendencia en el corto plazo. Sin embargo,
esperamos que una vez que pase esta ola, las ganancias se reanuden

Contindan las ganancias de empleo en junio. Con cifras originales, la tasa se
ubico en 4.02% (grafica abajo, izquierda), sorprendiendo al consenso que
coincidia con nuestro 4.48%. Por lo tanto, fue practicamente igual que el 3.99%
de mayo. Sin embargo, esta cifra estd sesgada en parte por un efecto estacional,
con algunas tendencias del periodo vacacional de verano empezando a tener un
efecto. Por lo tanto, con cifras ajustadas por estacionalidad la tasa de desempleo
cayo 16pb al ubicarse en 3.97%, su mejor nivel desde que inicié la pandemia.
Creemos que esto es bastante favorable considerando la dinamica mas adversa
del virus en el periodo, la cual habiamos pensado habria afectado la generacion
de plazas e inclusive podria resultar en nuevos despidos. En este contexto y de
vuelta a cifras originales, se crearon 176.6 mil nuevas plazas, mejorando tras una

ligera moderacién en mayo (56.3 mil). Documento destinado al piblico en general
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Esto formo parte del aumento de 201.8 mil personas en la fuerza laboral, lo que
implica un aumento de 25.2 mil en la categoria de desempleados. Si bien en
primera instancia esto podria parecer negativo, en nuestra opinion refleja en parte
una mayor voluntad de las personas por regresar a la fuerza laboral, con la
mayoria logrando hacerlo con un trabajo.

A pesar de lo anterior, la tasa de participacion cayo en el margen, de 58.7% en
mayo a 58.5%. No obstante, se observo un fuerte avance en la poblacion de 15
afios y mds, lo que fue el principal factor detrds de la caida. En este sentido, el
INEGI menciond que a partir de este dato se actualizaron las estimaciones
trimestrales de poblacion, lo que probablemente ayuda a explicar por esto ultimo.
En este contexto, la poblacion fuera de la PEA subi6 en 501.7 mil personas, con
la mayoria de ellos clasificados como ‘disponibles para trabajar’ (319.0 mil). Por
su parte, el total de empleados alcanzo 55.1 millones, con solo 670.4 mil atin por
recuperarse relativo a febrero de 2020, antes de que iniciara la pandemia.

Como en ocasiones anteriores, para reflejar mejor las condiciones del mercado
laboral afiadimos a las personas ‘disponibles para trabajar’ que no estan en la PEA
tanto a los desempleados como a la fuerza laboral. Con esto, la tasa de desempleo
‘expandida’ se ubic6 en 16.0%, ligeramente mayor al 15.6% del mes anterior pero
mas favorable que el 24.9% de hace un afio. En febrero del afio pasado esta tasa
alcanzo 12.0%, sugiriendo que aln existe espacio para ganancias adicionales. Sin
embargo, también indica que ya se ha logrado una mejoria importante en el
mercado laboral.
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Ganancias en empleo concentradas en las actividades primarias, con las
pérdidas extendiéndose en manufacturas. De los 176.6 mil puestos creados,
169.4 mil fueron en el sector formal, con la economia informal sumando s6lo 7.2
mil. El primero fue mejor que los +65.9 mil registrados en el IMSS. Como
resultado, la tasa de informalidad disminuyo a 55.4% (previo: 55.5%). Esto
representa tres meses consecutivos de bajas, contrastando con nuestra vision de
que una mayor reapertura ayudaria mas a este Gltimo sector. La industria perdio
422.0 mil plazas, con ganancias en construccion (46.2 mil) y mineria y servicios
publicos (+6.7 mil), pero con pérdidas relevantes en manufacturas (-474.9 mil)
por segundo mes al hilo. Esto sigue siendo preocupante ya que podria estar
relacionado al impacto adicional de varios de los problemas afectando al sector.
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En los servicios se perdieron 70.8 mil plazas, con bajas en comercio y
restaurantes, pero ganancias en transporte y servicios sociales. Por ultimo, las
primarias afiadieron 647.8 mil puestos, en nuestra opinion ayudadas por mejores
condiciones en términos de la sequia. Por otro lado, la tasa de subocupacion bajo
de 12.9% a 12.4%, situacion que podria estar relacionada con el hecho de que las
restricciones a la actividad econémica se mantuvieron con pocos cambios a pesar
del aumento en nuevos casos de COVID-19.

El salario promedio por hora fue de $46.74, cayendo $0.28 secuencialmente y en
-2.7% a/a. Si bien esto es mejor que el -7.4% del mes previo, la cifra sigue
distorsionada por un efecto de base relacionado con la pandemia, sobre todo con
el gran nimero de empleos que faltaban por recuperarse en el mismo periodo del
afio pasado.

