Mejorias adicionales en el mercado laboral en
febrero

= Tasa de desempleo (febrero, cifras originales): 2.72%; Banorte: 3.02%;
consenso: 3.04% (rango: 2.90% a 3.11%); anterior: 3.00%

= Tasa de subocupacion: 7.4%; (previo: 7.7%). Tasa de participacion:
60.2% (previo: 60.3%)

= En febrero se perdieron 10.0 mil empleos, contrastando con la tendencia
usual, aunque viniendo tras un alza sorpresiva el mes previo —que esta
caracterizado por pérdidas de plazas—

= La poblacién econémicamente activa tuvo una disminucién de 182.9 mil,
con el nimero de desempleados cayendo en 173.0 mil. Esto tltimo explico
la baja en la tasa de desocupacion

= Asi, la tasa de participacion decreci6, mientras que la subocupacion
disminuyé en el margen. Fuera de la PEA, aquellos catalogados como
‘disponibles para trabajar’ disminuyeron en 187.1 mil, con aquellos ‘no
disponibles’ incrementando en 231.2 mil

= Con cifras ajustadas por estacionalidad, la tasa de desempleo disminuyé a
2.79% desde 2.90%, siendo un nuevo minimo historico

= En el sector informal se afiadieron 391.1 mil plazas, mientras que en el
sector formal se perdieron 401.0 mil puestos. Asi, la tasa de informalidad
aumento a 55.5% (previo: 54.8%)

= Los salarios promedio por hora se moderaron a $52.18 (previo: $52.70), lo
que a su vez se tradujo en un avance de 8.1% a/a, en nuestra opinion
todavia ayudado por la entrada en vigor del aumento de 20% al salario
minimo

= Creemos que el mercado laboral mantendra una posicion de fortaleza en
los préoximos meses, incluso esperando ganancias adicionales en algunos
frentes. En este sentido, sera un soporte clave para la demanda doméstica
a lo largo del afio

Se pierden 10.0 mil empleos en febrero, aunque con una disminucién
adicional en la tasa de desempleo. Con cifras originales, la tasa de desempleo
se ubico en 2.72% (grafica abajo, izquierda), muy por debajo del consenso
(3.04%) y de nuestro estimado (3.05%). El resultado contrasta con el patrén
estacional usual, recordando que la métrica suele ajustarse al alza en los primeros
meses del afio. Utilizando cifras desestacionalizadas, la tasa fue de 2.79% (previo:
2.90%), marcando un nuevo minimo histérico desde que la serie esta disponible
(2005) por segundo mes al hilo. De vuelta con cifras originales, la poblacién
econdmicamente activa (PEA) disminuyé en 182.9 mil, con -10.0 mil empleados
y -173.0 mil desempleados. Debemos resaltar que la pérdida de empleo fue un
tanto sorprendente, considerando que el periodo suele marcar el inicio de las alzas
tras disminuciones en los dos meses previos. No obstante, también tuvimos una
sorpresa en enero, con una creacion sorpresiva de 409.3 mil plazas. De manera
similar, la PEA suele aumentar, explicando los incrementos usuales en la tasa
mencionados arriba. Asi, la tasa de participacion cay6 a 60.2% (previo: 60.3%).
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Mientras tanto, la poblacién no econdémicamente activa (PNEA) aumento6 44.1
mil, con menos personas en la categoria de ‘disponibles para trabajar’ (-187.1
mil) pero con un alza relevante en los ‘no disponibles’ (231.2 mil). En nuestra
opiniodn, estas cifras refrendan que el mercado laboral mantiene una posicion
solida, lo cual es favorable para las perspectivas econdomicas en el corto plazo. En
este contexto, el total de empleos resulté en 58.4 millones. Como en ocasiones
anteriores, para reflejar mejor las condiciones del mercado laboral, afiadimos a
las personas ‘disponibles para trabajar’ que no estan en la PEA tanto a los
desempleados como a la fuerza laboral. Con esto, la tasa de desempleo
‘expandida’ se ubico en 10.4%, menor que en enero (-49pb), y extendiendo su
tendencia a la baja.
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Caidas en el empleo formal y en rubro primario. El sector informal afiadio
391.1 mil plazas, mientras que la economia formal restd 401.0 mil posiciones, asi
resultando en la pérdida total. La ltima cifra es mucho menor que los datos del
IMSS, en donde se registro un alza de 175.9 mil plazas (cifras originales). Como
resultado, la tasa de informalidad aumento a 55.5% (previo: 54.8%). Por sectores,
el sector primario concentr6 las pérdidas (-809.9 mil), aunque con ganancias en
la industria (+657.9 mil) y los servicios (+103.8 mil). En los segundos todos los
sectores ganaron, aunque destacando a la construccion (+395.3 mil) y
manufacturas (+244.4 mil). En los ultimos el desempefio fue mas mixto, con
+469.2 mil en servicios profesionales, pero con -371.7 mil en actividades
gubernamentales. Mientras tanto, la tasa de subocupacion disminuy6 a 7.4%, por
debajo de su promedio de largo plazo. El salario promedio por hora result6 en
$52.18, moderandose en $0.51 vs. el mes previo. En términos anuales crecio 8.1%
a/a (previo: +11.1%), todavia apoyado aumento del 20% del salario minimo.

