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mas el avance de la economia global de aqui en adelante.

e  Los bancos centrales continuaran relajando la politica monetaria. Aunque hasta ahora
la economia canadiense ha resistido bastante bien los fuertes vientos contrarios y la
incertidumbre del ambito externo, seguimos pensando que el Banco de Canada tendra
que recortar las tasas de interés para fines de este afio, como medida de prevencion
ante los posibles daios futuros.

Cada vez mas datos y sefiales confirman que la incertidumbre comercial esta afectando al sector
empresarial de las principales economias del mundo. En Estados Unidos, los indicadores apuntan
a una contraccion de la actividad de las empresas. En Canada, la confianza de los consumidores
y empresas se ha mostrado increiblemente sélida, aunque la demanda interna se modero de
manera considerable en el segundo trimestre. En Europa, el circo en el que se ha convertido el
Brexit esta agravando la caida de la actividad econémica que han provocado los roces
comerciales y su impacto en las grandes economias. En Asia, la economia china se esta
desacelerando claramente, pese a todo el esfuerzo que estan desplegando las autoridades a fin
de enfrentar los obstaculos para el crecimiento.

La evolucion de la politica comercial sigue siendo el principal riesgo para las perspectivas
econdémicas. Creemos que se mantendran las grandes tensiones comerciales durante el resto
del primer mandato del presidente Trump, lo que frenara la expansién en segmentos
importantes de la economia global. Esta conclusion se debe a que consideramos que el
presidente Trump no cree que sus politicas estan siendo perjudiciales para Estados Unidos y,
por ende, seguira con su plan de atizar las tensiones comerciales mientras persigue su
objetivo de reducir el déficit comercial de Estados Unidos, el cual por cierto ha aumentado
desde que asumio sus funciones. Habra maniobras de distraccién y sefiales equivocadas
como hemos visto en las ultimas semanas, lo que algunos dias generara optimismo y dara
esperanzas sobre una mejora de la situacion. No obstante, lo mas probable es que la
situacion siga estando tensa e incierta a corto plazo.

Esta mayor incertidumbre y su impacto en los mercados financieros nos obligan a rebajar
nuestros pronosticos. Prevemos ahora que el crecimiento de Estados Unidos sea inferior a 1.5%
el préximo afo. En Canada, si bien los datos recientes siguen reflejando un impulso decente, se
espera ahora que el crecimiento se sitde en un promedio de 1.9% en 2020, un poco menos que
nuestro pronostico anterior de 2.0%, y esto a pesar del recorte previsto de 50 puntos base del
Banco de Canada y la depreciacion mas fuerte de lo esperado del délar canadiense.

Las perspectivas estan deteriorandose también en los paises de la Alianza del Pacifico,
aunque el crecimiento sigue siendo muy superior a lo que se espera en las economias
avanzadas para este afo y el siguiente. Sin embargo, el panorama se presenta menos
favorable para México, con un crecimiento de solo 0.2% este afio y un repunte leve a 1.0% en
2020. El impacto del programa de reformas dentro del pais, la desaceleracion de la actividad
de las empresas de Estados Unidos y las preocupaciones sobre la situacion comercial seran
un freno para la expansion econémica.

En vista del deterioro de las perspectivas, se espera que los bancos centrales relajen ain mas
su politica monetaria. En Estados Unidos y Europa, esta flexibilizacion se da en respuesta a las
sefales que indican, en tiempo real, que el impulso esta perdiendo vigor y la inflacién se
encuentra por debajo de la meta. En Canada, la inflacién esta en la meta, los salarios estan
subiendo con fuerza, el empleo exhibe un crecimiento muy robusto y la confianza es todavia
sélida, pero aun asi pensamos que el Banco de Canada optara por recortar las tasas de
interés como prevencion ante el deterioro rapido de las condiciones externas.
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Internacionales

Mundo (con base en la paridad del poder adquisitivo)

Canada

Estados Unidos

México

Reino Unido

Eurozona
Alemania
Francia

China
India
Japon
Corea
Australia
Tailandia

Brasil
Colombia
Peru
Chile

Materias primas

Petréleo WTI (US$/barril)

Petroleo Brent (US$/barril)

Descuento* WCS - WTI (USD/bbl)

Gas natural Nymex (US$/millones de btu)

Cobre (US$/libra)
Zinc (US$/libra)
Niquel (US$/libra)
Aluminio (US$/libra)

Mineral de hierro (US$/tonelada)
Carbon metaltrgico (US$/tonelada)

Oro, London PM Fix (US$/onza)
Plata, London PM Fix (US$/onza)

* Promedio 2008-16.

