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Pronosticar en medio de gran incertidumbre, segunda
parte: Tablas de prondsticos econdmicos de Scotiabank

®  Aunque los datos econémicos apuntan a un sorprendente impulso subyacente en la
economia canadiense, la enorme incertidumbre derivada de los posibles cambios en las
politicas de Estados Unidos se ha intensificado y esta mitigando las perspectivas de
crecimiento econémico a corto plazo. No obstante, hay razones para ser cautelosamente
optimistas, puesto que estas sefiales econémicas que de otra manera serian positivas
contribuiran a crear condiciones mas resilientes y un entorno menos riesgoso para navegar
por este clima de incertidumbre.

®  Mantenemos nuestro enfoque prudente de diciembre al reflejar los posibles cambios en las
politicas comerciales y migratorias de Estados Unidos, cuya implementacién atin no esta del
todo clara. Pese a, 0 quiza debido a, lainmensa volatilidad de los tltimos anuncios sobre los
aranceles, nos sentimos comodos asumiendo que parte de los aranceles anunciados contra
Canada y México se aplicara, por lo que lo hemos incorporado provisionalmente en la
informacién que manejamos. El tono mas positivo que surgio tras la suspension de los aranceles
anunciados y los indicios que ha dado el presidente estadounidense de su interés de llegar a un
acuerdo econémico nos dan cierta tranquilidad para confiar en que Canada quiza logre evitar
aranceles intensos y generalizados.

®  Enresumen, el factor mas determinante para la evolucion de estos pronésticos es ahorala
mayor incertidumbre. Estados Unidos y Canada terminaron el aiio 2024 y comenzaron el 2025
en sodlida posicion, pero ahora se espera que ambos paises registren un crecimiento econémico
mas débil este afio, producto del aumento considerable de la incertidumbre y de la volatilidad
como observamos en las Gltimas semanas y que ha de prolongarse por cierto tiempo.

®  Los bancos centrales estan aceptando este nuevo entorno econémico e intentan balancear por
un lado el buen desempefio de la economia estadounidense y por el otro lado el impacto
perjudicial de las posibles politicas en la actividad econémica. Esto explica el aumento del
diferencial entre la tasa de interés oficial de Estados Unidos y la de los demas bancos centrales
Yy, a su vez, la fortaleza del délar estadounidense. Mantenemos una trayectoria mucho mas
elevada para la tasa de interés de Estados Unidos en comparacién con la de los otros bancos
centrales, entre ellos el de Canada, y agregamos un recorte adicional a nuestra previsién sobre
las tasas de interés del Banco de Canada.

La evolucion de la situacion desde que publicamos nuestros prondsticos en diciembre de 2024 ha
puesto alin mas de manifiesto la divergencia entre dos dimensiones fundamentales de la economia
actual. Por un lado, los datos siguen reflejando un sorprendente impulso subyacente en Canada. Y por
otro lado, la enorme incertidumbre que se deriva de los posibles cambios en las politicas
estadounidenses se ha intensificado y esta enturbiando mucho el panorama y atenuando lo que de otra
forma serian sefiales positivas. Esta incertidumbre estd mitigando las perspectivas de crecimiento
econdmico a corto plazo. La aplicacion de los aranceles aduaneros podria transformar esta coyuntura
en un inmenso shock de oferta. O también podria suceder que los aranceles seran una amenaza
constante durante toda la actual presidencia estadounidense, incluso si ningln arancel significativo se
impone en los préoximos meses. Nos encontramos en una situacién atipica en la que el riesgo dominante
desde el punto de vista global son los actos del presidente de Estados Unidos (estos riesgos también se
aplican a dicho pais).

En Canada, los indicadores internos apuntan a un robusto cierre de 2024, impulsado por el fuerte
aumento del empleo, el consumo vigoroso y el repunte de la inversién en el sector inmobiliario
residencial a medida que la recuperacion de los sectores sensibles a las tasas de interés se acelera.
Como resultado, incrementamos levemente nuestro estimado de crecimiento econdmico para 2024, de
1.2% a 1.3%. Los pocos datos disponibles para el mes de enero muestran una cifra de empleo robusta y
una aceleracion de las ventas de vehiculos, signos de un impulso decente a inicios de 2025.