Reporte de Empleo
Cifras originales

feb-23 ene-23 Diferencia

Tasa de desempleo 2.72 3.00 -0.28
Tasa de participacion 60.2 60.3 0.1
Tasa de subocupacién 74 7.7 0.3
Empleo formal 445 452 0.7
Empleo informalt 55.5 54.8 0.7

Trabajando en el sector informal 29.0 215 15

Trabajando en el sector formal 26.5 213 -0.8

*Nota: Las diferencias pueden no cuadrar por efectos de redondeo. Fuente: INEGI

1 El empleo informal contempla a los trabajadores que no estan afiliados a un instituto de seguridad social (IMSS ¢ ISSSTE)
ni a los miembros de las fuerzas armadas. Sin embargo, los trabajadores en el sector formal si pagan algun tipo de impuesto
sobre la renta.
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Esperamos que la solidez del mercado laboral se extienda, siendo un
catalizador importante para el consumo en el afio. En nuestra opinion, el
mercado laboral se encuentra en una posicion muy favorable, mostrando una gran
fortaleza en un entorno econémico positivo. Aunque reconocemos ciertos riesgos
para la actividad econdmica, pensamos que éste mantendra una gran resiliencia a
lo largo del afio, siendo un soporte clave para diversos sectores, principalmente
el consumo.

Pensamos que existen varios motores para un mayor dinamismo, destacando: (1)
Senales relativamente favorables para la actividad econdmica en el corto plazo;
(2) una disminucion en las presiones inflacionarias en varios sectores clave; y (3)
el impulso asociado a la inversion derivada del nearshoring. Sobre este tltimo,
varias empresas y organizaciones se han pronunciado sobre la derrama que podria
materializarse. De acuerdo con una encuesta de ManpowerGroup, el 52% de las
empresas en el noreste del pais mencionaron que pronostican realizar nuevas
contrataciones, siendo bastante mejor que el promedio nacional en 29%. Los
analistas de dicha consultora atribuyen esto a dicho fendémeno, argumentando
también que los rubros donde las respuestas fueron mas favorables incluyen
logistica, transporte y automotriz. Adicionalmente, las expectativas sobre la
calidad del empleo también son mas favorables. Ana Gutiérrez, coordinadora de
Comercio Exterior y Mercado Laboral del IMCO, comento6 que esto “...se abre
la posibilidad de que sean mayores los ingresos de los trabajadores, no solo en
la maquila o en el sector automotriz, sino en otras actividades...”.