2000-17

3.9

21
2.0
2.2

1.9
14
1.4
1.4

9.3
71
0.9
4.0
2.9
4.1

25
3.9
5.0
3.9

62
65
-16
4.83

2.38
0.84
712
0.87

67
131

890
14.80

Fuentes: Scotiabank Economics, Statistics Canada, BEA, BLS, FMI, Bloomberg.

2017 2018

PIB real

2019p

(variacién porcentual anual)

3.9 3.7 29

3.0 1.9 1.6
24 29 23
21 2.0 0.2

1.8 14 1.1
24 1.9 1.0
25 15 0.5
2.3 1.7 13

6.8 6.6 6.2
6.9 74 5.8
1.9 0.8 0.8
3.2 2.7 1.9
24 2.8 1.8
4.0 4.1 2.4

1.1 1.1 1.0
1.4 2.6 3.2
2.5 4.0 3.1
1.5 4.0 2.6

(promedio anual)

51 65 56
55 72 65
-13 -26 -14

3.02 3.07 2.7

2.80 2.96 2.80
1.31 1.33 1.22
4.72 5.95 5.70
0.89 0.96 0.90

72 70 90
187 206 195

1,257 1,268 1,350
17.05 1571 1537

2020p

3.1

1.9
14
1.0

12
1.1
1.0
1.3

6.0
6.7
0.6
25
24
2.3

1.8
3.6
3.7
3.2

55

-21
2.75

3.00
1.20
6.00
0.90

72
170

1,350
15.00

2000-17 2017 2018  2019p

Precios al consumidor
(variacién porcentual interanual, al cierre del afio)

2020p

1.9 1.8 2.0 2.0 1.9

2.2 2.1 2.2 19 2.2
4.4 6.8 4.8 3.7 3.8
2.1 3.0 2.1 1.8 2.0

1.8 13 15 12 13
15 14 16 1.3 14
14 12 16 1.3 14

2.3 1.8 1.8 2.8 2.3
6.8 5.2 2.1 3.9 4.8
0.1 1.1 0.3 17 0.8
2.5 14 1.3 0.5 16
2.7 1.9 1.8 1.6 1.9
19 0.8 0.4 0.9 14

6.5 3.0 3.8 3.9 4.6
5.1 4.1 3.2 3.7 3.2
2.7 14 2.2 2.0 2.0
3.3 2.3 2.6 3.0 2.6
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Norteamérica 2000-17 2017 2018 2019p  2020p 2000-17 2017 2018 2019p  2020p
Canada Estados Unidos
(var. porcentual anual, salvo cuando se indica lo contrario) (var. porcentual anual, salvo cuando se indica lo contrario)
PIB real 2.1 3.0 1.9 1.6 1.9 2.0 24 29 23 14
Gasto de consumo 29 35 2.1 1.7 1.9 24 26 3.0 26 2.0
Inversion residencial 36 24 -1.5 -7 2.7 0.3 3.5 -1.5 2.6 0.1
Inversiones de empresas* 22 2.2 22 2.2 3.5 3.0 44 6.4 2.7 1.3
Gasto publico 22 2.7 3.0 1.6 1.6 1.1 0.7 1.7 22 1.7
Exportaciones 1.3 1.1 32 25 2.1 3.7 35 3.0 0.0 1.3
Importaciones 3.0 42 29 0.8 22 3.7 4.7 4.4 1.9 28
PIB nominal 43 5.6 3.6 32 3.8 4.0 43 54 4.0 3.1
Deflactor del PIB 2.1 2.6 1.7 1.6 1.9 1.9 1.9 24 1.7 1.6
indice de precios al consumidor 1.9 1.6 2.3 1.9 2.0 2.2 21 24 1.8 22
IPC, excepto alimentos y energia 1.6 1.6 1.9 2.2 2.1 20 1.8 2.1 21 2.2
Utilidades corporativas antes de impuestos 0.0 20.1 0.5 1.7 34 5.0 0.3 34 0.9 3.0
Empleo 14 1.9 1.3 2.1 1.0 0.7 1.6 1.7 1.5 1.0
Tasa de desempleo (%) 741 6.3 5.8 5.7 59 6.1 44 39 38 40
Balanza por cuenta corriente (CANS, US$, miles de millones) -18.7 -59.4 -58.5 =371 -30.2 -500 -440 -491 -557 -631
Balanza comercial (CANS$, US$, miles de millones) 22.9 239 -22.0 -11.8 -10.1 -680 -805 -887 -899 -981
Saldo presupuestario federal* (AF, CANS, US$, miles de millones) -3.6 -17.8 -19.0 -11.8 -19.8 -540 -665 -779 960  -1,008
porcentaje del PIB 0.2 0.9 0.9 0.5 0.8 3.7 -34 -3.8 4.5 -4.6
Construccion de viviendas (miles, millones) 200 220 213 205 199 1.26 1.20 1.25 1.25 1.26
Ventas de vehiculos automotores (miles, millones) 1678 2,036 1,983 1,940 1,915 15.6 171 17.2 17.0 16.7
Produccion industrial 0.0 49 31 0.9 2.1 0.7 23 4.0 1.0 15
México
(variacién porcentual anual)