Reporte de Empleo
Cifras originales

jun-21 may-21 Diferencia
Tasa de desempleo 4.02 3.99 0.03
Tasa de participacion 58.5 58.7 0.2
Tasa de subocupacién 124 129 0.5
Empleo formal 446 445 0.2
Empleo informalt 55.4 555 0.2
Trabajando en el sector informal 215 28.7 1.2
Trabajando en el sector formal 279 26.8 1.1

*Nota: Las diferencias pueden no cuadrar por efectos de redondeo. Fuente: INEGI

Los riesgos aumentan para el mercado laboral hacia delante. Como ya
mencionamos, el resultado fue sorpresivo dado que datos mas oportunos y la
tendencia del virus apuntaban a una situaciéon mas retadora. Aunque esto es
positivo, los datos a nivel sectorial dieron algunas sefales de alerta sobre la
posible tendencia en los proximos meses. Entre ellos, las condiciones
epidemiologicas han continuado empeorando, siendo todavia dificil medir cuando
alcanzaremos un pico ya que ha estado impulsado por la variante ‘delta’, que es
mas contagiosa. En este sentido, el ultimo ‘semaforo epidemioldgico’ muestra
ahora 1 estado en ‘rojo’, 13 en ‘naranja’, 15 en ‘amarillo’ y s6lo 3 en ‘verde’.
Esto es peor relativo a los niveles a finales de junio, cuando no habia estados en
‘rojo’, 5 en ‘naranja’, 8 en ‘amarillo’ y 19 en ‘verde’. Para hacer esto aiin mas
retador, el gobierno modifico los criterios con los que se determina este indicador
el 20 de julio, por lo que los datos historicos no son estrictamente comparables.
Esto es importante ya que creemos que la poblacion si cambia su comportamiento
de acuerdo con este sistema. Los comentarios de las autoridades sugieren que
podrian tomar un enfoque de mayor apertura para lidiar con esta ola, resultando
en menores restricciones. Esto podria ser positivo en términos del impacto para
el empleo, aunque afiade incertidumbre sobre lo que podria sucederle al nivel de
plazas en los proximos meses. En una nota mas positiva, el ritmo de vacunaciones
se ha mantenido por arriba de 400 mil desde la segunda mitad de junio. Creemos
que el progreso en esto ultimo ha sido clave para evitar un alza sustancial en los
fallecimientos.

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 algun
tipo de impuesto sobre la renta.
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Sobre otros riesgos, aquellos relacionados a los problemas en las cadenas de
suministro siguen presentes. Esto probablemente ha impactado mayormente a las
manufacturas, evidenciado por la pérdida de trabajos en mayo y junio. Seguimos
preocupados sobre pérdidas adicionales ya que habian mostrado un rebote
significativo mas temprano en el proceso de recuperacion. En el margen,
esperamos que la robusta demanda del exterior continie mitigando estos efectos,
posiblemente ayudando a algunos subsectores que se han rezagado. También
notamos un riesgo para los salarios dado que la inflacion se ha mantenido elevada
en los ultimos datos. Esto probablemente ha resultado en que los trabajadores
exijan mayores alzas en sus ingresos. No obstante, el aumento podria ser
moderado ya que todavia existe una amplia holgura en la economia. En
conclusion, creemos que el balance de riesgos se ha deteriorado en el margen a
pesar de resultados positivos tltimamente. Esperamos que esto sea temporal, con
la tendencia positiva retomandose més tarde en el afio, ayudada por el progreso
en las vacunaciones y el ritmo general de la actividad econdmica.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210722_Inflacion_1Q_Jul.pdf
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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, Francisco José Flores Serrano, Katia Celina Goya Ostos, Santiago Leal Singer, José ltzamna Espitia Hernandez, Victor Hugo
Cortes Castro, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Luis Leopoldo L6pez Salinas, Leslie Thalia Orozco Vélez, Gerardo
Daniel Valle Trujillo, Eridani Ruibal Ortega y Juan Barbier Arizmendi, certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son
reflejo fiel de nuestra opinién personal sobre la(s) compaifiia(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 algin 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 contraprestacion de los servicios antes mencionados.

En el transcurso de los Ultimos doce meses, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., no ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte
de la banca de inversién o por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de
anélisis en el presente reporte.

Actividades de las areas de negocio durante los préximos tres meses.

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de inversién
o de cualquier otra de sus areas de negocio, por parte de compafiias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de andlisis en el presente
reporte.

Tenencia de valores y otras revelaciones.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del Gltimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos financieros
derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o mas de su cartera de inversion de los valores en circulacion
o el 1% de la emisién o subyacente de los valores emitidos.

Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero
Banorte, funge con algun cargo en las emisoras que pueden ser objeto de andlisis en el presente documento.

Los Analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantienen inversiones directas o a través de interpésita persona, en los valores o instrumentos
derivados objeto del reporte de analisis.

Guia para las recomendaciones de inversién.

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

Determinacion de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacién de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el 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 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 informacion 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 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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