En materia salarial, esperamos que los ingresos de los trabajadores sigan
aumentando en el afo, con las precepciones por arriba del minimo siendo
beneficiadas por el ‘efecto faro’. Sin embargo, nos mantendremos atentos a las
acciones de las empresas al ya haber estado enfrentando presiones en otros costos,
con evidencia de un mayor traspaso a precios. Sin embargo, en el agregado, el
incremento en los recursos disponibles de las familias deberia fomentar un mayor
consumo, impulsando a la actividad total.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20230322_IOAE_Feb_23.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20230306_Nearshoring.pdf

ap BANORTE

Glosario de términos y anglicismos

ABS: Acronimo en inglés de Asset Backed Securities. Son instrumentos financieros, tipicamente de renta fija, que
estan respaldados por los flujos de efectivo generados por los ingresos futuros de una serie de activos, tipicamente
otros créditos, préstamos, arrendamientos y cuentas por cobrar, entre otros.

Bachktest: Se refiere a los métodos estadisticos que tienen el objetivo de evaluar la precision de un modelo de
prediccion con base en cifras historicas.

Backwardation: Situacion en la cual el precio actual de un activo financiero esta por encima de los precios a los que
se cotiza el mismo subyacente en los mercados de futuros.

Bbl: Abreviacion de “barril”, medida estandar de cotizacion del petrdleo en los mercados financieros.

Belly: En los mercados de renta fija, se refiere a los instrumentos que se encuentran en la “secciéon media” de la curva
de rendimientos, tipicamente aquellos con vencimientos mayores a 2 afios y por debajo de 10 afios.

Benchmark(s): Punto de referencia respecto al cual se compara y evaliia una medida. En teoria de portafolios, se
refiere al estandar establecido bajo el cual una estrategia de inversion es comparada para evaluar su desempefio.

Black Friday: Dia enfocado a ventas especiales y descuentos en Estados Unidos de América, que ocurre el viernes
posterior al jueves de Accion de Gracias.

BoE: Acronimo en inglés de Bank of England (Banco de Inglaterra), la autoridad monetaria del Reino Unido.

Breakeven(s): Nivel de inflacion esperada en un plazo determinado que seria necesario para obtener el mismo
rendimiento al invertir en un instrumento de renta fija denominado en tasa nominal o real.

Carry: Estrategia basada en pedir recursos prestados a una tasa de interés baja para invertir lo obtenido en un activo
financiero con un mayor rendimiento esperado. Puede también referirse al rendimiento o pérdida obtenida bajo el
supuesto de que los precios de los activos se mantienen constantes al nivel actual durante el horizonte de inversion.

Commodities: También conocidos como materias primas. Son bienes que son intercambiados en los mercados
financieros. Tipicamente, se dividen en tres grandes categorias: agricolas y pecuarios, energéticos y metales.

Contango: Situacion en la cual el precio actual de un activo financiero esta por debajo de los precios a los que se
cotiza el mismo subyacente en los mercados de futuros.

CPI - Consumer Price Index: se refiere al indice de inflacion al consumidor.

CPI Core — Consumer Price Index Subyacente: se refiere al indice de inflacion al consumidor excluyendo alimentos
y energia.

Death cross: En el analisis técnico, la dindmica en la cual el promedio movil de 50 dias del precio de un activo perfora
a la baja al promedio movil de 200 dias.

Default: impago de la deuda.

Dovish: El sesgo de un banquero central hacia el relajamiento de la politica monetaria, cominmente expresando una
preferencia por reducir las tasas de interés y/o incrementar la liquidez en el sistema financiero.

Dummy: En el anélisis de regresion, variable que puede tomar un valor de cero o uno y que se utiliza para representar
factores que son de una naturaleza binaria, e.g. que son observados o no.

EBITDA: Acréonimo en inglés de Earnings Before Interest and Taxes, Depreciation and Amortization. En
contabilidad, ganancias de operacion antes de intereses, impuestos, depreciacion y amortizacion.

ECB: Acronimo en inglés del European Central Bank (Banco Central Europeo), la autoridad monetaria de la
Eurozona.
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EIA: Acrénimo en inglés del Energy Information Administration (Administracion de Informacion Energética),
dependencia de EE.UU. encargada de recolectar, analizar y diseminar informacion independiente e imparcial sobre
los mercados energéticos.