PIB real 22 2.1 20 0.2 1.0

indice de precios al consumidor (cierre del afio) 44 6.8 4.8 3.7 3.8

Balanza por cuenta corriente (US$, miles de millones) -138 -20.1 -22.0 -16.3 -20.0

Balanza comercial (US$, miles de millones) 12 -11.0 -13.6 -7.0 -15.1

Fuentes: Scotiabank Economics, Statistics Canada, CMHC, BEA, BLS, Bloomberg. *En el caso de Canada, incluye los gastos de capital de empresas e instituciones sin fines de lucro.

Prondsticos trimestrales 2018 2019 2020

Canada T4 ™ T2 T3p T4p T1p T2p T3p Tép
PIB real (intertrimestral, variacion porcentual anual) 0.3 0.5 3.7 15 1.6 2.2 1.9 15 1.7
PIB real (interanual, variacion porcentual) 1.6 1.4 1.6 15 1.8 2.3 1.8 1.8 1.8
Precios al consumidor (interanual, variacién porcentual) 2.0 1.6 2.1 1.9 2.0 2.2 1.9 2.0 1.9
Promedio de nuevos IPC subyacentes (% variacion interanual) 1.9 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 21 2.1
Estados Unidos

PIB real (intertrimestral, variacion porcentual anual) 1.1 31 2.0 1.9 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3
PIB real (interanual, variacién porcentual) 25 2.7 23 2.0 2.1 1.7 15 1.3 1.3
Precios al consumidor (interanual, variacién porcentual) 2.2 1.6 1.8 1.8 1.9 2.2 2.2 2.2 2.2
IPC, excepto alimentos y energia (% variacién interanual) 2.2 21 2.1 2.1 21 2.1 2.2 2.2 2.2
Deflactor del GCP subyacente (variacion interanual, %) 1.9 1.6 1.5 1.6 1.8 1.8 1.9 1.9 1.9

Fuentes: Scotiabank Economics, Statistics Canada, BEA, BLS, Bloomberg.
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Tasas de los bancos centrales
Ameérica
Banco de Canada

Reserva Federal de Estados Unidos (limite superior)
Banco de México

Banco Central de Brasil
Banco de la Republica de Colombia
Banco Central de Reserva del Peru
Banco Central de Chile

Europa

Tasa de interés de OPF del Banco Central Europeo
Tasa de depositos del Banco Central Europeo
Banco de Inglaterra

Asia y Oceania

Banco de Reserva de Australia
Banco de Japon

Banco Popular de China
Banco de Reserva de la India
Banco de Corea

Banco de Tailandia

Tipos de cambio y tasas de interés
América
Délar canadiense (USDCAD)

Délar canadiense (CADUSD)
Peso mexicano (USDMXN)

Real brasilefio (USDBRL)
Peso colombiano (USDCOP)
Sol peruano (USDPEN)
Peso chileno (USDCLP)

Europa

Euro (EURUSD)
Libra esterlina (GBPUSD)

Asia y Oceania

Yen japonés (USDJPY)
Délar australiano (AUDUSD)
Yuan chino (USDCNY)
Rupia india (USDINR)

Won coreano (USDKRW)
Baht tailandés (USDTHB)

Canada (rendimiento, %)

Bonos del Tesoro a 3 meses
2 afios, Canada

5 afios, Canada

10 afios, Canada

30 afos, Canada

Estados Unidos (rendimiento, %)

Bonos del Tesoro a 3 meses
2 afos, del Tesoro

5 afios, del Tesoro

10 afios, del Tesoro

30 afos, del Tesoro

Fuentes: Scotiabank Economics, Bloomberg.

