Las negociaciones salariales moderan su
ritmo de avance en abril

= Negociaciones salariales (abril): 4.9%; Banorte: 5.2%; anterior: 6.6%

= Los trabajadores del sector privado recibieron un aumento promedio
de 5.9%, mientras que en el publico fue de 3.4%

= A nivel sectorial destacamos el incremento de 4.9% en la industria,
impulsado por las negociaciones en servicios publicos ante la
negociacion del sindicato de la CFE que alcanz6 un alza de 3.4%

=  Consideramos que el incremento continua siendo explicado por el alza
al salario minimo asi como la busqueda de una recuperacion del poder
adquisitivo tras dos afios con una inflacion elevada

= Esperamos que los trabajadores continGen incorporando
gradualmente el impacto del salario minimo al inicio del afio y la
recuperacién del poder adquisitivo

= En el cuarto mes del afio, Querétaro registré el mayor incremento
salarial del pais

Las negociaciones salariales en abril resultaron en un aumento promedio
de 4.9%. Cabe destacar gque esto resultdé considerablemente por debajo del mes
anterior de 6.6% pero marginalmente superior al 4.6% en abril del afio pasado.
Este aumento resultd de 670 negociaciones que beneficiaron a 252,153
trabajadores, 17,742 mas que en el mismo mes de 2018. En lo que va del afio, el
incremento promedio alcanza 5.7% (60pb mayor al mismo periodo de 2018)
para un total de 900,244 empleados. Cabe mencionar que la desaceleracion
relativa vs. las negociaciones del mes previo se explica en mayor medida por un
mayor nimero de trabajadores negociando un incremento en el sector publico,
el cual tiende a ser menor que los aumentos del sector privado. En este contexto,
96,679 trabajadores del primero negociaron un aumento de 3.4%. Cabe
mencionar que la gran mayoria pertenecen al sindicato de la CFE, el cual
finalizé su negociacion en el mes con una revision de la misma magnitud. Por
otro lado, 155,474 trabajadores en el sector privado lograron una revisién
salarial de 5.9% (consultar la siguiente tabla). Seguimos creyendo que el fuerte
incremento esta explicado en buena medida por el aumento de 16% al salario
minimo que entrd en vigor el 1 de enero. A esto hay que afiadir que muchos
empleados contindan pidiendo ajustes por arriba de lo que se habia visto
previamente tras 2 afios tras una inflacion elevada.

Negociaciones salariales
%, numero de trabajadores

% anual nominal abr-19 mar-19 ene-abr ‘19 ene-abr “18
Total 6.5 6.1 6.0 5.3
Publico 34 34 35 36
Privado 6.5 6.2 6.3 55
Nimero de trabajadores

Total 219,751 201,219 605,390 602,139
Publico 2,078 6,636 58,289 72,483
Privado 217,673 194,583 547,101 529,656

Fuente: STPS
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Aumento de 4.9% en marzo a 157,948 empleados del sector industrial. Al
interior, el subsector de electricidad, agua y gas fue en el que mas trabajadores
se beneficiaron (90,358) con un incremento de 3.4%. Como ya fue mencionado,
la mayoria de los trabajadores de este sector laboran en la CFE, mismo que
concretaron un aumento de esta magnitud durante el mes. Por otra parte, 66,670
empleados del sector manufacturero lograron una revision de 6.0%.
Adicionalmente destacamos la revision de 7.1% a 920 a trabajadores mineros.

Incremento promedio de 4.9% a 92,708 trabajadores en servicios. En el
detalle, el mayor aumento se presento en el sub-sector de comercio, alcanzando
5.4% para 21,084 empleados. No obstante, el de mayor nimero de trabajadores
al alza se concentraron en transporte, beneficiando a 57,810 empleados con un
aumento de 4.9%.

Negociaciones al salario contractual por sector

abril 2019 ene-abr “19 ene-abr “18
% anual trabajadores % anual trabajadores % anual trabajadores
Industrial 49 157,948 6.1 487,406 5.4 423,853
Mineria 71 920 7.0 5,208 6.1 8,158
Manufacturas 6.9 66,670 6.7 388,655 59 324,865
Construccion 0.0 0 49 2,621 5.2 985
Electricidad, gas y agua 34 90,358 34 90,922 34 89,845
Servicios 49 92,708 5.3 407,163 4.8 408,248
Comercio 54 21,084 6.2 72,668 51 86,114
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 49 57,810 5.1 198,234 48 170,445
Servicios financieros e inmobiliarios 45 2,389 49 45,246 5.6 53,489
Otros 41 11,425 52 91,015 4.0 98,200
Agricultura 124 1,497 7.6 5,675 8.7 4,449