Estos indicadores quedan eclipsados por los riesgos del viraje de la politica comercial de Estados
Unidos, que han generado una incertidumbre significativa para empresas y hogares. Los primeros
dias de febrero nos dieron un adelanto de la época sumamente convulsa, dindmica y en constante
mutacion en la que al parecer hemos entrado, lo que nos obliga a dar mas peso al factor de la
incertidumbre. El lunes 3 de febrero, la bolsa de valores de Toronto abrié un 4% por debajo del nivel al
que habia cerrado el viernes 31 de enero, tras el anuncio del fin de semana sobre los aranceles que
Estados Unidos impondria a todos los productos de Canada y México. Para el final del dia lunes, los dos
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paises habian logrado negociar una suspensién de un mes de estos aranceles y, para el miércoles 5 de febrero, el indice TSX habia recuperado todo el terreno
perdido. Aunque parece haberse evitado el desastre por el momento, este tipo de volatilidad tiene un costo econdémico, porque los hogares y las empresas

canadienses postergan sus decisiones de inversidn o sus gastos. En nuestras proyecciones de diciembre, ya habiamos dado cuenta de una mayor incertidumbre
comercial, similar a la del primer mandato del presidente Trump, pero el aumento mas marcado de este clima de incertidumbre respecto a lo que habiamos
supuesto en diciembre nos obliga a rebajar el prondstico de crecimiento para 2025, pese al impulso observado en los datos econdmicos recientes (grafico 1).
Ademas, retiramos los cheques ahora anulados o aplazados que habia anunciado anteriormente el gobierno federal y que debian adelantar parte del impulso del
gasto. Esta eliminacién debilita auin mas el crecimiento respecto a diciembre y redistribuye parte de la expansion desde el primer semestre de 2025 hacia el final
del afo y 2026. Prevemos ahora que la economia de Canada crezca en 1.8% en 2025y 1.6% en 2026, en comparacién con la proyeccion anterior de 2.1% y 1.5%.

En Estados Unidos, los estimados preliminares del PIB del cuarto trimestre de 2024 arrojan otro trimestre sélido y resaltan la resiliencia de la economia y su
desempefio comparativamente superior. Los primeros estimados apuntan a un primer trimestre igual de sélido en 2025, impulsado por el nivel robusto de
inversion y consumo y un mercado de trabajo increiblemente resiliente. Sin embargo, como sucede en Canad3, estas sefiales positivas quedan neutralizadas por
la mayor incertidumbre. En resumen, prevemos ahora un crecimiento levemente superior en 2024 y un poco inferior para 2025, respecto a los prondsticos de
diciembre, en los que ya habiamos incorporado el efecto positivo sobre la riqueza y las ganancias del programa de desregulacion del nuevo gobierno y los
recortes de impuestos, asi como el efecto negativo e inflacionario de la deportacion masiva de inmigrantes. Seguimos suponiendo que el gobierno deportara a
3.5 millones de personas en los cuatro afios, puesto que ciertas dificultades administrativas, legales y logisticas deberian limitar la aplicacién a gran escala de este
programa.

Nos sentimos generalmente cémodos con lo que asumimos en la prevision de diciembre sobre los aranceles. No hemos modificado en gran medida estos
estimados, salvo por ajustes menores para reflejar la informacion mas reciente. Suponemos que Estados Unidos aplicara un arancel de 10% a las importaciones
de China, con las represalias correspondientes, y un arancel de 5% sobre la mitad de las importaciones de Canada y México, y que ambos paises responderan con
un arancel de represalia de 5% sobre poco menos del 25% de las importaciones estadounidenses. Suponemos también que se aplicaran aranceles de 5% sobre la
mitad de las importaciones de ciertos paises especificos a Estados Unidos. Estas cifras son apenas una fraccién de lo que se anuncié en la campafia presidencial y
se amenazd con imponer en las Ultimas semanas. No estamos de ningin modo seguros de que corresponderan exactamente a los aranceles definitivos, o ni
siquiera de que se apliquen al final, pero desde la perspectiva de gestion de riesgos en los prondsticos, nos parece que lo mejor es colocar cifras provisionales
para tener una cierta idea antes de tener mas certeza. Nos tranquiliza el tono positivo que se desprendié del anuncio de una pausa de “por lo menos” 30 dias,
para ver, segun el presidente Trump, si se puede llegar a un acuerdo econémico con Canada. Esto nos hace pensar en la posibilidad de conversaciones mas
enfocadas en la economia y el comercio, con ciertas concesiones que nos ayudarian a evitar aranceles generalizados. En realidad, mas alla del impacto negativo
de la incertidumbre que generan, estos aranceles no cambian mucho estos pronésticos con relacion a los de diciembre. De acuerdo con estas previsiones, la
economia de Estados Unidos crecerad en 1.9% en 2025y se desacelerara a 1.7% en 2026.

