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= El sector privado sumé 1.46 millones de plazas, mientras que el sector
publico generd 301 mil empleos

= Los servicios afiadieron 1.42 millones de puestos de trabajo, destacando
las actividades de entretenimiento y hospedaje con 592 mil contrataciones,
seguidas de los servicios de ventas al menudeo con 258 mil

= La tasa de desempleo bajo a 10.2% desde 11.1% previo, a la vez que la
tasa de participacion disminuyd ligeramente, de 61.5% a 61.4%

= Esperamos que la creacion de empleos en agosto sea similar a la de julio
y anticipamos una nueva baja en la tasa de desempleo, a pesar de un
entorno complejo por la segunda ola de contagios

El reporte del mercado laboral de julio mostré una creacion de 1.76 millones
de empleos, ligeramente por arriba de lo estimado. En el séptimo mes del ano
se crearon 1.76 millones de plazas, por arriba tanto del nuestro estimado (1.30
millones), como del consenso de 1.48 millones, pero por debajo de la creacion de
4.79 plazas del mes previo. Ante la reapertura de las economias de los 50 estados
del pais, las actividades que se vieron mas afectadas por las medidas de
contencidon empezaron a contratar gente, como se observo en los reportes de mayo
y junio, después de la fuerte pérdida de plazas observada en abril. Sin embargo,
la segunda ola de contagios ha puesto en riesgo la recuperacion del empleo, ante
la pausa en los procesos de reapertura en la mayoria de los estados. En este
sentido, resulta muy positivo que se hayan generado mas plazas de lo estimado
en julio, pero destacamos la desaceleracion respecto a lo visto en los dos meses
previos. En lo que va del afo, la pérdida neta de empleos ha sido de 12.42
millones. En este contexto, el sector que gener6 el mayor nimero de plazas en el Documento destinado al pliblico en general
mes fue en servicios con 1.42 millones, donde la mayoria se concentrd en las
actividades de recreacion y hospedaje —que agregaron 592 mil después de una
creacion de 1.98 millones el mes previo—. Los servicios relacionados con ventas
al menudeo crearon 258 mil plazas. Por su parte, el sector productor de bienes
anadié solamente 39 mil, con el sector manufacturero en +26 mil. Destacamos
que en el sector automotriz han seguido las contrataciones al registrar un alza de
39 mil empleos, después de un incremento de 211 mil en junio. Los detalles por
sector se muestran en la tabla a continuacion.
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Reporte del mercado laboral en julio por sector
Variacién mensual, en miles

Categoria jul-20 jun-20 may-20
No agricola 1,763 4,791 2,725
Privado total 1,462 4737 3,236
Produccion en bienes 39 515 676
Mineria y tala -7 -5 -20
Construccion 20 163 456
Manufacturas 26 357 240
Bienes duraderos 15 290 143
Vehiculos automotores y partes 39 211 39
Bienes no duraderos 11 67 97
Servicios privados 1,423 4,222 2,560
Comercio al por mayor -5 63 23
Comercio al por menor 258 827 386
Transporte y almacenaje 38 87 -25
Servicios publicos 0 -3 2
Informacion -15 10 -40
Actividades financieras 21 23 19
Servicios profesionales y de negocios 170 318 160
Servicios de ayuda temporal 144 144 47
Servicios de educacion y salud 215 567 388
Asistencia sanitaria y asistencia social 191 463 359
Entretenimiento y hospedaje 592 1,981 1,405
Otros servicios 149 349 245
Gobierno 301 54 511

