Mercado laboral - La recuperacion continué en

mayo 3 de junio 2022

= NoOmina no agricola (mayo): 390 mil (Banorte: 325 mil; consenso: 318 mil; WWW-?,af‘Of]fe-Cdom
previo: 428 mil; revisado: 436 mil) @analisis_fundam

= Tasade desempleo (abril): 3.6% (Banorte: 3.6%; consenso: 3.5%; previo: Katia Goya
3.6%) Director Economia Internacional

katia.goya@banorte.com

= EIl reporte mostré que la tasa de desempleo se mantuvo sin cambios,

mientras que la creacién de plazas se moder6, pero se mantiene sélida Luis Leopoldo Lopez

Gerente Economia Internacional
= La mayor contribucién a la generacién de empleos provino de las luis-lopez.salinas @banorte.com
actividades de entretenimiento y hospedaje, mientras que los servicios

profesionales también tuvieron una importante aportacion

» La tasa de desempleo se mantuvo en 3.6%, por arriba de lo estimado por Documento destinado al publico en general
el consenso y en linea con nuestra expectativa, de la mano de un alzaen la
tasa de participacion, de 62.2% a 62.3%

. . 3% | L,
Los salarios por hora avanzaron 0.3% m/m, con la variacion anual
pasando de 5.5% a 5.3%

= Consideramos que el reporte sigue confirmando una sélida recuperacion
del mercado laboral, con la tasa de desempleo en niveles de maximo
empleo

= En nuestra opinion, el reporte confirma que el terreno esta listo para que
el Fed continGie con un agresivo ciclo de alza en tasas. Estimamos tres
alzas consecutivas de 50pb en las proximas reuniones

Se mantiene la sélida creacion de empleos. Se generaron 390 mil puestos de Principales cifras

trabajo en el quinto mes del afio, por arriba de la estimacion del consenso de 318 may.-22  abr.-22
mil y de nuestro prondstico de 325 mil. A la vez, se revisaron a la baja los datos Némina. 390 mil 436 mil
de los dos meses previos, restando 22,000 plazas de las reportadas previamente. T. desempleo 3.6% 3.6%
A pesar de que todavia faltan 822 mil empleos por recuperarse de lo que se perdio T.participacion ~ 62.3%  62.2%

Salarios / h m/m 0.3% 0.3%
Fuente: Banorte con datos del BLS

en la pandemia, el mercado laboral contina con una so6lida recuperacion.

El sector de hospedaje y entretenimiento sigue liderando la creacion de
empleos. En mayo, la generacion se centré nuevamente en el sector servicios. El
ritmo fue muy menor al del mes previo. Esto en un contexto donde las
preocupaciones alrededor de la pandemia se han moderado significativamente a
pesar del fuerte repunte en el numero de contagios. Dado que las variantes
actuales estan generando sintomas leves, la poblacion se esta reincorporando de
forma acelerada a sus actividades normales. La creacion se centrd nuevamente en
hospedaje y entretenimiento con 84 mil empleos, muy cerca de las 83 mil de abril.
Por su parte, también se observo un sélido ritmo de generacion de empleos en los
servicios profesionales, de 49 mil a 75 mil. La educacion y los servicios de salud
sumaron 74 mil empleos. En tanto, la creacion de plazas en el sector productor de
bienes se mantuvo bajo de 69 mil a 59 mil.



Destacamos la importante aceleracion en la construccion que después de una
creacion nula en abril generd 36 mil puestos de trabajo. Por su parte, las
manufacturas desaceleraron su ritmo de creacion de plazas en medio de los
exacerbados problemas en las cadenas de suministros de 61 mil a 18 mil.

Reporte del mercado laboral por sector en mayo
Variacién mensual, en miles

Categoria may-22 abr-22 mar-22
No agricola 390 436 398
Privado total 333 405 385
Produccion en bienes 59 69 85
Mineria y tala 5 8 5
Construccion 36 0 22
Manufacturas 18 61 58
Bienes duraderos 11 34 41
Vehiculos automotores y partes -35 75 18.4
Bienes no duraderos 7 27 17
Servicios privados 274 336 300
Comercio al por mayor 141 229 259
Comercio al por menor -60.7 12.3 22.9
Transporte y almacenaje 47.0 46.2 3.7
Servicios publicos 0.5 0.5 05
Informacion 16 15 18
Actividades financieras 8 35 11
Servicios profesionales y de negocios 75 49 94
Servicios de ayuda temporal 193 6.6 8.2
Servicios de educacion y salud 74 60 51
Asistencia sanitaria y asistencia social 421 44.2 37.8
Entretenimiento y hospedaje 84 83 104
Otros servicios 16 13 15
Gobierno 57 31 13