Estos temas divergentes estan ampliando la brecha entre la Reserva Federal y los demas bancos centrales. El banco central estadounidense mantuvo las tasas
de interés sin cambios en enero y entre las razones mencion el fuerte crecimiento econémico, el mercado de trabajo resiliente y una inflaciéon que sigue siendo
superior a la meta. Ademas, si se aplican los aranceles, no hay duda de que esto tendra un impacto inflacionario. La resiliencia subyacente de la economia esta
dando a la Reserva Federal la flexibilidad suficiente para evaluar tranquilamente el posible impacto de los cambios en las politicas a medida que se van
adoptando. Por consiguiente, mantenemos nuestro prondstico sobre la evolucion de las tasas de interés de la Reserva Federal, con un ritmo menor de recortes
para este aflo. Asi pues, la tasa de interés oficial de Estados Unidos permaneceria en su nivel actual durante el primer semestre de 2025y llegaria a 4% para el
cierre del afio y luego retomaria su descenso en 2026 para cerrar el afio en 3.5%

En cambio, los bancos centrales de los paises sujetos a las amenazas arancelarias, como Canada, México y Europa, estdn mas preocupados por el impacto
negativo de la incertidumbre en la demanda y la actividad econdmica. Esta preocupacién explica el mayor diferencial que existe ahora entre las tasas de interés
de Estados Unidos y las de los otros bancos centrales, lo que a su vez favorece la apreciacion del délar estadounidense frente a una amplia gama de monedas.

El Banco de Canada recorto las tasas de interés a 3.0% en enero tal como se esperaba. Pese a las sefiales sélidas provenientes del mercado de trabajo y los
hogares para empezar el afio y una cierta preocupacion sobre los indicadores de inflacion subyacente que hacen temer que se supere la meta, la balanza de
riesgos se ha inclinado un poco mas hacia el lado negativo que en diciembre debido a la mayor incertidumbre. Esto nos llevo a agregar un recorte mas a
nuestro prondstico sobre las tasas de interés del Banco de Canada, con grandes bandas de confianza a ambos lados. Prevemos ahora que el banco central
recorte las tasas de interés una vez mas en marzo, a 2.75%, el punto medio del rango neutral. Un nuevo elemento relevante de informacion ha sido la respuesta
anunciada por el gobierno canadiense antes de la suspension de los aranceles. Canada optd por responder a los aranceles generalizados con aranceles sobre
poco menos de un tercio de las importaciones estadounidenses. Esto es inferior al umbral que segiin nuestros estimados obligaria al banco central a incrementar
las tasas de interés, de modo que por ahora puede concentrarse mas en el impacto de estas medidas para el crecimiento econdmico y dar menos importancia a
las consecuencias inflacionarias. Al momento de escribir esta nota, no tenemos ninguna informacién adicional que justifique un gran cambio en nuestra prevision
sobre las tasas de interés. Si, por ejemplo, los aranceles anunciados y las medidas de represalia se materializan después de la suspension de 30 dias, estariamos
en una situacién totalmente distinta en cuanto a los prondsticos. En caso de que estuvieran vigentes por un periodo de tiempo considerable, los aranceles y las
medidas de represalia (que en el caso de Canada abarcarian poco menos de un tercio de las importaciones estadounidenses) provocarian una recesion en
Canaday la tasa de interés oficial se acercaria rapidamente a su limite inferior efectivo.
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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
Japén
Corea
Australia
Tailandia

Brasil
Colombia
Pert
Chile

2010-19

37

22
24
23

20
14
2.0
14

17
6.6
12
35
26
36

14
37
45
33

2022 2023

PIB real
(variacion porcentual anual)

2024e  2025p

36 34 32 29

42 15 13 18
25 29 2.8 19
37 33 15 0.6

48 04 08 11
36 0.5 0.7 0.7
14 -01 -0.2 03
2.6 11 11 0.7

30 52 5.0 45
7.0 8.2 6.4 6.5
0.9 15 -0.2 11
27 14 2.1 16
41 2.1 1.0 18
25 19 2.7 29