Fuente: Banorte con datos del BLS

La tasa de desempleo bajo a 10.2% desde 11.1% previo. El dato estuvo por
debajo de lo estimado, regresando paulatinamente desde un maximo de 14.7% en
abril. Esto fue resultado tanto del aumento de 1.35 millones de personas
empleadas, como de una caida en el nimero de desempleados de 1.4 millones.
Esto, en un contexto donde la fuerza laboral cay6 en 62 mil personas, con la tasa
de participacion bajando de 61.5% a 61.4%. Después de que la gente que dejo de
buscar trabajo debido a la pandemia empezd a hacerlo nuevamente ante la
reapertura de la economia, parece que esta busqueda se ha moderado.
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El avance en los salarios por hora fue congruente con lo que se observaba
antes de la pandemia. Cabe recordar que, en el cuarto mes del afio, los salarios
por hora se incrementaron sorpresivamente en 4.7% m/m, con lo que la tasa anual
se aceler6 de manera pronunciada al pasar de 3.4% a 8.0%, significativamente
por encima de las expectativas. En nuestra opinion, esto se debid principalmente
al efecto aritmético que la pérdida de empleos, la mayoria de ellos de bajos
salarios, tuvo sobre el calculo de esta métrica. En especifico, dichas pérdidas se
tradujeron en un mayor salario promedio para aquéllos que continuaron
empleados. En mayo, ante el regreso de algunos de estos trabajadores al mercado
laboral, se observo una caida de 1.1% m/m en los salarios por hora, con lo que la
variacion anual se situd en 6.6% desde 8.0% previo. Este regreso continud en
junio con una contraccion de 1.3% m/m, con la variacion anual en 4.8%. En julio,
los salarios por hora mostraron una variacion mensual de 0.2%m/m, un ritmo
cercano a lo que se observaba antes de la pandemia.

Impacto de la pandemia en las encuestas a los hogares y establecimientos. El
BLS informé que la recoleccion de datos en ambas encuestas continué impactada
por la pandemia del COVID-19. La encuesta de los hogares —de la que se deriva
la tasa de desempleo— se realiza comunmente a través de entrevistas en persona y
por teléfono, con las primeras no realizadas por seguridad. La tasa de respuesta
fue de 67% por arriba del 65% de la encuesta previa, pero muy por abajo del
promedio de 83% en los ultimos doce meses previos a la pandemia. Las personas
que aseguraron que no trabajaron durante la semana de referencia (del 12 al 18 de
julio) y que esperaban que fueran llamadas a sus labores, se clasificaron como
desempleados o “desempleados temporales”. Como fue el caso en los meses
previos, hubo un niimero elevado de personas clasificadas en esta categoria. Por
su parte, se explicd que los errores de clasificacion fueron mucho mas pequefios
en julio de lo que fueron en los meses previos. También explicaron que, si los
trabajadores mal clasificados se hubieran incluido, la tasa de desempleo habria
sido 1pp superior a la que se reporto6. Por su parte, en lo que se refiere a la encuesta
de establecimientos, la tasa de respuesta fue alta y se ubicd en 78% por arriba del
promedio de la observada en los 12 meses a febrero de este afio, lo que es una
sefial muy positiva para la precision de los resultados y se deriva principalmente
del reinicio de actividades.

Esperamos que la creaciéon de empleos se mantenga a un ritmo similar en
agosto. Con la apertura de los 50 estados, las empresas empezaron a recontratar
trabajadores para poder reabrir sus negocios, como se observo en mayo y junio.
Ahora la segunda ola de contagios y el freno en el proceso de reapertura en la
mayoria de los estados, ha moderado la creacion de empleos. Los indicadores de
alta frecuencia como los reclamos de seguro por desempleo muestran relativa
estabilidad en el mercado laboral, con las solicitudes iniciales en la semana al 1
de agosto en 1.19 millones, por abajo pero cerca de lo que hemos visto en las
ultimas semanas. Estimamos que las solicitudes permanezcan alrededor de 1.2-
1.5 millones en las proximas semanas y que la creacion de empleos en agosto sea
cercana a la que se observo en julio, ante la incertidumbre de lo que ocurrira con
el fuerte incremento en el nimero de contagios. Sin embargo, estimamos una
nueva baja en la tasa de desempleo.
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En este contexto, consideramos que los incentivos para que continue el estimulo
fiscal tras la aprobacion de cuatro paquetes en los ultimos meses es elevado. A
pesar de la diferencia de posturas entre la Casa Blanca, los Democratas y los
Republicanos, y la inminente premura ante el receso del Senado que inicia
mafiana, esperamos que si se llegue a un acuerdo sobre un nuevo paquete de
estimulo fiscal que esperamos sea de alrededor de US$1 billon.
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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 ltzamna
Espitia Hernandez, Valentin Ill Mendoza Balderas, 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 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 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 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 algin servicio como los mencionados a las compariias 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 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 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.

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 algn valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicion
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 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 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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