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Leves mejoras en el panorama, por ahora

® Losdatos mas recientes y los Gltimos anuncios en materia de politica fiscal en Canada y
Estados Unidos permiten suponer que el crecimiento econémico sera un poco mas alto de lo
anteriormente previsto.

e  Ambas economias deberian crecer por debajo de sus tasas de crecimiento potencial este afio
y el siguiente, debido a las politicas comerciales de Estados Unidos y su correspondiente
incertidumbre, pero las presiones inflacionarias posiblemente limiten la capacidad de los
bancos centrales para responder a esta desaceleracién econémica.

e  Seguimos pensando, como desde hace varios meses, que tanto el Banco de Canada como la
Reserva Federal de Estados Unidos no intervendran mas por el resto de este afio.

e Nuestras proyecciones no reflejan los tltimos anuncios comerciales de Estados Unidos.
Esperaremos hasta que las politicas entren realmente en vigor antes de incorporar esta
informacién en las previsiones. En pocas palabras, hay demasiada incertidumbre sobre el
comercio para reflejarlo en nuestras proyecciones por ahora.

Hay mucho ruido en el &mbito del comercio internacional que podria tener un impacto
considerable en las perspectivas econémicas globales. El tiempo dird cémo se resolveran las cosas,
pero nos parece prematuro incorporar las Ultimas amenazas y anuncios en las proyecciones. Por
ejemplo, algunos dias el presidente Trump declara que las cartas que ha enviado son los acuerdos
definitivos, y otros dias dice que esta dispuesto a negociar. Es poco probable que sepamos con
claridad qué sucederd con los aranceles hasta principios de agosto, e incluso ahi, algunos aspectos
podran seguir siendo opacos. Como hemos venido haciendo, incorporaremos los cambios en las
reglas comerciales cuando entren en vigor. Sin embargo, tal como estéan las cosas, las recientes
amenazas comerciales del presidente Trump podrian implicar mayores revisiones a la baja para el
crecimiento y al alza para la inflacion en Estados Unidos, en comparacién con sus socios
comerciales.

Por el momento, esta actualizacién de los prondsticos refleja el impacto de los datos mas recientes y
los anuncios de politica fiscal en Canadd y Estados Unidos, en particular. En total, el impacto nos lleva
a revisar al alza las perspectivas de crecimiento econémico para ambos paises.

En Canada, el crecimiento econémico parece estar en una trayectoria mas sélida de la que habiamos
asumido en la Ultima actualizacion. Habiamos previsto, por ejemplo, una disminucion de 1% del PIB
real en el segundo trimestre, pero los estimados ahora nos arrojan una cifra justo por encima de cero.
Observamos sefiales inesperadas de una mejora del mercado laboral, con 83,000 empleos creados
en junio y un aumento anualizado de 1.3% de las horas trabajadas en el segundo trimestre. Ademas,
las ventas de viviendas en el mercado secundario han aumentado en los tres ultimos meses, lo que
nos permite pensar que el mercado de la vivienda se estaria recuperando después de mostrar una
debilidad considerable tras las elecciones estadounidenses. Por otro lado, de las conversaciones
informales que hemos sostenido con clientes se desprende una visién mas optimista del panorama
que en los ultimos meses. Con esto no queremos decir que la economia esta en una posicién fuerte,
puesto que se muestra débil en una amplia gama de indicadores, pero en general estd menos débil
de lo que habiamos asumido anteriormente. Las actuales negociaciones comerciales pueden, por
supuesto, afectar las perspectivas, pero vale la pena mencionar que la Ultima amenaza de imponer
aranceles de 35% a las exportaciones canadienses a Estados Unidos no conformes al TMEC (respecto
a la tasa actual de 25%) tendria un impacto adicional razonablemente menor en la economia en
general si llegara a concretarse.

En este contexto, los indicadores subyacentes de inflacién en Canada se mantienen en el rango del
3%, con el continuo riesgo de que la inflacion suba en los préximos meses, en vez de bajar. Esta
combinacion de un crecimiento econdmico mas fuerte (pero no fuerte) y una inflacion resiliente
confirma lo que veniamos suponiendo desde hace varios meses: que el Banco de Canada
posiblemente no intervenga ya mas en el resto del afio. De hecho, los mercados estan reflejando esto
mismo cada vez mas en sus valoraciones, aunque no descartan la posibilidad de un recorte de las
tasas de interés de aqui a fin de afio.