30 32 35 2.0
73 0.6 19 26
28 -0.4 32 28
2.1 0.2 25 25

2026p

29

16
17
0.8

16
11
0.9
11

43
6.5
1.0
21
22
26

17
29
25
25

2010-19 2022 2023 2024e  2025p 2026p

Precios al consumidor
(var. % promedio anual, salvo cuando se indica lo contrario)

1.6 6.8 39 24 19 2.
18 8.0 41 30 25 24
4.0 79 5.6 47 39 38

22 9.1 74 2.5 30 23
14 84 55 24 22 2.0
14 8.6 6.1 25 24 19
13 59 5.7 23 15 16

26 19 03 0.2 09 13
6.5 6.7 5.7 5.0 49 44
0.5 25 33 2.7 22 19
17 5.1 36 23 2.0 2.0
2. 6.6 56 32 2.8 2.7
16 6.1 12 04 13 14

58 93 46 44 55 43
37 10.2 18 6.6 45 39
28 79 6.3 24 20 22
29 1.6 71 39 4.1 21

Petréleo WTI (US$/barril)

Petréleo Brent (US$/barril)

Descuento WCS - WTI (USD/bbl)

Gas natural Nymex (US$/millones de btu)

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

Mineral de hierro (US$/tonelada)

Oro (US$/onza)
Plata (US$/onza)

74
82
-18
339

310
1.02
7.00

101

1342
2164

(promedio anual)

95 78 76 66
101 83 81 7
-21 -19 -15 -13

6.61 273 227 375

4.00 385 415 425
158 120 126 130
11.66 9.75 7.63 750

21 120 110 95

1803 1943 2386 2600
2180 2338 2821 3200

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

2026p

PIB real
Gasto de consumo
Inversion residencial
Inversiones de empresas*
Gasto publico
Exportaciones
Importaciones
Inventarios, contribucion al crecimiento anual del PIB

PIB nominal

Deflactor del PIB

indice de precios al consumidor

Tasa de inflacion subyacente**

Utilidades corporativas antes de impuestos
Empleo

Tasa de desempleo (%)

Balanza por cuenta corriente (CAN$, US$, miles de millones)
Balanza comercial (CAN$, US$, miles de millones)

porcentaje del PIB

Construccion de viviendas (miles, millones)
Ventas de vehiculos automotores (miles, millones)
Produccién industrial

PIB real
indice de precios al consumidor (cierre del afio)
Tasa de desempleo (%)

AF2020/21 se incluyen en el afio civil 2020 y los del AF2021/22 en el afio civil 2021.

2010-19

Saldo presupuestario federal* (AF, CAN$, US$, miles de millones) ***

22
25
24
30
11
35
37
0.1

4.0
17
1.6
17
63
13
6.9

56.9

-13.6
-18.7

-1.0

201
1816
24

23
40
44

2022

42
5.5
-105
72
26
42
75
18

124
79
6.8
5.0

17.9
41
53

-8.7
212
-353
-12

262
1523
38

37
79
33

2023

2024e

Canada

15
19
-84
16
26
5.0
03
-11

29
14
39
39
-148
30
54

-18.4
-06
-619
21

240
1684
-01

México
(variacion porcentual anual)

33
5.6
28

13
19
-14
-14
30
06
04
-03

44
31
24
28
-43
19
6.4

-15.7
-12.8

-483

-16

245
1819
0.2

15
47
2.7

2025p

18
15
34
-35
23
18
06
02

37
18
19
24
73
13
6.4

-15.3

-19.0
-422

-13

254
1838
13

0.6
39
34

(var. porcentual anual, salvo cuando se indica lo contrario)

16
11
26
28
13
14
19
0.4

39
22
21
21
53
09
6.3

=232
-255
-310

-09

252
1830
12

08
38
37

2010-19

24
23
47
5.6
0.2
39
43
01

41
16
18
16
5.9
14
6.2

-407
-763
-829

-4.8

0.99
157
170

2022

25
30
-8.6
70
-11
75
8.6
05

9.8
71
8.0
54
78
43
36

-1,012
-1180
-1376

53

155
138
34

2023

Estados Unidos
(var. porcentual anual, salvo cuando se indica lo contrario)

