Mercado laboral - La fortaleza continué en
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previo: 3.7%)
= La mayor contribucién a la generacién de empleos provino del sector

salud y de las actividades de hospedaje y entretenimiento

= Latasa de desempleo bajé sorpresivamente de 3.7% a 3.5%, acompafiada
de un alza en la tasa de participacion de 62.1% a 62.3%

= Los salarios por hora moderaron su ritmo de avance a +0.3% m/m, con
una revision a la baja en el dato del mes previo de +0.6% a +0.4%, con lo
gue la variacion anual pas6 de 4.8% a 4.6%

Documento destinado al pablico en general

= Consideramos que el reporte sigue mostrando fortaleza del mercado
laboral, con la tasa de desempleo consistente con condiciones de maximo
empleo y una sélida creacion de plazas

= En este contexto, mantenemos nuestro estimado de un alza de 50pb en la
proxima reunion del Fed y de una tasa terminal del ciclo en 5.25%

La creacion de empleos en diciembre resultdé nuevamente por arriba de lo Principales cifras

estimado. Se generaron 223 mil puestos de trabajo, por arriba de la expectativa dic-22  nov.-22
del consenso de 203 mil, pero por abajo del mes previo que se reviso a la baja, a Noémina. 223mil 256 mil
256 mil desde 263 mil. La revision a los dos meses previos restd 28,000 plazas de T. desempleo 3.5% 3.7%
las reportadas previamente. Con estas revisiones, en el 2022 se crearon 4.5 T.participacion  62.3%  62.1%
millones de empleos a un ritmo de 375 mil en promedio al mes. Esto implica que SHMISINT  GeRh GRS

Fuente: Banorte con datos del BLS

el total de empleo se ubica 1.2 millones de puestos de trabajo por arriba del nivel
previo a la pandemia.

El sector salud y las actividades de entretenimiento y hospedaje volvieron a
liderar la creacion de empleos. La generacion se centré nuevamente en el sector
servicios con +180 mil plazas. La cifra es elevada y superior a las +175 mil de
noviembre. La creacién se centr6 nuevamente en el sector salud y en las
actividades de hospedaje y entretenimiento. Lo anterior en un contexto en el que
se ha observado un repunte en el nimero de contagios, pero la poblacion ha dejado
atras los temores del COVID-19 y ha retomado sus actividades de forma normal.
Del lado negativo, nos llamo la atencion la caida por tercer mes consecutivo en la
contratacién de plazas temporales para ayuda en el sector servicios, lo que suele
ser un indicador adelantado de menores contrataciones permanentes hacia
delante. En tanto, la creacién de plazas en el sector productor de bienes también
se acelerd de 27 mil a 40 mil. En linea con las sefiales de moderacion en las
manufacturas, solo se generaron 8 mil plazas igual que el mes previo. En
contraste, a pesar de la moderacidn que ya se observa en vivienda, la construccion
acelero la generacion de plazas de 15 mil a 28 mil.
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Reporte del mercado laboral por sector en diciembre

Categoria dic-22 nov-22 oct-22
No agricola total 223 256 263
Privado total 220 202 219
Produccion en bienes 40 27 49
Mineria y tala 4 4 2
Construccién 28 15 13
Manufacturas 8 8 34
Bienes duraderos 24 8 29
Vehiculos automotores y partes 74 2.3 9.0
Bienes no duraderos -16 0 5
Servicios privados 180 175 170
Comercio al por mayor 121 -1.3 112
Comercio al por menor 9.0 -16.8 2.3
Transporte y almacenaje 4.7 217 7.5
Servicios publicos 16 -0.9 1.2
Informacion -5 22 4
Actividades financieras 5 11 11
Servicios profesionales y de negocios -6 -8 13
Servicios de ayuda temporal -35.0 -30.3 -22.3
Servicios de educacion y salud 78 90 77
Asistencia sanitaria y asistencia social 744 733 731
Entretenimiento y hospedaje 67 79 50
Otros servicios 14 22 12
Gobierno 3 54 44