Fed funds: Tasa de interés de fondos federales, que es aquella bajo la cual las instituciones depositarias privadas en
EE.UU. prestan dinero depositado en el banco de la Reserva Federal a otras instituciones depositarias, tipicamente por
un plazo de un dia. Esta tasa es el principal instrumento de politica monetaria del Fed.

FF: Acrénimo en inglés de Future Flow. Son instrumentos financieros donde los pagos provienen inicamente de los
flujos o aportaciones de alguna fuente de ingresos de operacion —como lo pueden ser peajes de autopistas, partidas
federales, impuestos u otros—, por lo que el riesgo esta en funcidon del desempefio de dichos flujos. Los activos que
generan estos ingresos futuros no forman parte del respaldo para el pago de las emisiones.

FOMC: Acronimo en inglés del Federal Open Market Committee, que es el Comité de Mercado Abierto del Banco
de la Reserva Federal. Es el comité que toma la decision de politica monetaria en Estados Unidos.

Friendshoring: Proceso de relocalizacion de la produccion de un bien o servicio por parte de una empresa hacia paises
que se consideran mas afines en términos culturales, politicos y/o econémicos al pais de origen.

FV: Acrénimo en inglés que significa Firm Value. El valor de la compaiiia se calcula mediante el producto del total
de las acciones en circulacion por el precio de la accion mas la deuda con costo menos el efectivo disponible.

Fwd: Abreviacion de ‘forward’. En el mercado accionario se refiere a la proyeccion de una variable, comiinmente la
utilidad neta, que se espera que una compaiia produzca en los proximos cuatro trimestres.

Golden cross: En el analisis técnico, la dinamica en la cual el promedio movil de 50 dias del precio de un activo rompe
al alza al promedio movil de 200 dias.

Hawkish: El sesgo de un banquero central hacia el apretamiento de la politica monetaria, comunmente expresando
una preferencia por aumentar las tasas de interés y/o reducir la liquidez en el sistema financiero.

ML: Acrénimo en inglés de Machine Learning (Aprendizaje Automatico), la subrama dentro del area de la Inteligencia
Artificial que tiene el objetivo de construir algoritmos que generen aprendizaje a partir de los datos.

NLP: Acronimo en inglés de Natural Language Processing (Procesamiento de Lenguaje Natural), la subrama de la
ciencia computacional que tiene el objetivo de que las computadoras procesen y “entiendan” el lenguaje humano en
texto.

Nearshoring: Proceso de relocalizacion de la produccion de un bien o servicio por parte de una empresa hacia paises
o0 regiones mas cercanas a los centros de consumo final.

Nowcasting: Modelos estadisticos que buscan predecir el estado de la economia ya sea en tiempo real y/o sobre el
futuro o pasado muy cercano de un indicador econdémico determinado.

PADD3: Acrénimo en inglés del Petroleum Administration for Defense Districts (PADD), que son agregaciones
geograficas en EE.UU. en 5 distritos que permiten el analisis regional de la oferta y movimientos de productos de
petréleo en dicho pais. El distrito nimero 3 corresponde al Golfo y abarca los estados de Alabama, Arkansas, Luisiana,
Mississippi, Nuevo México y Texas.

Proxy: Variable que aproxima el comportamiento de otra variable o indicador econdémico.
Rally: En finanzas se refiere al momento en que se observan ganancias en activos.

Reshoring: Proceso de relocalizacion de la produccion de un bien o servicio por parte de una empresa de regreso hacia
su pais de origen.
Spring Break: Periodo vacacional de primavera para estudiantes —principalmente universitarios— en EE.UU.

Swap: Acuerdo financiero en la cual dos partes se comprometen a intercambiar flujos de efectivo con una frecuencia
determinada y fija por un periodo determinado.

Treasuries: Bonos del Tesoro de Estados Unidos de América
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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, José De JesUs Ramirez Martinez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Luis Leopoldo Lépez Salinas, Isaias Rodriguez Sobrino,
Paola Soto Leal, Daniel Sebastian Sosa Aguilar y Andrea Mufioz Sanchez 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 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 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 distribucién.

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 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 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 circulacion
0 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 interpésita 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 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 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 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 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 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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