29 28 19 17
25 28 18 0.4
-83 42 26 42
6.0 37 23 32
39 34 23 23
28 32 1.6 15
-12 5.4 2.0 -12
-04 0.0 0.0 0.1
6.6 53 43 4.0
36 24 23 22
4.1 30 25 24
41 28 26 23
5.8 46 48 37
22 13 2.0 09
36 4.0 41 41
-905 1138 1253 -1,166
-,063  -1189 1244 -1190
-1694 1915 1938  -1.851
-6.1 -6.6 -6.4 -5.8
142 136 141 147
155 15.9 16.2 16.5
0.2 -03 11 21

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. ** Estados Unidos: deflactor del GCP subyacente; Canadé: promedio de 2 indicadores subyacentes
publicado por el Banco de Canada. ***Para alinearnos con los datos de Estados Unidos, a partir de la edicion de agosto de 2020 de las Tablas de Prondsticos Econdmicos de Scotiabank, los saldos presupuestarios del gobierno federal y los gobiernos provinciales de Canada para el
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2024 2025p  2026p

Prondsticos trimestrales

Canada

PIB real (intertrimestral, variacion porcentual anual)

PIB real (variacion interanual, %)

Precios al consumidor (variacién interanual, %)
Promedio del IPC subyacente del BoC (variacion interanual, %)*

IPCX (% variacion interanual)**
Tasa de desempleo (%)

Estados Unidos

PIB real (intertrimestral, variacion porcentual anual)

PIB real (variacion interanual, %)

Precios al consumidor (variacion interanual, %)
Deflactor del GCP total (variacion interanual, %)
Deflactor del GCP subyacente (variacion interanual, %)

Tasa de desempleo (%)

2023
T4

0.7
12
32
35
34
5.7

32
32
32
28
32
38

20
038
28
32
29
59

16
29
32
2.7
30
38

30
30
32
26
2.7
40

2024

T3

10
15
2.0
25
25
6.6

31
27
26
23
2.7
42

Tde

18
18
19
26
22
6.7

23
25
27
24
28
41

* Promedio de dos indicadores de inflacion subyacente publicados por el Banco de Canada. ** IPC sin alimentos, energia e impuestos indirectos.

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

Tp

2.0
18
18
25
21
6.6

19
25
25
23
26
41

2025
T2p

23
18
18
24
22
6.4

10
21
24
21
25
40

T3p

17
19
21
24
23
6.4

16
17
24
23
25
40

T4p

17
19
19
24
23
6.4

16
15
26
22
25
41

2026
Tip T2p T3p T4p
16 13 17 14
18 16 16 15
20 21 20 2.0
23 22 21 2.0
22 22 21 21
6.4 6.3 6.2 6.2
20 17 17 19
15 17 18 18
23 23 24 24
21 21 21 21
24 23 22 22
41 41 41 41
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Tasas de los bancos centrales
2023 2024 2025 2026