Las perspectivas econdmicas de Estados Unidos siguen repletas de incertidumbre. Como ya
indicamos, no hemos incorporado el impacto de las recientes cartas comerciales, pero si el de la “gran
y hermosa ley”. Esto da como resultado una politica fiscal un poco mas estimulante, puesto que
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nunca incorporamos en las proyecciones la eliminacién de los recortes fiscales adoptados durante el primer gobierno de Trump. La ley fiscal plantea varios
desafios para el panorama econémico: complica el control de la inflacion, acentlia considerablemente las preocupaciones sobre la sostenibilidad fiscal y
podria muy bien incrementar la prima de riesgo soberano de Estados Unidos. Esto, sumado a los cada vez mas estridentes llamados a la destitucion del
presidente de la Reserva Federal Jerome Powell, apunta a una mayor incertidumbre en los mercados financieros, con practicamente todas las sefiales
advirtiendo acerca de un alza del costo del crédito. Si acaso Powell deja sus funciones antes del fin de su mandato, puede que las tasas de interés bajen este
afo si su sucesor se pliega al deseo de Trump de recortarlas en 300 puntos basicos, pero esto reduciria considerablemente la demanda de activos
estadounidenses, lo que aumentaria los diferenciales en los rendimientos de la deuda a mas largo plazo, devaluaria el délar estadounidense y posiblemente
provocaria caidas en los indices bursatiles. El tiempo nos dird como evolucionara toda esta situacion.

Por el momento, la economia de Estados Unidos no se estd debilitando tan rapido y las bolsas de valores han subido mas de lo esperado, al igual que en
Canada. Incrementamos levemente las proyecciones de crecimiento econémico para este afio y el siguiente y esperamos ahora un crecimiento de 1.5% para
2025y 2026. Las perspectivas siguen reflejando el impacto negativo de los aranceles y la incertidumbre sobre las politicas, lo cual como explicamos arriba
puede obligarnos a rebajar las previsiones de crecimiento cuando tengamos mas claridad sobre el entorno comercial. Aunque este crecimiento inferior al
potencial generara una oferta excedentaria que con el tiempo ejercera presiones bajistas sobre la inflacién, seguimos pensando que los riesgos se inclinan
mas al alza para la inflacién de Estados Unidos debido al shock arancelario. Ya comenzamos a ver sefiales de esto en los datos de inflacidn y estos efectos
serdn mas palpables en los préoximos meses. En teoria, la conduccién de la politica monetaria deberia hacer abstraccion de los impactos puntuales y
pasajeros de cosas como los aranceles en la inflacién, pero la ejecucion cadtica de la agenda comercial de Estados Unidos esta provocando shocks
arancelarios en serie que seran dificiles de distinguir de los impactos puntuales. Las empresas y hogares tienen ya unas expectativas de inflacién que no
corresponden con el mandato de la Reserva Federal. Esto puede acentuarse aiin mas si sube la inflacion. Por lo tanto, nos sentimos cémodos para seguir
planteando, como desde hace un tiempo, que la Reserva Federal no intervendra durante el resto del afio, sino que recortara las tasas de interés el proximo
afio a medida que el aumento de la oferta excedentaria comience a ejercer presiones bajistas sobre la inflacion. Obviamente, si el presidente Powell deja sus
funciones, revisariamos este analisis.
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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)

2024  2025p

36 35 33 28

42 15 16 1.6
25 29 2.8 15
37 34 14 -05

48 04 11 08
36 0.6 0.8 0.9
14 -01 -0.2 03
28 1.6 11 0.5

31 5.4 5.0 46
76 9.2 6.5 6.4
0.9 14 0.2 0.9
27 16 2.0 0.8
41 2.1 1.0 17
26 20 25 2.1

30 32 34 22
73 0.7 16 26
28 -0.4 33 33
22 05 2.6 25

2026p

2.7

13
15
0.6

11
0.9
10
0.8

44
6.5
0.8
19
22
21

19
2.8
2.7
25

2010-19 2022 2023 2024 2025p 2026p

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

1.6 6.8 39 24 2.1 2.
18 8.0 41 30 2.7 24
4.0 79 5.6 47 4.0 38

22 9.1 73 2.5 30 22
14 84 54 24 2.0 18
14 8.7 6.0 25 2.1 19
13 59 5.7 23 10 15

26 19 03 0.2 0.6 11
6.5 6.7 5.7 49 45 43
0.5 25 33 2.8 2.7 17
17 5.1 36 23 2.0 2.0
2. 6.7 56 32 2.7 25
16 6.1 12 04 0.7 0.9

