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= NOmina no agricola (sep): -33 mil (Banorte-Ixe: 78 mil; consenso: 80

mil; previo: 156 mil; revisado: 169 mil) Katia Goya

Economista Senior, Global

= Los servicios privados restaron 40 mil empleos, mientras que el katia. goya@banorte.com

gobierno afiadi6 7 mil plazas Juan Carlos Garcia

= Latasa de desempleo bajé de 4.4% a 4.2% pese al incremento en la tasa Economista, Global
L. ) juan.garcia.viejo@banorte.com
de participacion

= Contrasta la encuesta de establecimientos que mostr6 un recorte de 33
mil plazas con el incremento de 906 mil en la encuesta de los hogares,
de la cual se extrae la tasa de desempleo

= EI BLS afirmé que 1.5 millones de personas estuvieron distanciadas de
su empleo por los huracanes

= Los ingresos aumentaron 0.5% m/m, con lo que la tasa anual se ubic6
en 2.9%o, el maximo de este ciclo econémico

= Este reporte refuerza nuestra expectativa de un incremento en la tasa
de Fed funds en la reunion de diciembre

El BLS dio a conocer los datos del mercado laboral de septiembre. El
reporte del empleo publicado hoy resulté muy por debajo de lo esperado, a la
vez que la revisién a los dos meses previos resté 38 mil plazas de las reportadas
originalmente. Por un lado, vimos un recorte de empleos mensual por primera
vez desde 2010. No obstante, la tasa de desempleo se ubic6 en su nivel mas bajo
desde 2001 y los salarios avanzaron a su ritmo mas acelerado de este ciclo
economico. El recorte de empleos en el noveno mes del afio fue de 33 mil, lo
cual se ubicé muy por debajo de lo esperado. Dentro del reporte, observamos
gue el sector privado sustrajo 40 mil plazas, como resultado del incremento de 9
mil puestos dentro del sector productor de bienes, después de un avance de 66
mil empleos el mes previo, asi como de la disminucion de 49 mil empleos en el
sector servicios, luego de una cifra de 98 mil en agosto. Vale la pena mencionar
que se recortaron mas de 100 mil empleos en restaurantes y bares. Finalmente,
el sector publico generd 7 mil plazas durante el mes en cuestion, lo cual puede
estar ligado al apoyo del gobierno ante las contingencias registradas en Texas y
Florida principalmente (ver tabla abajo).

Documento destinado al publico en general



Reporte del mercado laboral en septiembre
variacién mensual en miles

sep-17 ago-17 jul-17 Promedio 3m

Encuesta en establecimientos

Total -33 169 138 91
Bienes 9 66 -20 18
Construccién 8 19 9 6
Manufacturas -1 41 -11 10
Servicios -42 103 158 73
Sector privado -40 164 133 86
Sector publico 7 5 5 6

Fuente: Bloomberg

Reporte del mercado laboral en septiembre
variacion mensual en miles

sep-17 ago-17 jul-17 Promedio 3m
Encuesta en los hogares
Fuerza laboral 575 77 349 334
Empleados 906 -74 345 392
Desempleados -331 151 4 -59
Tasa de desempleo (%) 42 44 43 4
Tasa de participacion (%) 63.1 62.9 62.9 63.0

