Se perdieron 555 mil empleos formales en
abril en medio de la pandemia de COVID-19

=  Hoy, el Instituto Mexicano del Seguro Social dio a conocer las cifras de
empleo formal de abril

=  Destacala pérdida de 555.2 mil empleos formales, la mayor disminucion
para un solo mes desde que se tiene registro (1994). Con ello, el total de
trabajadores formales se situé en 19.9 millones, el mas bajo desde julio
de 2018

=  Adicionalmente, se desafiliaron 6,689 patrones (-0.7% m/m), en nuestra
opinion tambien como resultado directo de la pandemia. Por su parte,
el salario medio diario aumenté a $403.6 (+5.7% a/a real)

= Hacia delante, esperamos una reduccion adicional en las plazas de
trabajo debido a las medidas para combatir la pandemia, con el mes de
mayo hasta ahora también resintiendo el impacto

= No obstante, una vez pasada la emergencia sanitaria podriamos
observar una recuperacion gradual, misma que dependera en gran
medida de la magnitud del rebote de la actividad econémica

Pandemia de COVID-19 induce una pérdida de mas de medio millon de
empleos en abril. Hoy, el Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) dio a
conocer su reporte de empleo formal del mes de abril. En él destaca la eliminacién
de 555.2 mil empleos formales, lo que representa la mayor disminucién de
empleos en un solo mes en la historia del indicador, que se encuentra disponible
desde 1994 (ver grafica inferior izquierda). Con ello, el total de trabajadores
result6 en 19.9 millones, cifra no observada desde julio 2018 (ver grafica inferior
derecha). Con estos datos, en lo que va del afio se han perdido 493.7 miles de
empleos, ya que en marzo también observamos una disminucion de 130.6 miles.

Los efectos de la pandemia también se observan en el nimero de patrones...
En especifico, el nimero de patrones que se dieron de baja en el mes fue de 6,689,
representando una disminucion de 0.7% m/m. En nuestra opinion, la mayoria de
ellos probablemente suspendieron labores o cerraron totalmente ante el choque
de demanda por la pandemia, por encima de la tasa tipica de creacion y pérdida
de negocios en la economia. En este sentido, en marzo, aun cuando vimos una
caida en el total de empleos, se incorporaron 2,404 patrones.

Empleo formal: Creacion o pérdida de empleos mensuales
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...y también sesgo al alza el salario promedio. Por su parte, el salario medio de
cotizacion resulto en $403.6, aumentando 5.7% a/a en términos reales y el mas
alto desde diciembre 2001. Creemos que al menos tres factores ayudan a explicar
la expansion en términos reales: (1) Recientes incrementos al salario minimo, que
se aceleraron en el afio, aunque de manera relativamente modesta; (2) menor
inflacion anual, que cayd de 3.25% en marzo a 2.15% en abril; y probablemente
mas relevante (3) los empleos perdidos probablemente se concentraron en
trabajadores con menores salarios, resultando en un sesgo al alza al calcular el
monto promedio.

Datos importantes sobre la dinamica de empleo en el pais. Cabe sefialar que
una de las consecuencias de la pandemia es que el INEGI no podra levantar la
Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo (ENOE) de manera usual, de la cual
se desprende la tasa de desempleo, al menos para abril y mayo. Para intentar
mitigar esto, el INEGI trabaja en la recopilacion de un indicador complementario
via telefonica, el cual intentara brindar informacion oportuna en momentos como
el actual, en el que es vital contar con estas cifras. En este sentido, los datos de
ocupacion del IMSS seran muy importantes para continuar elaborando una serie
continua de lo que esta sucediendo en el mercado laboral, a pesar de estar
concentrado unicamente en el sector formal.

Esperamos pérdidas adicionales de empleos en el corto plazo, recuperandose
una vez que se reactive la actividad economica. En particular, la dinamica
observada hoy es relativamente mejor a lo que hemos observado en otros paises
que también implementaron fuertes medidas de aislamiento y suspension de
actividades. En especifico, la pérdida de empleos en abril es equivalente a una
disminucion de 2.7% en el total del empleo formal relativo al nivel de marzo. Para
dimensionar esto, en EE.UU. la disminucién de 20.5 millones de plazas en el
mismo mes implic6 una reduccion de 13.5% en el total de empleados. Mientras
tanto, en Canada, la caida de empleo fue de 11.0%. No obstante, las cifras en
aquellos paises incorporan a casi toda la fuerza laboral dado que los niveles de
empleo informal son bajos. Por el contrario, en México, el 56% del total de los
empleados corresponden a este Gltimo sector, el cual no esta contabilizado en el
reporte de hoy. Por otra parte, y aunque aun no contamos con cifras mas
detalladas, los datos generales sugieren que la industria fue el sector mas
impactado en el mes, a pesar de que algunos sectores continuan operando al ser
considerados como esenciales (e.g. alimentos y bebidas, equipo médico, etc.).
Hacia delante, creemos que el impacto sera crecientemente mayor en los
servicios.

Considerando que la “Fase 3” de la pandemia y la “emergencia sanitaria por causa
de fuerza mayor” se han extendido a mayo (al menos hasta hoy), creemos que la
caida en los niveles de empleo continuard. En nuestra opinion, esto sucederia al
menos por dos efectos: (1) La menor actividad econdémica; y (2) la mayor
vulnerabilidad financiera de las empresas ante el choque de demanda, ya que
conforme pasa mas tiempo sin poder generar ingresos su capacidad de hacer
frente a sus gastos se ve comprometida, incluyendo a su plantilla laboral.

No obstante, y de acuerdo con la ultima informacion, se planea que la actividad
reinicie de manera gradual en algunas zonas en donde los contagios son menores
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en los proximos dias, mientras que en areas metropolitanas —donde hay mayores
contagios— seria hasta finales del mes.

En este contexto, estaremos muy pendientes de los detalles del plan de reapertura,
que de acuerdo con el presidente Lopez Obrador seran dados a conocer mafiana.
En este sentido, entre mas pronto observemos un reinicio de la actividad, la
pérdida de empleos seria menor y la recuperacion mas rapida. No obstante, la
decision es compleja ya que una apertura completa y sin ninguna restriccion
aumenta la probabilidad de una nueva ola de contagios que afecte nuevamente la
capacidad productiva del pais mas tarde en el afio. Derivado de lo anterior,
pensamos que, en la medida en que la actividad empiece a reactivarse el empleo
hara lo propio; no obstante, anticipamos que sera de manera gradual ante la
naturaleza propia de la pandemia, ademas de que suele ser asi en periodos de
recuperacion tras choques muy disruptivos en la economia.
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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 Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez,
Luis Leopoldo Lopez Salinas, Leslie Thalia Orozco Vélez, Gerardo Daniel Valle Trujillo 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 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 utilizacion 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 emisién 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 compensacién por transaccion especifica alguna
en banca de inversion 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 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
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
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 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 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 circulaciéon
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 analisis 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 accidon 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 accidon 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 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 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 podré 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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