Mercado laboral - La solida creacion de empleos
continué en octubre

= NOmina no agricola (octubre): 261 mil (Banorte: 215 mil; consenso: 198
mil; previo: 263 mil; revisado: 315 mil)

= Tasa de desempleo (octubre): 3.7% (Banorte: 3.6%; consenso: 3.6%;
previo: 3.5%)

= La mayor contribucién a la generacién de empleos provino del sector
salud, mientras que el sector publico gener6 plazas tras un recorte el mes

previo. En tanto, las actividades de hospedaje y entretenimiento
moderaron su ritmo de avance

= Latasa de desempleo regreso a 3.7% después de una baja a 3.5% el mes
previo, acompafiada de una modesta caida en la tasa de participacion al
pasar de 62.3% a 62.32%

= Los salarios por hora avanzaron 0.4% m/m, acelerandose respecto a lo
observado en septiembre. A pesar de lo anterior, con este resultado la
variacion anual cayo de 5.0% a 4.7%

= Consideramos que el reporte sigue mostrando fortaleza del mercado
laboral, con la tasa de desempleo aun consistente con condiciones de
méaximo empleo y una sélida creacidn de plazas

= En este contexto, mantenemos nuestro estimado de un alza de 50pb en la
proxima reunion del Fed y de una tasa terminal del ciclo en 5.00%

La creacion de empleos en octubre resulté nuevamente por arriba de lo
estimado. Se generaron 261 mil puestos de trabajo, por arriba de la estimacién
del consenso de 193 mil y de nuestro pronostico de 215 mil. A la vez, se revisaron
al alza los datos de los dos meses previos, sumando 29,000 plazas mas de las
reportadas previamente. Con estas revisiones, en lo que va del 2022 se han creado
4.1 millones de empleos, a un ritmo de 407 mil al mes. Esto implica que el total
de empleo se ubica 804 mil puestos de trabajo por arriba del nivel previo a la
pandemia.

Entretenimiento y hospedaje dejé de liderear la creacion de empleos. La
generacion se centr6 nuevamente en el sector servicios con +200 mil plazas. La
cifra todavia es elevada, pero fue menor a las 271 mil de septiembre. La creacion
se centrd en el sector salud, mientras que las actividades de hospedaje y
entretenimiento moderaron su ritmo de avance de manera pronunciada. Lo
anterior se dio a pesar de que la poblacion ha dejado atras los temores del COVID-
19 y ha retomado sus actividades de forma normal. En este sentido, el sector
parece que ya se encuentra en una etapa avanzada de normalizacion. Por otro lado,
creemos que otro factor que puede estar detras es el impacto de la elevada
inflacion, con la gente no pudiendo mantener el ritmo de gasto en este tipo de
actividades. Por otro lado, nos llamé la atencidn el aumento por segundo mes
consecutivo en la contratacion de plazas temporales para ayuda en el sector
servicios, lo que suele ser un indicador adelantado de mayores contrataciones
permanentes hacia delante.
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Principales cifras

oct.-22 sep.-22
Némina. 261 mil 315 mil
T. desempleo 3.7% 3.5%
T. participacion 62.2% 62.3%

Salarios / h m/m 0.4% 0.3%
Fuente: Banorte con datos del BLS




En tanto, la creacién de plazas en el sector productor de bienes se desaceleré de
48 mil a 33 mil. Destacamos que en la construccion sélo se generaron mil puestos
de trabajo, de la mano de las sefiales de desaceleracion en el sector vivienda. Esto
es producto principalmente del impacto del agresivo ciclo de alzas en tasas por
parte del Fed. Mientras tanto, las manufacturas aceleraron la creacion de plazas,
de 23 mil a 32 mil. Si bien ya empiezan a vislumbrarse manifestaciones de menor
fortaleza del sector ante la moderacion de la demanda, lo cierto es que se mantiene
resiliente, como se observé en el ISM aun en terreno de expansion.

