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Empleo privado ADP (ene): -301 mil (Banorte: 300; consenso: 180 mil;
anterior: 807 mil; revisado 776 mil)
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= El sector productor de bienes mostré una contraccion de 27 mil plazas, k#;ié%gggﬁglhgggéonal
mientras que el sector servicios reflejé el mayor impacto negativo con - luis Jopez. salinas@banorte.com

274 mil empleos

= Por tamafio de empresa, todos registraron contracciones, destacando la
mas pronunciada en las pequefias empresas, seguido de las grandes
corporaciones y al final las medianas empresas

= Nuestro estimado para el reporte de la némina no agricola que se
publicaré el viernes es de una creacion de s6lo 175 mil plazas, alin mas
moderado que los 199 mil empleos que se observaron en diciembre

El reporte de empleo privado del instituto ADP sorprendi6 con una
contraccién de plazas en enero. Las cifras del primer mes del afio mostraron una
contraccion de 301 mil puestos de trabajo en el sector privado. Resaltamos que,
la tltima contraccion se registro en diciembre de 2020 (ver grafica abajo). Dicha
cifra resulté muy por debajo de las +184 mil plazas que esperaba el consenso. En
tanto, el dato del mes anterior se reviso a la baja desde 807 mil a 776 mil empleos.
Cabe mencionar que, los datos de la ndmina ADP representan 460 mil empresas
que emplean a casi 26 millones de trabajadores en EE.UU.
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Los servicios registraron la mayor contraccion de empleos, mientras que el

sector productor de bienes también cayd, pero en menor medida. Por sectores,

en lo que se refiere a la produccion de bienes, el empleo se contrajo en 27 mil

plazas, tras la creacion de 138 mil puestos de trabajo que se observaron en

diciembre. La caida observada en el mes se debid principalmente a una pérdida

de 21 mil puestos de trabajo en las manufacturas, seguida de una caida de 10 mil

empleos en la construccion. Mientras que, en esta ocasion el rubro de los recursos Documento destinado al piiblico en general
naturales y mineria registro una moderada aportacion de 4 mil empleos agregados,

impidiendo que el empleo en el sector cayera mas.



En tanto, el sector servicios (el mas afectado por la pandemia) reportd una fuerte
caida asociada a las restricciones por la nueva variante -altamente infecciosa-
omicron, en un intento de contener el repunte de los contagios. El empleo en este
sector se contrajo en 274 mil plazas (+669 mil anterior) con todos sus rubros
cayendo, donde destacamos: (1) Una pérdida de 154 mil empleos en el
entretenimiento y hospedaje, tras la generacion de +246 mil observada el mes
previo; (2) una caida de 62 mil en el comercio, transporte y servicios publicos;
(3) una contraccion de 23 mil en otros servicios; (4) la pérdida de 15 mil empleos
en el sector de la educacion y salud; (5) las actividades financieras con una caida
al perder 9 mil puestos de trabajo; (6) el sector de la informacidn contrayéndose
en 8 mil empleos; y (7) una pérdida de 3 mil en el sector de los servicios
profesionales y de negocios, luego de haber registrado un avance de 110 mil

plazas en diciembre (ver grafica abajo).
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Las tres categorias de empresas mostraron pérdidas de empleos en enero,
con las pequefias empresas registrando la mayor caida. Por tamafio de
empresa, la mayor parte de la contraccion de plazas provino de las pequeas (entre
1-49 empleados) con una pérdida de 144 mil plazas en el primer mes del afo,
seguido de las empresas medianas (entre 50-499 empleados) que registraron una
contraccion de 98 mil plazas, y finalmente, las clasificadas como grandes
corporaciones (mas de 500 empleados) mostrando una caida de 59 mil empleos.

Empleo en el sector privado ADP por nimero de empleados por empresa
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Estimamos que la cifra de enero de la ndmina no agricola a publicarse el
viernes mostrard una moderacion respecto al avance del mes previo. Tras el
reporte del ADP de enero, las miradas estan puestas ahora en la ndomina no
agricola a publicarse el viernes. Sin embargo, cabe mencionar que, la correlacion
entre ambos reportes es baja. Recordemos que la cifra del ADP “no es una
encuesta” y contabiliza a los trabajadores que estan en la lista de la nomina,
mientras que el reporte de la némina no agricola, que publica el BLS, “es una
encuesta” y contabiliza a los trabajadores a los que efectivamente se les pago en
el mes. En este contexto, estimamos que el reporte del mercado laboral mostrara
una creacion de s6lo 175 mil nuevas plazas (ver grafica abajo), luego de haber
generado 199 mil empleos en diciembre. En tanto, estimamos que la tasa de
desempleo continuara disminuyendo, ubicdndose en 3.8% por debajo del 3.9%
observado previamente, en un contexto donde la tasa de participacion muy
probablemente bajara.
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Hacia delante, esperamos que el mercado laboral muestre un repunte luego
del golpe por émicron. Esperamos que después del impacto negativo que esta
dejando Omicron continie la recuperacion del mercado laboral, pero
consideramos que al menos los reportes de febrero y marzo se veran
contaminados todavia por el golpe de esta variante. Por un lado, el proceso de
vacunacion continia avanzando y por otro, las restricciones que se impusieron
por el repunte de la variante eventualmente concluiran o al menos disminuiran.
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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 Luis Garcia Casales, Yazmin Selene Pérez Enriquez, José ltzamna Espitia Hernandez,
Carlos Hernandez Garcia, Paola Soto Leal, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gémez Solis, Daniela Olea Suarez, 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 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
lade 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 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 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 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 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 inversion.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la acciéon 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 combinaciéon 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 declaraciéon 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 autorizacion escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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