2018
T4

1.75
2.50
8.25

6.50
4.25
2.75
2.75

0.00
-0.40
0.75

1.50
-0.10
4.35
6.50
1.75
1.75

1.36
0.73
19.65

3.88
3,254
3.37
694

1.15
1.28

110
0.70
6.88
69.8

1,116
32.5

1.65
1.86
1.89
1.97
2.18

2.36
2.49
2.51
2.68
3.01

T

1.75
2.50
8.25

6.50
4.25
2.75
3.00

0.00
-0.40
0.75

1.50
-0.10
4.35
6.25
1.75
1.75

1.33
0.75
19.43

3.92
3,189
3.32
680

1.12
1.30

111
0.71
6.71
69.1

1,135
31.7

1.67
1.55
1.52
1.62
1.89

2.39
2.26
2.23
2.41
2.82

2019
T2

1.75
2.50
8.25

6.50
4.25
2.75
2.50

0.00
-0.40
0.75

1.25
-0.10
4.35
5.75
1.75
1.75

1.31
0.76
19.22

3.85
3,211
3.29
679

1.14
1.27

108
0.70
6.87
69.0

1,155
30.7

1.65
1.47
1.39
1.46
1.68

2.09
1.76
1.77
2.00
2.53

2020
T3p T4p T1p T2p T3p T4p
(%, cierre del periodo)
1.75 1.50 1.25 1.25 1.25 1.25
2.00 1.75 1.75 1.75 1.75 1.75
8.00 7.75 7.50 7.50 7.50 7.50
5.75 5.50 5.50 5.50 6.00 6.50
4.25 4.25 4.25 4.50 4.50 4.50
2.50 2.25 2.25 2.25 2.25 2.25
2.00 1.75 1.75 1.75 1.75 2.00
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
-0.50 -0.50 -0.50 -0.50 -0.50 -0.50
0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75
1.00 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75
-0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10
4.35 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35
5.40 4.80 4.80 4.80 4.80 4.80
1.50 1.25 1.25 1.25 1.25 1.25
1.50 1.25 1.25 1.25 1.25 1.25
(cierre del periodo)
1.31 1.30 1.28 1.28 1.25 1.25
0.76 0.77 0.78 0.78 0.80 0.80
20.21 20.83 21.08 20.93 21.04 21.36
3.97 4.18 4.08 4.1 4.07 4.18
3,382 3,120 3,050 3,100 3,182 3,167
3.42 3.35 3.40 3.38 3.43 342
700 670 650 645 645 640
1.10 1.10 1.12 1.15 1.19 1.20
1.22 1.22 1.25 1.30 1.32 1.40
108 108 107 107 105 105
0.68 0.68 0.69 0.70 0.71 0.72
7.10 6.90 6.80 6.80 6.70 6.70
71.0 68.0 67.0 67.0 66.0 66.0
1,180 1,180 1,160 1,160 1,140 1,140
31.0 31.0 30.5 30.5 30.0 30.0
1.60 1.40 1.20 1.20 1.25 1.25
1.45 1.30 1.20 1.25 1.30 1.30
1.25 1.25 1.25 1.30 1.35 1.40
1.25 1.35 1.45 1.50 1.55 1.60
1.50 1.60 1.65 1.70 1.75 1.80
1.85 1.60 1.60 1.60 1.60 1.60
1.55 1.60 1.65 1.75 1.80 1.80
1.45 1.50 1.70 1.80 1.90 2.00
1.55 1.60 1.75 1.90 2.00 2.20
2.05 2.20 2.30 2.40 2.50 2.60
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Provincias canadienses (variacion porcentual anual, salvo cuando se indica lo contrario)

PIB real CA NL PE NS NB Qc ON MB SK AB BC
2000-17 2.1 24 1.8 1.3 1.2 1.8 2.0 2.3 2.0 2.8 2.7
2017 3.0 0.9 35 1.5 1.8 2.8 2.8 3.2 2.2 44 3.8
2018e 1.9 2.7 2.6 1.2 0.1 25 2.3 1.3 1.6 2.3 24
2019p 1.6 2.0 2.1 1.3 0.6 2.2 1.6 14 1.3 05 2.2
2020p 1.9 0.8 2.0 1.3 0.8 1.7 1.8 15 1.5 25 3.0
PIB nominal