58 93 46 44 52 45
37 10.2 18 6.6 5.1 43
28 79 6.3 24 18 22
29 1.6 71 43 42 21

Materias primas

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 65
101 83 81 69
-21 -19 -15 -1

6.61 2.73 2.27 4.03

4.00 385 415 425
158 120 126 125
11.66 9.75 7.63 7.00

21 120 110 95

1803 1943 2386 3200
2180 2338 2821 3186

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

60
65
5.00

4.05
125
7.00

90

3100
31.00

Analisis Econdmico Global



Scotiabank.

TABLAS DE PRONOSTICOS ECONOMICOS DE SCOTIABANK

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.

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

22
25
24
16.4
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

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

15
19
-84
16
26
5.0
03
-11

29
14
39
4.0
-148
30
54

-18.4
-06
-619
21

240
1684
-01

México
(variacion porcentual anual)

34
5.6
28

2024

16
24
-05
-18
42
06
0.7
-05

47
31
24
36
31
19
6.4

-14.1
-6.8

-50.0

-16

245
1819
0.1

14
47
2.7

2025p

16
18

11
03
30
08
2.0
0.1

43
26
21
28
78
10
6.9

-427
311
-75.0
-23

245
1906
15

-05
4.0
31

2026p

13
12
5.1
-14
32
-16
19
06

35
22
21
24
53
0.4
6.8

=779
-58.6

-80.0

-24

252
1833
11

06
38
33

2010-19
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Norteamérica

2010-19

2025p

2026p

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

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 2023 2024
Estados Unidos
25 29 28
30 25 28
-86 -83 42
7.0 6.0 36
11 39 34
75 28 33
8.6 12 53
05 -0.4 0.0
938 6.6 53
71 36 24
8.0 4.1 30
54 41 28
78 5.8 46
43 22 13
36 36 4.0
-993 -928  -1185
1175 <1057 1215
-1376 1694 1915
5.3 -6.1 -6.6
155 142 137
138 155 15.9
34 0.2 -03

15
12
-18
34
14
08
31
03

43
2.7
2.7
28
44
08
44

-1542
-1,654
1,775

5.8

138
16.0
16

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

15
02
-1
2.7
11
21
-49
-02

41
25
24
24
38
05
47

1272
-1,456
-2,143

-6.8

136
157
19

Pronosticos 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 (%)

* 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.

2023
T4

0.7
12
32
35
34
5.7

32
32
32
28
32
38

21
038
28
33
29
59

16
29
32
2.7
30
38

25
12
27
29
28
6.3

30
30
32
26
2.7
40

2024

T3

24
19
2.0
25
25
6.6

31
2.7
2.7
23
2.7
42

T4

21
23
19
26
22
6.7

24
25
27
25
28
41

™

22
23
23
28
26
6.6

-05
2.0
2.7
25
28
41

2025
T2e

0.2
17
18
31
2.6
6.9

21
18
25
23
2.7
42

T3p

11
14
22
21
26
70

15
14
26
25
28
45

T4p

09
11
2.0
26
24
71

12
11
29
2.7
30
47

Tip

17
10
20
25
24
71

10
15
26
24
2.7
47

T2p

13
12
22
24
23
6.9

16
14
25
23
25
47

2026

T3p

16
14
2.0
24
23
6.7

18
14
23
21
23
47

T4p

13
15
21
23
22
6.5

22
17
23
21
22
46
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Tasas de los bancos centrales

