Resultados positivos para el empleo en junio,
aunque auln con espacio para la recuperacion

= Tasa de desempleo (junio, cifras originales): 3.35%; Banorte: 3.27%;
consenso: 3.37% (rango: 3.22% a 3.45 %); anterior: 3.27%

= Tasa de subocupacion: 8.9%; (previo: 8.5%). Tasa de participacion:
59.8% (previo: 59.6%)

= En el periodo se crearon 281.0 mil empleos, recuperando algunas de las
pérdidas del mes previo. En lo que va del aiio se han creado 202.8 mil
nuevas plazas de trabajo

= La poblacién econémicamente activa aumenté en 338.5 mil, con los
desempleados subiendo en 57.6 mil. Esto explica el aumento en la tasa de
desempleo

= Como resultado, la tasa de participacién aumentdé, mientras que la
subocupacion se deterior6 marginalmente. Fuera de la PEA, aquellos
catalogados como ‘disponibles para trabajar’ subieron en 3.9 mil, con
aquellos ‘no disponibles’ disminuyendo en 102.3 mil

= Las cifras ajustadas por estacionalidad muestran que la tasa de desempleo
cay6 marginalmente, en 3.33% desde 3.36%, apoyando otros hechos
favorables

= Las ganancias fueron en el sector informal, con un total de 292.3 mil mas
empleos. Por el contrario, las plazas en el sector formal se contrajeron en
11.3 mil. Por lo tanto, la tasa de informalidad aument6 a 55.8% (previo:
55.6%)

= Los salarios promedio por hora empeoraron ligeramente a $48.71 (previo:
$48.79), lo que se traduce en un avance de 4.2% a/a. Mientras que esto es
positivo, no es suficiente para compensar por los niveles inflacionarios

= Aunque el resultado fue positivo, los riesgos continiian en el corto plazo,
principalmente por la ultima ola de contagios. Sin embargo, mantenemos
una vision favorable para el resto del afio

Repunte parcial en las condiciones del mercado laboral en junio. Con cifras
originales, la tasa de desempleo se ubico en 3.35% (grafica abajo, izquierda),
menor al consenso (3.37%) pero mas alto relativo a nuestro estimado (3.27%).
Esto representa +8pb vs. mayo, con la estacionalidad negativa en el margen.
Como tal, usando cifras ajustadas, la tasa fue de 3.33%, ligeramente menor al
3.35% del mes previo. De vuelta a cifras originales, la poblacion econémicamente
activa (PEA) aument6é en 338.5 mil, con +281.0 mil empleados y +57.6 mil
desempleados. El resultado de las plazas laborales fue positivo, especialmente
ante algunos efectos estacionales que tienden a ser mixtos, parcialmente por el
inicio del periodo vacacional de verano —principalmente en niveles de educacion
superior y media superior— y compensando, hasta cierta medida, la pérdida de
mayo (-518.1 mil), que fue inusual. En lo que va del afio, el total de empleos
creados es de 202.8 mil plazas, aunque aun 237.1 mil posiciones debajo de su
maximo historico en abril.
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La tasa de participacion repunto ligeramente a 59.8% (previo: 59.6%), aunque no
lo suficiente para compensar las pérdidas del mes previo. Esto se explica por una
PEA mayor y una baja de 98.5 mil en aquellas personas no econémicamente
activas (PNEA). De estos tltimos, los ‘disponibles’ aumentaron en 3.9 mil, con
los ‘no disponibles’ cayendo en 102.3 mil, probablemente relacionado con las
tendencias estacionales explicadas anteriormente. Asi, el total de empleados
alcanz6 57.4 millones. Como en ocasiones anteriores, para reflejar mejor las
condiciones del mercado laboral afiadimos a las personas ‘disponibles para
trabajar’ que no estdn en la PEA tanto a los desempleados como a la fuerza
laboral. Con esto, la tasa de desempleo ‘expandida’ se ubico en 14.0%, menor en
25pb relativo a la cifra del mes anterior. Como referencia, en febrero del 2020
—antes de la pandemia— alcanz6 12.2%, sefialando que la recuperacion no se ha
logrado por completo.
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Ganancias centradas en la informalidad, con la construccion sobresaliendo.
De los 281.0 mil empleos creados, 293.3 mil corresponden al sector informal,
mientras que la economia formal perdi6 11.3 mil. Sobre este ltimo, la cifra no es
consistente con el empleo del IMSS, lo que apunta a una baja significativa en
otras areas, tales como trabajadores federales y estatales, asi como el ejército.
Como resultado, la tasa de informalidad subid a 55.8% (previo: 55.6%). Por
sectores, destacamos que el sector primario sum6 336.1 mil empleos, mejor
relativo a sus patrones estacionales. La industria continio sumando empleos por
quinto mes, con +138.3 mil. En el detalle, la construccion fue el principal motor
con +237.9 mil posiciones, con pérdidas moderadas tanto en las manufacturas (-
59.3 mil) como en mineria y servicios publicos (-40.3 mil). Los continuaron a la
baja, con 213.7 mil empleos perdidos. La caida estuvo centrada en servicios
profesionales, financieros y corporativos (-220.8 mil) y el comercio (-205.2 mil),
pero mejorando de manera importante en ‘diversos’ (+299.2 mil). Un tanto
negativo, la tasa de subocupacion aument6 a 8.9% desde 8.5%, lo que creemos es
consistente con el incremento en los contagios en la segunda mitad del mes.
Finalmente, en los salarios, el promedio por hora fue de $48.71, cayendo en $0.08
secuencialmente y desacelerandose a +4.1% a/a (previo: +4.2%). Esto continua
siendo modesto considerando algunos reportes recientes sobre los ajustes
logrados por algunos sindicatos y la sefial enviada por el aumento al salario
minimo al inicio del afio.
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Reporte de Empleo
Cifras originales

