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Mercado laboral - La tasa de desempleo ya
esta en niveles de maximo empleo

= NoOmina no agricola (diciembre): 199 mil (Banorte: 300 mil; consenso: 450
mil; previo: 210 mil; revisado: 249 mil)

= Tasa de desempleo (diciembre): 3.9% (Banorte: 4.1%; consenso: 4.1%; Katia Goya
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= EIl reporte fue mixto, con una creacion de plazas muy por debajo de lo
estimado, pero con una baja en la tasa de desempleo que la ubicé
practicamente en los niveles de maximo empleo

= Latasa de desempleo cayé mas de lo estimado, de 4.2% a 3.9%, mientras
gue la tasa de participacion se mantuvo sin cambios respecto al mes previo
en 61.9%

= Los salarios por hora se incrementaron mas de lo esperado en 0.6%m/m
(consenso 0.4%m/m, previo 0.4% m/m), sumandose a los indicadores que
sefialan que contindan las fuertes presiones inflacionarias

= Consideramos que el reporte es relativamente positivo en lo que se refiere
a la recuperacion del mercado laboral

= Con la tasa de desempleo practicamente en niveles de maximo empleo y
los salarios por hora contribuyendo a las presiones inflacionarias, las
probabilidades de que el Fed decida elevar la tasa de referencia antes de
lo anticipado, incluso en marzo, se incrementan

Creacién de empleos en diciembre por abajo del consenso. Se crearon 199 mil
puestos de trabajo, muy por abajo de la estimacion del consenso de 450 mil y de
nuestra proyeccion de 300 mil. Sin embargo, del lado positivo vimos una ligera
revision al alza del dato de noviembre, desde 210 mil a 249 mil. Ante los avances
en el proceso de vacunacion, una moderacion de la ola de COVID-19 después de
que ‘delta’ pegé muy fuerte durante el verano y la reapertura de la economia, las
condiciones para el mercado laboral venian mejorando. Sin embargo, el
surgimiento de Omicron, variante que es altamente contagiosa, ha generado
nuevas preocupaciones. En nuestra opinidn, esto habria moderado el dinamismo
de la creacion de plazas. Como evidencia de lo anterior resaltamos que: (1)
Después de una fuerte generacion de empleos en el sector de entretenimiento y
hospedaje en octubre, la creacion de plazas se moder6 en los ultimos dos meses
del afio; y (2) en diciembre se observo una caida en la contratacion de empleos
temporales en el sector servicios, lo que es una noticia negativa ya que este se
considera un indicador adelantado de la creacidn de plazas en el sector servicios.
Tras esta cifra, la generacion de empleos en todo 2021 fue de 6.5 millones, todavia
con un déficit de 3.6 millones en comparacion con el nimero de empleados
registrado en febrero de 2020, justo antes del choque por la pandemia.
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Hospedaje y entretenimiento siguen liderando la creacién de empleos, pero
moderandose en los ultimos meses. En diciembre, la generacion se centro
nuevamente en el sector servicios, pero al igual que en noviembre, se observo una
importante moderacidn respecto a lo que se venia registrando en meses previos.
Las mayores contribuciones en los Gltimos meses habian estado principalmente
en entretenimiento y hospedaje, por arriba de las 100 mil plazas en septiembre y
octubre. Sin embargo, cayeron a 41 mil y 53 mil en los ultimos dos meses del afio.
Por su parte, el comercio al menudeo siguié perdiendo plazas al igual que en el
mes previo, lo que podria estar relacionado también con el repunte en el nimero
de contagios e inclusive mayores compras en linea vs. tiendas fisicas en la
temporada de ventas navidefias. Asimismo, se observd una caida en la creacion
de plazas temporales en el sector servicios. Esto es una noticia negativa ya que se
considera que es un indicador adelantado de la creacion de plazas en el sector
servicios. Consideramos que el riesgo es que estos se vean alin mas afectados ante
los avances de la variante ‘omicron’. En lo que se refiere a la produccion de
bienes, destacamos a las manufacturas con 26 mil puestos de trabajo, debajo de
lo que habiamos visto recientemente. La construccion también moder6 el ritmo
de creacién de empleos, generando s6lo 22 mil plazas. Nos parece relevante que,
a pesar de las disrupciones en la cadena de suministros y de las quejas de las
empresas por la escasez de mano de obra, se sigue generando empleo en el sector
manufacturero. En medio de todo lo anterior, no podemos dejar de lado también
ciertas dificultades que permanecen en el método de ajuste estacional e inclusive
potenciales disrupciones por factores climatoldgicos.