Fuente: Banorte con datos del BLS

La tasa de desempleo bajé sorpresivamente de 3.7% a 3.5%. Mas importante
aun, esto estuvo acompafiado de un alza en la tasa de participacion, de 62.1% a
62.3%. Consideramos que el desempefio deja en claro la fortaleza que prevalece
en el mercado laboral.
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Desaceleracion en los salarios por hora. Ante la coyuntura por la que atraviesa
el mercado laboral en términos del balance entre la oferta y la demanda, desde
hace mas de un afio y medio se volvieron a registrar alzas pronunciadas en los
salarios. En los Gltimos meses hemos visto que se mantienen solidos, creciendo
entre 0.3% a 0.4% m/m.
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El Gltimo mes del 2022 siguid esta tendencia con un incremento de 0.3%, lo que
llevé la variacion anual de 4.8% a 4.6%. Esto sugiere que continGan las presiones
inflacionarias, con el balance total de la situacion alrededor de la dinamica de
precios mostrando todavia elevados riesgos.

Estimamos que la creacion de empleos podria moderarse en los proximos
meses, pero esperamos gque se mantenga alrededor de 150-200 mil. A pesar de
los temores de una recesion y sefiales mixtas en los indicadores de demanda
interna, el mercado laboral se mantiene solido. Los indicadores de alta frecuencia,
tales como los reclamos semanales de seguro por desempleo, muestran que
continua la recuperacién del empleo. Destacamos que, en la Gltima cifra conocida
correspondiente a la semana que finalizé el 30 de diciembre, las solicitudes se
ubicaron en 204 mil, un minimo desde septiembre. Por su parte el JOLTS mostro
aperturas de nuevos empleos de 10.45 millones en noviembre, por arriba de lo
estimado y tan sélo ligeramente menor a las 10.51 millones del mes previo,
todavia muy elevadas (ver gréfica abajo, derecha). La relacion de aperturas a
personas desempleadas se mantuvo alta en 1.7 con pocos cambios desde octubre
y por arriba del 1.2 que se observaba previo a la pandemia. En este contexto, hacia
delante estimamos un ritmo de creacion de plazas menor a los Gltimos meses, pero
todavia sélido, entre 150 y 200 mil.

Solicitudes de seguro por desempleo en 2022 Ofertas de empleos (JOLTS)
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El reporte apoya la postura del Fed de un mercado laboral apretado y la
expectativa de que la tasa terminal sera mayor a lo que habian anticipado.
Consideramos que las cifras confirman que el mercado laboral se mantiene muy
solido y apunta a que la temida recesion en el 2023 sera s6lo moderada y de corta
duracion. En nuestra opinion, esto no detendré al Fed de continuar con alzas mas
moderadas en las tasas para poder evaluar los efectos acumulados del ciclo
restrictivo. Sin embargo, refuerza la idea de que la tasa terminal tendra que ser
mayor de lo que habian estimado previamente, en linea con los recientes ajustes
que mostrd el dot plot. A su vez, también fortalece nuestra expectativa de una tasa
terminal en 5.25% (parte alta del rango), derivada de un alza de 50pb en febrero
y una mas de 25pb en marzo.



https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20221214_Feddic.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20221214_Feddic.pdf
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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, Cintia Gisela Nava Roa, Miguel
Alejandro Calvo Dominguez, Daniela Olea Suéarez, José De JesUs Ramirez Martinez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Luis Leopoldo Lépez Salinas,
Isaias Rodriguez Sobrino, Paola Soto Leal y Daniel Sebastian Sosa Aguilar, 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 compensacién 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 participacién 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 interpésita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis, desde 30
dias naturales anteriores a la fecha de emision 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 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
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 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 circulacién
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 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 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 inversién, 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 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 informacion contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracion alguna
respecto de su precisién 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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