Fuente: STPS

Esperamos que los incrementos salariales continden presionados en los
proximos meses. En nuestra opinion, los factores antes descritos continuaran
jugando un papel importante en las negociaciones de los proximos meses,
tomando en cuenta que los trabajadores que aun no han obtenido un ajuste
salarial continGan considerandolos. En este sentido, es probable que las
negociaciones continten presionadas al alza debido al incremento al salario
minimo, que a pesar de haberse realizado hace poco mas de cuatro meses, se
sigue incorporando gradualmente. Bajo la misma logica, esperamos que también
haya un efecto derivado de los elevados niveles de inflacion en los ultimos dos
afios. No obstante, un factor que podria ayudar a mitigar parte de los aumentos
es la convergencia de la inflacion hacia el objetivo en los proximos trimestres.
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En el ambito estatal

En el cuarto mes del afio, Querétaro registrd el mayor incremento salarial
del pais. Sin embargo, es importante mencionar que 181,985 trabajadores que
laboran en méas de una entidad, recibieron en promedio un incremento de 4.2%,
mismo que no se encuentra considerado en el presente analisis. En este sentido,
las negociaciones al salario en 27 de las 32 entidades federativas resultaron con
incrementos mayores o iguales al promedio ponderado por trabajador a nivel
nacional.

Incremento al salario contractual por entidad federativa: abril 2019
% en términos nominales
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Fuente: Banorte; STPS

En este contexto, observamos que Querétaro mostré el mas alto incremento
salarial a los trabajadores del pais (+11.3% nominal), como podemos apreciar en
la siguiente grafica. Dicho porcentaje se dio a través de 16 negociaciones para
un total de 2,548 trabajadores en el estado. Cabe destacar que este incremento
ha sido el mas elevado desde abril 2017. No obstante, en lo que va del afio la
entidad registré un promedio de incremento salarial de 7.4% que beneficio a
9,037 trabajadores. Por su parte, otros estados donde se observé un incremento
salarial elevado fueron Chiapas (9.7%), Guanajuato (9.7%), Hidalgo (7.2%) y
Colima (6.8%).

Incremento salarial en Querétaro
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Guanajuato registrd el mayor nimero de trabajadores con revision salarial en
abril. Un total de 13,108 trabajadores mejoraron sus percepciones salariales con
un incremento de 9.7% en términos nominales (referirse a la tabla inferior
izquierda) a través de 33 negociaciones. Cabe sefialar que en los primeros cuatro
meses del afio se beneficiaron 54,496 trabajadores, con un incremento promedio
en su salario de 7.3% (cifras nominales). Por el contrario, Campeche fue la
entidad que registré el menor nimero de trabajadores con negociacion salarial.
Asimismo, Oaxaca, Durango, Baja California y Colima fueron entidades que
reportaron un nimero bajo de trabajadores con negociacion contractual durante
el periodo.
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Entidades con mayor nimero de trabajadores con negociacion salarial Entidades con mayores y menores incrementos al salario contractual
Acumulado del aiio Acumulado del aiio
trabajadores % ene-abr “19 trabajadores % trabajadores  ene-abr 19 trabajadores

Nacional 70,168 4.9 4.9 377,086 Nacional 4.9 70,168 2,351 377,086
Guanajuato 13,108 9.7 8.0 54,496 Querétaro 1.3 2,548 53 9,037
Estado de México 11,658 5.7 5.9 52,141 Chiapas 9.7 608 40 2,422
Coahuila 6,262 5.8 6.0 32,289 Guanajuato 9.7 13,108 131 54,496
Michoacan 5,091 6.3 6.1 15,330 Hidalgo 7.2 1,591 58 5,065
Ciudad de México 4,848 6.4 5.3 26,442 Colima 6.8 38 1 4,417
Colima 38 6.8 6.4 4,417 Campeche 45 12 8 383
Baja California 25 4.0 5.1 4,722 Baja California 4.0 25 33 4,722
Durango 25 5.0 10.6 9,690 Baja California Sur 4.0 116 20 1,155
Oaxaca 13 1.0 44 3,019 Nayarit 2.9 43 10 455
Campeche 12 45 45 383 Oaxaca 1.0 13 34 3,019

Fuente: Banorte; STPS Fuente: Banorte; STPS
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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,
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, Valentin 1l Mendoza Balderas, Santiago Leal Singer, Francisco José Flores Serrano,
Gerardo Daniel Valle Trujillo, Francisco Duarte Alcocer, Leslie Thalia Orozco Vélez y Jorge Antonio Izquierdo Lobato, 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
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 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 emisiéon 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 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 demas 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 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
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 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 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 circulacién 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, 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 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 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 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 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 informacion 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
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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