T4 ™ T2 T3 T4 Tp T2p T3p Tdp Tp T2p T3p Tdp
América (%, cierre del periodo)
Banco de Canada 5.00 5.00 4.75 4.25 325 275 2.75 275 275 275 275 275 275
Reserva Federal de Estados Unidos (limite superior) 5.50 5.50 5.50 5.00 450 450 450 4.00 4.00 3.75 350 350 350
Banco de México 1.25 11.00 11.00 1050  10.00 9.25 9.00 8.50 8.50 8.25 8.00 8.00 8.00
Banco Central de Brasil 175 10.75 10.50 10.75 12.25 1425 1500 1500 15.00 14.50 1350  13.00 12.50
Banco de la RepUblica de Colombia 13.00 12.25 1.25 10.25 9.50 9.25 8.75 8.25 7.75 7.25 6.75 6.50 6.50
Banco Central de Reserva del Pert 6.75 6.25 5.75 5.25 5.00 475 4.50 450 450 450 450 450 450
Banco Central de Chile 8.25 7.25 5.75 5.50 5.00 5.00 5.00 475 450 4.25 425 425 425
Europa
Tasa de interés de OPF del Banco Central Europeo 450 450 4.25 3.65 315 2.65 215 1.90 190 190 190 190 190
Tasa de depdsitos del Banco Central Europeo 4.00 4.00 375 350 3.00 250 2.00 175 175 175 175 175 175
Banco de Inglaterra 5.25 525 5.25 5.00 4.75 450 4.00 375 350 325 3.00 2.75 2.75
Asia y Oceania
Banco de Reserva de Australia 435 435 435 435 435 435 410 385 3.60 3.60 335 335 335
Banco de Japdn -0.10 0.05 0.05 0.25 0.25 0.50 0.50 0.75 0.75 0.75 0.75 1.00 1.00
Banco Popular de China 250 250 250 2.00 2.00 150 150 130 130 130 130 140 150
Banco de Reserva de la India 6.50 6.50 6.50 6.50 6.50 6.25 6.00 5.75 575 5.75 5.75 550 550
Banco de Corea 350 350 350 350 3.00 2.75 250 2.25 2.25 2.25 2.25 2.25 2.25
Banco de Tailandia 250 250 250 250 2.25 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00
Tipos de cambio y tasas de interés
América (cierre del periodo)
Doélar canadiense (USDCAD) 132 135 137 135 144 143 143 145 145 144 144 140 140
Délar canadiense (CADUSD) 0.76 0.74 073 0.74 0.70 0.70 0.70 0.69 0.69 0.69 0.69 0N 0n
Peso mexicano (USDMXN) 16.97 16.56 1832 1969 2083 2070 2080 21.00 2130 2130 2140 2150 2150
Peso mexicano (CADMXN) 12.80 12.23 1338 14.56 14.48 14.48 1455 1448  14.69 1479 1486 15.36 15.36
Real brasilefio (USDBRL) 4.86 5.01 559 5.45 6.18 6.02 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00
Peso colombiano (USDCOP) 3855 3852 4153 4207 4406 4349 4358 4375 4367 4356 4363 4355 4364
Sol peruano (USDPEN) 3.70 372 384 3.70 374 3.72 3.75 378 378 383 378 375 375
Peso chileno (USDCLP) 879 979 940 899 995 950 930 910 890 880 870 870 870
Europa
Euro (EURUSD) 110 1.08 1.07 m 1.04 1.02 1.02 1.00 1.00 1.03 1.03 1.07 1.07
Libra esterlina (GBPUSD) 127 126 1.26 134 125 124 124 122 122 1.25 125 130 130
Asia y Oceania
Yen japonés (USDJPY) 141 151 161 144 157 157 157 160 160 155 155 150 150
Délar australiano (AUDUSD) 0.68 0.65 0.67 0.69 0.62 0.62 0.62 0.60 0.60 0.63 0.63 0.66 0.66
Yuan chino (USDCNY) 710 722 7217 7.02 730 736 737 737 736 733 729 725 721
Rupia india (USDINR) 83.2 834 834 838 85.6 85.7 85.9 86.1 86.3 86.0 86.0 86.0 86.0
Won coreano (USDKRW) 1288 1347 1377 1315 1472 1438 1429 1422 1416 1403 1386 1369 1353
Baht tailandés (USDTHB) 341 364 36.7 322 341 352 353 353 353 351 348 346 343
Canada (rendimiento, %)
Bonos del Tesoro a 3 meses 5.03 495 464 420 315 2.65 270 270 270 270 2.70 2.80 2.80
2 afios, Canada 3.89 418 399 2.91 293 2.60 2.85 2.85 2.85 2.85 290 290 2.90
5 afios, Canada 317 353 351 2.74 297 2.70 295 2.95 3.00 3.00 3.00 3.00 3.05
10 aflos, Canada 3m 347 350 296 323 3.00 3.00 3.05 310 315 320 320 325
30 afios, Canada 3.03 335 339 314 333 320 320 320 325 330 335 3.40 3.45
Estados Unidos (rendimiento, %)
Bonos del Tesoro a 3 meses 5.35 5.40 520 4.44 414 430 410 375 3.65 350 330 330 330
2 afios, del Tesoro 425 4.62 4.75 3.64 424 410 390 3.85 3.80 3.75 375 375 375
5 afios, del Tesoro 3.85 421 437 356 438 410 4.05 4.05 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00
10 afios, del Tesoro 3.88 420 4.40 378 457 425 415 430 4.40 450 450 450 450
30 afios, del Tesoro 4.03 434 4.56 412 478 4.40 4.25 450 4.75 4.80 4.85 4.85 4.90
Fuentes: Scotiabank Economics, Bloomberg.