Fuente: Banorte con datos del BLS

La tasa de desempleo se mantuvo sin cambios en 3.6%. La tasa de desempleo
ha venido regresando rapidamente de un méaximo de 14.7% en abril de 2020 (ver
grafica abajo) y cerrd 2021 en 3.9%, por debajo de la tasa natural de desempleo
que se estima en 4.0%. El reporte de hoy mostro estabilidad en un nivel de 3.6%,
como nosotros esperabamos, pero por arriba del estimado del consenso de 3.5%.
Esto en un contexto en el que la tasa de participacion subi6 de 62.2% a 62.3%.
Consideramos que la resiliencia de la tasa de participacion a subir de manera mas
pronunciada podria ser resultado de un mercado laboral “sobrecalentado”, con las
personas tomando mas tiempo para elegir una nueva posicion y/o saliendo mas
rapido de su empleo actual (lo que se conoce como “desempleo friccional”). Al
menos, esta ultima explicacion seria mas consistente con el récord alcanzado en
empleos disponibles por trabajador. Si bien la poblacion esta regresando a la
nueva normalidad dejando atras los temores del COVID-19 y reincorporandose a
la fuerza laboral, pareciera que sera mas dificil de lo anticipado regresar a los
niveles previos a la pandemia. Consideramos que lo mas relevante es que el nivel
de la tasa de desempleo significa que EE.UU. esta practicamente en maximo
empleo desde finales del afio pasado, permitiendo al Fed enfocarse en reducir los
elevados niveles de inflacion.
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Tasa de desempleo y tasa de participacion Némina no agricola
% Miles (total de empleados)
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Se modera ligeramente el avance de 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 un afio se volvieron a registrar incrementos mensuales
acelerados en los salarios. Sin embargo, en los Gltimos meses se ha observado una
moderacion marginal en el ritmo de avance, ubicandose en 0.3% m/m tanto en
abril como en mayo. A pesar de esto, la variacion anual se mantiene alta en 5.2%,
pero bajo desde niveles de 5.5%. Esto sugiere que continiian las presiones
inflacionarias, con el balance total de la situacion alrededor de la inflacion
mostrando todavia elevados riesgos al alza.

Estimamos que la creacion de empleos podria moderarse ligeramente en los
proximos meses. A pesar del reciente repunte en el numero de contagios, la
poblacion esta tranquila y regresando a sus actividades normales. Esto significa
un entorno mas favorable para una mayor oferta de empleo. En lo que va del 2022
se crearon 2.4 millones de plazas (488.4 mil en promedio al mes). Con la cifra de
hoy aun faltan por recuperarse 822 mil plazas que se perdieron en la pandemia.
Mientras tanto, los indicadores de alta frecuencia, tales como los reclamos
semanales de seguro por desempleo, muestran que contintia la recuperacion del
mercado laboral. Lo mismo se observa en otros reportes como el de JOLTS que
muestran que las aperturas de nuevos empleos estan en niveles muy elevados. En
este contexto, hacia delante estimamos un ritmo de creacion de plazas ligeramente
menor al de los tltimos meses, entre 300 - 350 mil. Esto en un contexto de riesgos
a la baja para el crecimiento derivados del conflicto entre Rusia y Ucrania y al
agresivo ciclo de alza en tasas por parte del Fed.

El reporte apoya la postura del Fed de un mercado laboral apretado y la
expectativa de un agresivo ciclo de alza en tasas. Las recientes intervenciones
por parte de miembros del Fed, muestran que se mantienen fuertes
preocupaciones por las elevadas presiones inflacionarias. En este contexto, la
postura de la mayoria de ellos esta alineada con el mensaje que envié Powell de
dos alzas consecutivas de 50pb en la tasa de referencia en las proximas reuniones.
En cuanto a lo que ocurrira después mantenemos nuestra estimacion de un
incremento adicional de 50pb en septiembre y dos alzas mas de 25pb en las
ultimas dos juntas del afio para terminar el afio en el rango de 2.75% - 3.00%.
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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, Miguel Alejandro Calvo
Dominguez, Daniela Olea Suéarez, José De JesUs Ramirez Martinez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Luis Leopoldo L6pez Salinas, Isaias Rodriguez
Sobrino, Paola Soto Leal, Oscar Rodolfo Olivos Ortiz, Daniel Sebastian Sosa Aguilar y Salvador Austria Valencia 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 prestacion 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 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 interpdsita persona, con Valores objeto del Reporte de anélisis, 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.

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 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 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
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 altimo 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 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 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 autorizacién escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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