Reporte del mercado laboral por sector en diciembre
Variacién mensual, en miles

Categoria dic-21 nov-21 oct-21
No agricola 199 249 648
Privado total 21 270 714
Produccién en bienes 54 72 100
Mineria y tala 6 2 4
Construccion 22 35 44
Manufacturas 26 35 52
Bienes duraderos 20 17 36
Vehiculos automotores y partes 42 5.9 213
Bienes no duraderos 6 18 16
Servicios privados 157 198 614
Comercio al por mayor 13.7 11.2 14.3
Comercio al por menor 2.1 -13.3 50.6
Transporte y almacenaje 18.7 422 56.8
Servicios publicos -0.2 -0.1 0.1
Informacion 0 1 12
Actividades financieras 8 17 28
Servicios profesionales y de negocios 43 72 130
Servicios de ayuda temporal -1.6 0.5 496
Servicios de educacion y salud 10 14 71
Asistencia sanitaria y asistencia social 6.1 8.0 518
Entretenimiento y hospedaje 53 41 211
Otros servicios 13 13 40
Gobierno -12 21 -66

Fuente: Banorte con datos del BLS
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La tasa de desempleo bajé més lo esperado, de 4.2% a 3.9%. La tasa de
desempleo ha venido regresando rapidamente de un maximo de 14.7% en abril de
2020 (ver gréfica abajo), con el reporte de hoy mostrando una caida mayor a lo
esperado de 4.2% a 3.9%, cerca—aunque aun por arriba— del minimo observado
en 2019 previo a la pandemia de 3.5%. Lo mas relevante, sin embargo, es que este
nivel significa que la economia de EE.UU., esta practicamente en niveles de
méaximo empleo, ya que se considera que la tasa natural de desempleo es de 4.0%.

La tasa de participacion se mantuvo sin cambios. Desde hace unos meses se
esperaba un alza en la tasa de participacion debido a: (1) El regreso de los nifios
a clases presenciales, y (2) la expiracion de los beneficios adicionales por
desempleo en todos los estados. Sin embargo, el alza no se habia materializado,
en un contexto en el que desde hace varios meses las empresas se quejan de la
escasez de mano de obra. Finalmente, en noviembre, la tasa de participacion subid
de 61.7% a 61.9%, pero en diciembre nuevamente no hubo cambios y continla
muy por debajo de los niveles que se observaban previo a la pandemia (63.4% en
febrero del 2020). En este contexto, consideramos relevantes los comentarios que
ha hecho Powell sobre el tema, explicando que la baja en la tasa de participacién
esta relacionada también con factores mas estructurales como el envejecimiento
de la poblacion y retiros anticipados. Esto Gltimo es importante ya que, de
confirmarse, existe la posibilidad de que las presiones en precios y salarios sean
mayores a pesar de que la tasa de participacién permanezca debajo de sus niveles
historicos.
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Fuente: Banorte con datos de Bloomberg

Avance en los salarios por hora permanece elevado. Ante la coyuntura por la
que atraviesa el mercado laboral en términos del balance entre la oferta y la
demanda, desde abril pasado se volvieron a registrar incrementos mensuales
acelerados en los salarios. Sin embargo, el avance se modero por algunos meses,
para volver a acelerarse en septiembre y ubicarse en 0.6% m/m en diciembre.
Seguimos muy atentos debido a que otros indicadores aluden también a posibles
presiones adicionales en precios.
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Por lo tanto, el escenario podria volverse mucho mas complejo de extenderse por
mayor tiempo. Ademas, continuaremos monitoreando muy de cerca el desempefio
de las expectativas de inflacion. Por ahora siguen contenidas, aunque si han
mostrado una tendencia alcista. Esto en un contexto en el cual las minutas de la
ultima reunién del FOMC advirtieron sobre un mayor riesgo de des-anclaje de las
expectativas ante los elevados niveles actuales de los precios.