2023 2024 2025 2026

T4 T T2 T3 T4 T T2 T3p T4p Tip T2p T3p T4p
América (%, cierre del periodo)
Banco de Canada 5.00 5.00 4.75 4.25 325 275 2.75 275 275 275 250 250 250
Reserva Federal de Estados Unidos (limite superior) 5.50 5.50 5.50 5.00 450 450 450 450 450 425 4.00 3.75 350
Banco de México 1.25 11.00 11.00 1050  10.00 9.00 8.00 775 750 7.25 7.00 7.00 7.00
Banco Central de Brasil 175 10.75 10.50 10.75 12.25 1425 1500 1500 15.00 14.50 1375 13.00 12.50
Banco de la RepUblica de Colombia 13.00 12.25 1.25 10.25 9.50 9.50 9.25 8.75 8.75 8.50 8.00 750 750
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 5.00 450 425 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 4.75 450 425 4.00 375 350 325 3.00 2.75
Asia y Oceania
Banco de Reserva de Australia 435 435 435 435 435 410 3.85 3.60 335 335 335 335 335
Banco de Japdn -0.10 0.05 0.05 0.25 0.25 0.50 0.50 0.50 0.75 0.75 0.75 1.00 1.00
Banco Popular de China 180 1.80 180 150 150 150 140 135 130 1.25 125 125 125
Banco de Reserva de la India 6.50 6.50 6.50 6.50 6.50 6.25 550 550 550 550 550 550 550
Banco de Corea 350 350 350 350 3.00 2.75 250 2.25 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00
Banco de Tailandia 250 250 250 250 2.25 2.00 175 150 125 1.25 1.25 125 125
Tipos de cambio y tasas de interés
América (cierre del periodo)
Doélar canadiense (USDCAD) 132 135 137 135 144 1.44 136 136 134 132 132 128 128
Délar canadiense (CADUSD) 0.76 0.74 073 0.74 0.70 0.70 0.73 0.74 0.75 0.76 0.76 0.78 0.78
Peso mexicano (USDMXN) 16.97 16.56 1832 1969 2083 20.47 1875 1955 2030 2050 2070 2090 2130
Peso mexicano (CADMXN) 12.80 12.23 1338 14.56 14.48 14.23 13.78 1438 15.15 15.53 15.68 1633  16.64
Real brasilefio (USDBRL) 4.86 5.01 559 5.45 6.18 57 543 555 557 5.60 563 5.65 5.67
Peso colombiano (USDCOP) 3855 3852 4153 4207 4406 4183 4100 414 4249 4182 4182 4191 4200
Sol peruano (USDPEN) 3.70 372 384 3.70 374 3.68 354 362 3.68 377 373 3.70 3.70
Peso chileno (USDCLP) 879 979 940 899 995 951 932 910 890 880 870 870 870
Europa
Euro (EURUSD) 110 1.08 1.07 m 1.04 1.08 118 116 116 118 118 122 122
Libra esterlina (GBPUSD) 127 126 1.26 134 125 129 137 140 140 143 143 148 148
Asia y Oceania
Yen japonés (USDJPY) 141 151 161 144 157 150 144 140 135 132 132 125 125
Délar australiano (AUDUSD) 0.68 0.65 0.67 0.69 0.62 0.62 0.66 0.64 0.66 0.68 0.68 0.70 0.70
Yuan chino (USDCNY) 710 722 7217 7.02 730 726 716 723 720 735 710 710 710
Rupia india (USDINR) 83.2 834 834 838 85.6 855 85.8 85.0 84.8 84.8 84.8 84.8 84.8
Won coreano (USDKRW) 1288 1347 1377 1315 1472 1473 1354 1350 1340 1335 1335 1335 1335
Baht tailandés (USDTHB) 341 364 36.7 322 341 339 325 325 322 320 320 320 320
Canada (rendimiento, %)
Bonos del Tesoro a 3 meses 5.03 495 464 420 315 261 2.65 2.65 2.65 255 240 2.40 2.40
2 afios, Canada 3.89 418 399 2.91 293 2.46 259 2.70 2.65 2.60 2.55 2.55 2.55
5afios, Canada 317 353 351 2.74 297 2.61 2.82 290 2.80 2.70 2.65 2.65 2.65
10 aflos, Canada 3m 347 350 296 323 297 327 340 330 320 315 315 315
30 afios, Canada 3.03 335 339 314 333 322 357 370 350 345 345 350 350
Estados Unidos (rendimiento, %)
Bonos del Tesoro a 3 meses 5.35 5.40 520 4.44 414 419 429 433 425 395 370 350 330
2 afios, del Tesoro 425 4.62 4.75 3.64 424 3.88 372 3.85 3.65 3.55 350 345 345
5 afios, del Tesoro 3.85 421 437 356 438 395 3.80 395 3.80 375 375 375 375
10 afios, del Tesoro 3.88 420 4.40 378 457 421 423 4.40 430 425 425 425 425
30 afios, del Tesoro 4.03 434 4.56 412 478 457 4.77 4.80 4.75 4.80 4.85 4.85 4.90
Fuentes: Scotiabank Economics, Bloomberg.
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Provincias canadienses