Fuente: Bloomberg

El sector privado resté 40 mil plazas. Lo anterior fue resultado de un
incremento de 9 mil plazas en el sector de bienes asi como de una disminucién
de 49 mil puestos por parte de los servicios. Dentro del sector productor de
bienes observamos que la construccién sumé 8 mil puestos de trabajo, mientras
que el sector manufacturero restd6 mil empleos y el sector minero sumé 2 mil
plazas. Por su parte, dentro del apartado de servicios se observé que los
correspondientes a salud y educacion contribuyeron con 25 mil plazas, el
transporte sumé 22 mil empleos y los servicios profesionales y de negocios
tuvieron un aumento de 13 mil empleos. Sin embargo, lo anterior no pudo
contrarrestar la caida de 111 mil puestos en el rubro de entretenimiento y
hospitalidad, lo cual estuvo ampliamente ligado con la compleja situacion
climatolégica. Habria sido de utilidad observar el comportamiento del empleo
por estado, aunque las cifras se publicaran en el transcurso del mes de octubre.
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La tasa de desempleo cayd de 4.4% a 4.2%. En septiembre, la encuesta de los
hogares, de la cual se desprende la tasa de desempleo, mostrd que la tasa de
participacion se incrementd a 63.1%. Observamos una inclusion de 575 mil
personas al mercado laboral y un crecimiento de 205 mil en la poblacidn total.
En este contexto, hubo un fuerte aumento de 906 mil personas en el rubro de
personas empleadas y una caida de 331 mil individuos en el rubro de
desempleados, ya sea porque hayan encontrado trabajo o simplemente porque
dejaron de buscar uno ante los estragos causados por los fendmenos
meteoroldgicos en algunos estados del sur. Es muy importante mencionar la
discrepancia entre la encuesta de los establecimientos, que mostrd un recorte de
empleos y la de los hogares, que expuso una fuerte creacion de puestos de
trabajo. La diferencia es que la encuesta de los hogares no requiere que las
personas catalogadas como empleadas reciban su remuneracion. Por lo anterior,
la tasa de desempleo baj6 de 4.4% a 4.2%. Este dato es particularmente bueno,
dado que es dificil lograr una caida en la tasa de desempleo con un alza en la
tasa de participacion. Finalmente, la tasa de subempleo cay6 notoriamente en
0.3pp a 8.3%.

Los ingresos crecieron a su ritmo anual mas acelerado de este ciclo. Los
ingresos por hora presentaron un crecimiento de 0.5% m/m, después de un
aumento de 0.2% m/m durante el mes de agosto. Con ello, la variacion anual de
los ingresos se increment6 de 2.7% a 2.9%. Por su parte, las horas trabajadas en
la semana permanecieron en 34.4. Consideramos que los salarios se presionaron
ante la escasez de oferta laboral y la necesidad de contrataciones de emergencia
en diversos sectores.

Mantenemos nuestra expectativa de un incremento en la tasa de Fed funds
en la reunién de diciembre. En nuestra opinidn, el reporte tiene un balance
relativamente positivo, pese a los lamentables efectos de los huracanes en
algunos estados del sur del pais. Si bien la cifra de empleo medida por la
encuesta de los establecimientos mostré un recorte importante, lo cierto es que
la encuesta de los hogares denoté un mayor empleo que permitié que la tasa de
desempleo alcanzara su nivel més bajo de més de 16 afios. Otro asunto a
considerar es el alza en los salarios. Dado que la economia esta en pleno
empleo, seria facil justificar este incremento en salarios. Sin embargo, este mes
el alza estuvo localizada en los sectores de construccion y de servicios
domesticos (utilities) y pensamos que es un efecto sélo temporal. La caida en la
tasa de desempleo, en conjunto con el incremento salarial contribuy6 a que el
dolar siguiera su reciente tendencia de alza, mientras que la probabilidad
implicita de un aumento en la tasa de referencia del Fed en diciembre paso de
73% en la sesion de ayer a 82% en la del dia de hoy. Por lo anterior, seguimos
esperando que la autoridad monetaria siga con su ciclo de restricciébn monetaria
en la Gltima reunion del afio.
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia Maria Paredes Mier, Alejandro Padilla Santana, Manuel Jiménez Zaldivar, Tania Abdul Massih Jacobo,
Alejandro Cervantes Llamas, Katia Celina Goya Ostos, Juan Carlos Alderete Macal, Marissa Garza Ostos, Victor Hugo Cortes Castro, José
ltzamna Espitia Hernandez, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Juan Carlos Garcia Viejo, Valentin Il Mendoza
Balderas, Santiago Leal Singer, Francisco José Flores Serrano 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 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 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 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.

Remuneracién de los Analistas.

La remuneracién de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte
Ixe y de sus filiales. Dicha remuneracién 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 demés areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Ultimos 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 namero 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 compafias o 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 andlisis en el presente reporte.

Actividades de las areas de negocio durante los proximos tres meses.

Casa de Bolsa Banorte Ixe, 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 circulacion o 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 Ixe, 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 anélisis.

Guia para las recomendaciones de inversion.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accion sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la accion sea similar al rendimiento estimado del IPC.
VENTA Cuando el rendimiento esperado de la accion 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

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacion 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 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 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 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
emisién, 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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