2000-17 43 5.6 42 3.3 34 3.7 3.9 44 54 59 47
2017 5.6 43 4.8 2.9 43 5.0 4.1 54 4.8 10.0 6.9
2018e 3.6 0.5 4.6 3.2 1.9 42 35 3.1 3.8 45 44
2019p 3.2 35 4.1 3.0 2.2 3.6 3.0 34 34 2.0 4.5
2020p 3.8 3.1 3.9 3.3 25 34 35 3.3 3.8 4.6 5.6
Empleo

2000-17 14 0.6 1.1 0.6 04 1.3 1.3 1.0 1.1 2.2 1.5
2017 19 -3.7 3.1 0.6 04 2.2 1.8 1.7 0.2 1.0 3.7
2018 1.3 0.5 3.0 1.5 0.3 0.9 1.6 0.6 0.4 19 11
2019p 2.1 1.1 1.8 2.2 0.6 1.6 2.6 1.2 1.7 0.8 3.0
2020p 1.0 0.0 0.8 0.3 0.2 0.8 12 0.6 0.7 1.0 1.5
Tasa de desempleo (%)

2000-17 71 14.3 1.1 8.8 9.5 7.9 7.0 51 5.0 53 6.5
2017 6.3 14.8 9.8 8.4 8.1 6.1 6.0 54 6.3 7.8 51
2018 58 13.8 94 7.6 8.0 55 5.6 6.0 6.1 6.6 47
2019p 5.7 12.1 8.9 6.8 8.1 5.2 5.6 54 54 6.8 46
2020p 5.9 12.1 9.0 6.8 8.1 54 5.8 55 55 6.9 4.8
Construccion de nuevas viviendas (unidades, miles)

2000-17 200 2.5 0.8 43 34 44 72 5.2 5.2 34 29
2017 220 1.4 0.9 4.0 2.3 46 79 7.5 49 29 44
2018 213 1.1 1.1 4.8 2.3 47 79 74 3.6 26 4
2019p 205 0.9 1.1 43 24 47 69 6.8 24 26 45
2020p 199 1.3 0.8 4.0 2.0 42 73 6.0 3.1 30 37
Ventas de vehiculos automotores (unidades, miles)

2000-17 1,657 29 6 48 38 413 635 47 45 216 180
2017 2,041 33 9 59 42 453 847 62 56 245 235
2018 1,984 28 8 51 38 449 853 67 47 226 217
2019p 1,940 31 9 51 39 448 813 60 49 223 217
2020p 1,915 30 9 50 37 440 800 56 48 217 228
Saldos presupuestarios, afio fiscal finalizado el 31 de marzo (millones CAD)

2017 -18,957 -1,148 -1 151 117 2,361 -2,435 -789 1,218 -10,784 2,727
2018 -18,961 -911 1 230 67 2,622 -3,672 -695 -303  -8,023 301
2019e -11,815 -522 14 28 5 2,500 -11,700 -470 -380 -6,711 374
Fuentes: Scotiabank Economics, Statistics Canada, CMHC, documentos de los presupuestos. Las cifras del saldo presupuestario de Quebec incluyen las transferencias del fondo para las
generaciones.
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Este documento ha sido elaborado por Scotiabank Economics como un recurso para los clientes de Scotiabank. Las opiniones, estimaciones y
proyecciones que aqui se exponen son las nuestras a la fecha del presente y estan sujetas a cambios sin previo aviso. La informacion y las
opiniones incluidas en este documento provienen de fuentes consideradas confiables, pero no se ofrece ninguna declaracién ni garantia,
expresa o implicita, con respecto a su exactitud e integridad. Ni Scotiabank ni alguno de sus oficiales, directores, socios, empleados o
empresas afiliadas asumen ninguna responsabilidad por cualquier pérdida derivada del uso de este documento o su contenido.

Esta publicacion se elabora Unicamente para fines informativos. Esta publicacion no es, ni debe ser interpretada como una oferta para vender
ni fue elaborada para hacer una oferta de compra de ningun instrumento financiero, ni debera ser interpretada como una opinién que pudiera
indicar que a usted le convendria efectuar un swap u operar en funciéon de alguna otra estrategia con swaps conforme a lo definido en el
reglamento 23.434 de la Comisién del Comercio en Futuros sobre Mercancia de los Estados Unidos (Commaodity Futures Trading Commission)
y su Anexo A. Este material no se ha disefiado pensando en sus necesidades y caracteristicas individuales y especificas, y no debe ser
considerado como un “llamado a la acciéon” o una sugerencia para que efectle un swap u opere en funciéon de una estrategia con swaps o
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