jun-22 may-22 Diferencia
Tasa de desempleo 335 3.27 0.08
Tasa de participacion 59.8 59.6 0.2
Tasa de subocupacién 8.9 8.5 0.4
Empleo formal 442 444 0.2
Empleo informalt 55.8 55.6 0.2
Trabajando en el sector informal 284 28.7 0.3
Trabajando en el sector formal 214 26.9 0.5

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

Posibles disrupciones de corto plazo, aunque la tendencia positiva
prevaleceria el resto del afio. Los resultados apoyan la narrativa de un mercado
laboral resiliente durante la primera mitad del afio, incluso ante un entorno mas
retador. Sin embargo, reconocemos mayores riesgos para el dinamismo de corto
plazo, con base en tres factores: (1) Una quinta ola de contagios; (2) moderacion
de la actividad economica hacia el cierre del 2T22; y (3) una estacionalidad mixta
hacia delante debido a las vacaciones de verano.

Sobre el virus, el IMSS reactivo los permisos de incapacidad en linea el 6 de julio.
Desde esa fecha y hasta el 26 de julio, el total de permisos fue de 142.0 mil, lo
cual representa aproximadamente el 0.6% del total de afiliados. Mientras tanto,
la Coparmex calcul6 que en la CDMX el ausentismo laboral por esta nueva ola
podria alcanzar el 15% o 20% de los trabajadores. Esto sugiere un posible
impacto, aunque probablemente mas modesto considerando que parece que se
alcanz6 un pico el 11 de julio con +40.0 mil casos diarios (frente a un maximo de
80.7 mil el 17 de enero de 2022 durante la cuarta ola). Es probable que esto se
deba al progreso de la vacunacion y una variante que parece estar desencadenando
sintomas mas moderados, posiblemente reduciendo el impacto en la
productividad (especialmente entre los trabajadores remotos) y el nimero total de
puestos de trabajo.

Por su parte, la actividad al cierre del 2T22 probablemente se desaceler6 tanto en
servicios como en la industria. Creemos que el dinamismo del empleo podria
verse afectado por lo menos en el corto plazo. Sin embargo, mantenemos un
panorama positivo para el resto del afio. Considerando esto, asi como nuestra
vision de que prevalecen condiciones de holgura en el mercado laboral, las
ganancias en el empleo probablemente continuaran. Sin embargo, ante los
cambios en la composicion de la PEA y la PNEA, mantenemos nuestro estimado
de una ligera alza en la tasa de desempleo a final del afio cercana a 3.6%.

Finalmente, estamos atentos a la evolucion de las negociaciones salariales en los
proximos meses, especialmente ante lo que percibimos como un desajuste entre
las negociaciones reportadas por los sindicatos y las cifras en este reporte. Esto
es especialmente relevante en el entorno actual ya que menores salarios reales por
la inflacioén podrian tener un impacto negativo en el consumo, y por ende en la
actividad en general.

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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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 ltzamna Espitia Hernandez,
Carlos Hernandez Garcia, Leslie Thalia Orozco Vélez, Hugo Armando Gémez Solis, Yazmin Selene Pérez Enriquez, Miguel Alejandro Calvo
Dominguez, Daniela Olea Suéarez, José De JesUs Ramirez Martinez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Luis Leopoldo L6pez Salinas, Isaias Rodriguez
Sobrino, Paola Soto Leal, Oscar Rodolfo Olivos Ortiz, Daniel Sebastian Sosa Aguilar y Salvador Austria Valencia certificamos que los 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 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 anélisis, 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 compensacion por transaccion especifica alguna
en banca de inversion 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 algin servicio como los mencionados a las compafiias 0 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
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 altimo 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 circulacién
o0 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 combinacién de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el analisis 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 exdgenos 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 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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