Revisiones a las cifras en el préximo reporte de empleo. Como se hace en todas
las cifras de diciembre, se realizaron revisiones a los ajustes estacionales en la
encuesta de los hogares. Por su parte, en el reporte de enero —que se publicara en
febrero—, nuevos controles de poblacion se utilizaran también en esta encuesta,
pero estos no se incorporaran en la base historica. Por lo tanto, el BLS explic6 que
los datos de la encuesta a los hogares de enero de 2022 no serén directamente
comparables con los meses previos. En cuanto a la encuesta a las empresas (de
donde se obtiene el nimero de creacién de empleos seguido por los mercados),
en el reporte de enero se haran revisiones en los datos de creacion de plazas, horas
trabajadas e ingresos, lo que se hace todos los afios. Asimismo, el BLS explico
gue a partir del préximo reporte de empleo dejara de incorporar el resumen del
impacto de la pandemia en ambas encuestas.

Esperamos que continle una creacion de empleos moderada en los préximos
meses. El reciente desempefio de la pandemia ha permitido a la poblacién regresar
a una relativa normalidad. Sin embargo, ante la llegada de las bajas temperaturas,
los festejos de fin de afio y el surgimiento de la variante Gmicron, se esta
observando un pronunciado repunte en el nimero de contagios. Adicionalmente,
hemos observado a varias empresas recomendar a sus empleados regresar
nuevamente al trabajo en casa, lo que podria seguir limitando el empleo en los
servicios. Asimismo, los problemas de escasez de mano de obra calificada no se
han resuelto y la tasa de participacion se mantiene relativamente baja. A pesar de
estos vientos en contra, esperamos que continle la tendencia de recuperacion del
mercado laboral, aunque a un ritmo moderado, impulsada por la recuperacion de
la actividad econdmica. Esto en un contexto donde los reclamos de seguro por
desempleo han estado bajando con fuerza en las Gltimas semanas y se ubican ya
en niveles que se observaban previo a la pandemia, tocando un minimo en 188
mil en la semana que finaliz6 el 3 de diciembre.

Aun antes de este reporte, algunos miembros del Fed consideraban que ya se
habia llegado al méaximo empleo. En las minutas de la ultima reunion del
FOMC, en lo que se refiere a las tasas de interés, se explico que el objetivo de
inflacion de 2% ya fue “mas que cumplido” y el de maximo empleo podia
cumplirse rapidamente de continuar el avance observado en el mercado laboral.
Varios miembros consideraron que este Ultimo también ya se habia alcanzado.
Algunos también mencionaron la posibilidad de tener que subir la tasa de
referencia antes de cumplir el objetivo de méximo empleo, como podria ser el
caso en el cual ambos objetivos no sean complementarios y la inflacidn continte
subiendo con fuerza y persistencia. Después del reporte, mantenemos nuestra
expectativa de tres alzas en la tasa de referencia en 2022, en junio, septiembre y
diciembre. Al terminar con el tapering en marzo, el ciclo de alza en tasas podria
iniciar tan pronto como ese mes.
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Seguimos creyendo que el Fed preferird esperar un poco mas, aungue tras el dato
de hoy —con la baja en la tasa de desempleo a niveles de méximo empleo y la
aceleracion en el avance de los salarios por hora—, consideramos que las
probabilidades de que el primer incremento sea en marzo son mas altas y han ido
en aumento. Por lo tanto, el riesgo esta claramente sesgado hacia un incremento
antes de lo que anticipamos. Adicionalmente, destacamos que los presidentes
regionales con derecho a voto en 2022 le daran al FOMC un sesgo mas hawkish.
Esto se debe a la entrada de Mester, Harker (quién votara hasta que el Fed de
Boston nombre a un presidente), Bullard y George. Pensamos que la recuperacion
econdmica continuara, apoyando el avance hacia el objetivo de maximo empleo
a pesar de los nuevos riesgos provenientes de la pandemia. Tras estos incrementos
a la tasa de referencia, la pregunta central para los mercados es qué haré el Fed
después. Esperamos un ciclo gradual de alza en tasas que se podria extender hasta
2024, llevandola a niveles cercanos al nivel estimado de largo plazo de 2.5%. A
pesar de lo anterior, los riesgos para la normalizacion monetaria (que incluye
tanto el tapering, alzas de la tasa de referencia y la reduccion del balance) estan
claramente inclinados a que sea mas rapida de lo previsto.
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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,
Francisco José Flores Serrano, Katia Celina Goya Ostos, José ltzamna Espitia Hernandez, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gémez Solis,
Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Luis Leopoldo Lépez Salinas, Leslie Thalia Orozco Vélez y Gerardo Daniel Valle Trujillo, 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 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 compensacion por transaccion especifica alguna
en banca de inversién 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
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 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
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 posicion
financiera.

Determinacion de precios objetivo

L] Para el calculo 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 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 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 podréa 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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