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(variacién porcentual anual, salvo cuando se indica lo contrario)
PIB real CA NL PE NS NB QcC ON MB SK AB BC
2010-19 22 11 2.1 12 0.7 19 23 22 23 26 29
2022 4.2 -1.9 4.4 35 2.0 34 41 4.2 7.2 6.0 4.0
2023 15 -2.6 22 2.0 1.6 0.6 17 17 23 23 24
2024e 13 15 16 11 11 12 12 1.2 13 19 0.9
2025p 18 19 21 1.6 1.8 1.6 1.8 1.8 21 24 17
2026p 1.6 1.6 19 1.6 15 1.4 15 17 19 22 15
PIB nominal
2010-19 4.0 3.7 4.2 3.0 2.8 38 41 39 35 3.7 4.5
2022 12.4 6.5 10.4 7.4 104 8.7 9.4 10.8 304 24.4 10.8
2023 29 -55 4.9 8.0 32 5.0 5.4 45 -4.8 -4.3 3.6
2024e 4.4 5.0 4.7 4.0 4.2 41 4.0 4.2 5.4 5.7 4.0
2025p 37 2.6 4.6 37 3.9 3.7 39 3.7 31 3.0 3.6
2026p 3.9 3.7 45 4.0 4.0 3.7 38 4.0 43 4.2 38
Empleo
2010-19 13 0.7 13 0.3 0.0 11 1.4 1.0 0.9 13 2.0
2022 41 4.0 52 35 3.0 31 4.9 3.6 35 4.9 34
2023 3.0 1.8 6.2 2.7 35 3.0 31 2.7 1.6 3.7 26
2024e 1.9 28 35 32 29 1.0 17 25 2.6 31 23
2025p 13 17 23 1.8 1.8 0.9 12 13 2.0 21 1.0
2026p 0.9 11 2.0 1.4 15 0.5 0.9 1.2 1.6 1.8 0.6
Tasa de desempleo (%)
2010-19 6.9 133 10.6 8.8 9.5 7.1 7.0 5.6 53 6.2 6.2
2022 53 1.3 7.7 6.5 7.2 43 5.6 45 4.6 5.8 46
2023 5.4 10.0 7.2 6.4 6.6 4.5 5.6 49 4.7 59 52
2024e 6.4 10.0 7.9 6.5 7.0 53 7.0 5.4 54 7.0 5.6
2025p 6.4 9.9 8.0 6.6 73 55 7.0 55 55 7.0 57
2026p 6.3 9.9 79 6.5 7 53 6.9 53 5.4 7.0 5.6
IPC total, promedio anual
2010-19 1.6 2.0 1.6 17 1.8 1.5 19 1.8 1.8 17 1.6
2022 6.8 6.4 8.9 7.5 7.3 6.7 6.8 7.9 6.6 6.5 6.9
2023 3.9 33 29 4.0 35 45 38 36 39 33 4.0
2024 24 1.8 19 23 22 23 24 1.0 1.4 29 26
2025p 1.9 2.0 1.9 19 19 1.8 19 1.7 1.7 19 19
2026p 21 1.9 1.8 19 19 19 2.0 19 2.0 19 2.0
Construccion de nuevas viviendas (unidades, miles)
2010-19 201 22 0.8 4.2 2.7 44 70 6.6 6.0 31 34
2022 262 1.4 13 5.7 4.7 57 96 8.1 4.2 37 47
2023 240 1.0 11 7.2 45 39 89 74 46 36 50
2024e 245 1.7 1.7 74 6.2 49 75 7.2 43 48 46
2025p 254 2.0 15 6.7 51 53 83 7.8 54 44 46
2026p 252 21 13 6.2 4.6 54 85 8.0 59 41 44
Ventas de vehiculos automotores (unidades, miles)
2010-19 1,816 33 7 52 42 441 738 56 54 239 199
2022 1,523 25 7 39 35 372 642 46 42 184 182
2023 1,684 27 8 42 38 412 720 50 45 210 205
2024e 1,819 30 8 46 40 432 749 53 47 212 210
2025p 1,838 30 8 47 40 435 754 53 47 214 AN
2026p 1,830 30 8 46 40 433 751 53 47 213 210
Saldos presupuestarios, aiio fiscal finalizado el 31 de marzo (millones CAD)
2021 -90,200 -277 82 339 767 -772 2,025 -750 -1,468 3,915 1,262
2022 -35,322 321 14 123 1,002 -6,150 -5,863 373 1,581 11,641 956
2023 -61,876 -459 -15 144 501 -8,041 -647 -1,971 182 4,285 -5,035
2024p -48,300 -218 -130 -247 -92 -10,998 -6,600 -1,309 -744 4,563 -9,408
* El saldo presupuestario de Terranova en 2019 excluye el incremento puntual del ingreso proveniente del Atlantic Accord.
Fuentes: Scotiabank Economics, Statistics Canada, CMHC, documentos presupuestarios; las cifras del saldo presupuestario de Quebec incluyen las transferencias del fondo para las generaciones pero no incluyen la reserva de
estabilizacion.
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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 declaracion 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 Ginicamente 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 ningtin
instrumento financiero, ni debera ser interpretada como una opinion que pudiera indicar que a usted le convendria efectuar un swap u operar en funcion de alguna otra estrategia con swaps conforme a
lo definido en el reglamento 23.434 de la Comision del Comercio en Futuros sobre Mercancia de los Estados Unidos (Commodity 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 accion” o una sugerencia para que efecttie un swap u opere en funcion
de una estrategia con swaps o cualquier otro tipo de transaccion. Scotiabank podria participar en transacciones que resulten incongruentes con las opiniones planteadas en este documento y podria
tomar posiciones, o estar en el proceso de adoptar posiciones aqui previstas.