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

Categoria oct-22 sep-22 ago-22
No agricola total 261 315 292
Privado total 233 319 233
Produccion en bienes 33 48 43
Mineria y tala 0 3 2
Construccion 1 22 9
Manufacturas 32 23 36
Bienes duraderos 23 13 36
Vehiculos automotores y partes 48 74 121
Bienes no duraderos 9 10 0
Servicios privados 200 271 190
Comercio al por mayor 14.6 11.6 15.1
Comercio al por menor 7.2 -7.6 29.3
Transporte y almacenaje 8.2 -113 1.7
Servicios publicos 11 0.6 15
Informacion 4 7 7
Actividades financieras 3 1 9
Servicios profesionales y de negocios 39 52 29
Servicios de ayuda temporal 11.8 12.6 0.7
Servicios de educacion y salud 79 91 82
Asistencia sanitaria y asistencia social 711 80.7 71.7
Entretenimiento y hospedaje 35 107 13
Otros servicios 9 20 5
Gobierno 28 -4 59

Fuente: Banorte con datos del BLS

La tasa de desempleo regreso a 3.7%. La tasa de desempleo regreso a 3.7%
después sorprender con una baja a 3.5% en septiembre. Esto estuvo acompafiado
de una ligera caida en la tasa de participacion, de 62.3% a 62.2%. Consideramos
que el desempefio deja en claro la fortaleza que prevalece en el mercado laboral,
pero estimamos que la tasa seguird subiendo hacia 3.9% al cierre del afo.
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Tasa de desempleo y tasa de participacion Némina no agricola
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Aceleracion en 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.
En los altimos meses se venia observando un ritmo de avance de 0.3% m/m, para
acelerarse a 0.4% en octubre. A pesar de lo anterior, la variacién anual bajé de
5.0% a 4.7%, pero se mantiene elevada. Esto sugiere que continlan las presiones
inflacionarias, con el balance total de la situacion alrededor de la dindmica de
precios mostrando todavia elevados riesgos.

Estimamos que la creacion de empleos podria moderarse en los proximos
meses a niveles alrededor de 200 mil. A pesar de los crecientes temores de una
recesion y sefiales mixtas en los indicadores de demanda interna, el mercado
laboral se mantiene solido. Los indicadores de alta frecuencia, tales como los
reclamos semanales de seguro por desempleo, muestran que continda la
recuperacion del empleo. En particular, en la semana que terminé el 28 de octubre
se ubicaron en 217 mil, inferior a lo que se observé en junio, julio y agosto. El
JOLTS mostro6 aperturas de nuevos empleos todavia muy elevadas, subiendo de
10.28 millones en agosto a 10.72 millones en septiembre (ver grafica abajo,
derecha). Mientras que, la relacion de aperturas a personas desempleadas subid
de 1.7 a 1.9. En este contexto, hacia delante estimamos un ritmo de creacion de
plazas menor a los Gltimos meses, pero todavia sélido, cercano a las 200 mil.

Solicitudes de seguro por desempleo en 2022 Ofertas de empleos (JOLTS)
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El reporte apoya la postura del Fed de un mercado laboral apretado y la
expectativa de que la tasa terminal sera mayor a lo que habian anticipado.
Consideramos que las cifras confirman que el mercado laboral se mantiene muy
solido a pesar de sefiales mixtas en los indicadores de la actividad econémica.
Esto se suma a los comentarios hawkish de Powell en la conferencia de prensa
gue acompafid la decisién de politica monetaria del FOMC esta semana. En este
contexto, consideramos que el reporte refuerza que el Fed tiene espacio para
seguir enfocandose en su lucha contra la inflacion y que la tasa terminal sera
mayor a lo que habian estimado previamente. Asimismo, creemos que estas cifras
no se contraponen con la expectativa de que habra una moderacion en el ritmo de
alzas y que el incremento en diciembre sera de +50pb. Antes de la proxima
reunién se publicaran los datos de empleo de noviembre. Previo a esto, estaremos
especialmente atentos a la inflacidn de octubre que se dara a conocer la préxima
semana, la que estimamos en +0.6% m/m, con la variacién anual en 7.8%. Tras
el movimiento en diciembre, seguimos esperando dos alzas mas de 25pb cada una
en febrero y marzo, con la tasa terminal en 5.00%.

4p BANORTE


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20221102_Fednov.pdf

4p BANORTE

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, Daniela Olea Suérez, José De JesUs Ramirez Martinez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Luis Leopoldo Lépez Salinas,
Isaias Rodriguez Sobrino, Paola Soto Leal, 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) compaifiia(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 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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