Scotiabank, sus empresas afiliadas y cualquiera de sus oficiales, directores y empleados respectivos pueden ocasionalmente tomar posiciones en divisas, actuar como gerentes, cogerentes o suscriptores
de una oferta publica o actuar como propietarios o agentes, operar, ser duefios o actuar como generadores de mercado o asesores, corredores o banqueros comerciales o de inversion con relacion a los
valores o derivados relativos. Como resultado de estas acciones, Scotiabank podria recibir cierta remuneracion. Todos los productos y servicios de Scotiabank estan sujetos a los términos de los contratos
aplicables y reglamentaciones locales. Los oficiales, directores y empleados de Scotiabank y sus empresas afiliadas podrian desempefiar cargos de directores de empresas.

Cualquier valor mencionado en este documento podria no ser recomendable para todos los inversionistas. Scotiabank recomienda que los inversionistas evalien de forma independiente a cualquier
emisor y valor mencionado en la presente publicacion, y que consulten con cualquiera de los asesores que estimen conveniente antes de realizar cualquier inversion.

Esta publicacion y toda la informacién, opiniones y conclusiones contenidas en ella quedan protegidas por derechos de autor. No podra reproducirse esta informacion sin el previo consentimiento por
escrito de Scotiabank.

™ Marca de The Bank of Nova Scotia. Utilizada bajo licencia, donde corresponda.

Scotiabank, y "Banca y Mercados Globales", son los nombres comerciales utilizados para los negocios globales de banca corporativa y de inversion, y mercados de capital de The Bank of Nova Scotia y
algunas de sus empresas afiliadas en los paises donde operan, lo que incluye Scotiabank Europe plc; Scotiabank (Ireland) Designated Activity Company; Scotiabank Inverlat S.A., Institucién de Banca
Multiple, Grupo Financiero Scotiabank Inverlat, Scotia Inverlat Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Grupo Financiero Scotiabank Inverlat, Scotia Inverlat Derivados S.A. de C.V., todos ellos miembros del grupo
Scotiabank y usuarios autorizados de la marca Scotiabank. The Bank of Nova Scotia es una sociedad de responsabilidad limitada constituida en Canada y esta autorizado y regulado por la Oficina del
Superintendente de Instituciones Financieras de Canada (OSFI). The Bank of Nova Scotia esta autorizado por la Autoridad de Regulacion Prudencial del Reino Unido y esta sujeto a la reglamentacion de la
Autoridad de Conducta Financiera del Reino Unido y regulado de manera limitada por la Autoridad de Regulacion Prudencial del Reino Unido. Los detalles sobre el alcance de la reglamentacion de la
Autoridad de Regulacion Prudencial del Reino Unido a The Bank of Nova Scotia estan disponibles previa solicitud. Scotiabank Europe plc esta autorizado por la Autoridad de Regulacién Prudencial del
Reino Unido y regulado por la Autoridad de Conducta Financiera del Reino Unido y la Autoridad de Regulacion Prudencial del Reino Unido.

Scotiabank Inverlat, S.A., Scotia Inverlat Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Grupo Financiero Scotiabank Inverlat y Scotia Inverlat Derivados S.A. de C.V. estan autorizados y reglamentados por las autoridades
financieras mexicanas.

No todos los productos y servicios se ofrecen en todas las jurisdicciones. Los servicios descritos estan disponibles inicamente en las jurisdicciones donde lo permita la ley.
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