(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 21 12 0.7 19 23 22 23 2.6 2.9
2022 4.2 -1.9 4.4 35 2.0 3.4 4.1 4.2 7.2 6.0 4.0
2023 15 -2.6 2.2 2.0 1.6 0.6 17 1.7 23 23 2.4
2024e 1.6 24 3.6 2.7 1.8 13 1.2 1.1 34 2.7 1.2
2025p 1.6 1.8 2.2 1.8 2.2 1.2 11 1.8 2.7 2.6 1.8
2026p 13 15 15 1.4 14 11 0.9 14 2.0 22 12
PIB nominal
2010-19 4.0 37 4.2 3.0 2.8 3.8 4.1 39 35 37 4.5
2022 124 6.5 10.4 7.4 10.4 8.7 9.4 10.8 30.4 244 10.8
2023 29 -55 4.9 8.0 32 5.0 54 4.5 -4.8 -4.3 36
2024e 4.7 6.0 6.8 5.7 49 43 41 4.1 7.6 6.6 43
2025p 43 34 5.6 49 5.2 4.2 4.1 4.6 4.6 4.1 4.6
2026p 35 3.6 4.0 37 3.8 34 32 3.6 4.4 4.2 35
Empleo
2010-19 13 0.7 13 0.3 0.0 11 1.4 1.0 09 13 2.0
2022 41 4.0 5.2 35 3.0 31 49 3.6 35 49 34
2023 3.0 18 6.2 2.7 35 3.0 31 2.7 1.6 3.7 26
2024 19 2.8 35 32 29 1.0 17 25 2.6 31 2.3
2025p 1.0 0.4 1.1 0.9 1.0 1.0 0.8 1.2 17 1.8 1.0
2026p 0.4 03 03 0.3 0.3 03 0.2 03 0.4 0.5 0.3
Tasa de desempleo (%)
2010-19 6.9 133 10.6 8.8 9.5 71 7.0 5.6 53 6.2 6.2
2022 53 1.3 7.7 6.5 7.2 43 56 45 4.6 58 4.6
2023 5.4 10.0 7.2 6.4 6.6 4.5 5.6 49 4.7 5.9 52
2024 6.4 10.0 79 6.5 7.0 53 7.0 54 54 7.0 56
2025p 6.9 9.8 8.2 6.4 6.9 6.2 7.8 6.0 5.0 71 6.2
2026p 6.8 9.9 8.2 6.4 6.9 6.2 7.8 6.0 4.9 6.9 6.3
IPC total, promedio anual
2010-19 1.6 2.0 1.6 1.7 1.8 15 19 1.8 1.8 1.7 1.6
2022 6.8 6.4 8.9 7.5 7.3 6.7 6.8 79 6.6 6.5 6.9
2023 39 33 29 4.0 35 45 3.8 3.6 3.9 33 4.0
2024 2.4 18 19 2.3 2.2 23 24 1.0 1.4 29 2.6
2025p 21 1.7 19 1.8 1.8 1.8 2.0 22 2.1 22 21
2026p 21 19 1.8 19 19 2.0 2.0 2.0 2.0 19 2.0
Construccion de nuevas viviendas (unidades, miles)
2010-19 201 2.2 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 1.1 7.2 45 39 89 71 4.6 36 50
2024 245 1.7 1.7 7.4 6.2 49 75 7.2 43 48 46
2025p 245 1.6 1.6 8.4 6.2 54 63 7.0 52 53 45
2026p 252 19 1.4 71 6.1 55 7 7.6 5.8 52 45
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 41 718 49 45 209 205
2024 1,819 33 9 49 44 473 764 58 51 223 214
2025p 1,906 35 9 52 46 463 775 60 51 229 217
2026p 1,833 30 8 4§ 41 439 741 54 48 214 21
Saldos presupuestarios, aiio fiscal finalizado el 31 de marzo (millones CAD)
2021 -90,200 =277 82 339 767 2,567 2,025 -750 -1,468 3,915 1,262
2022 -35,322 321 14 123 1,002 -3,126 -5,863 373 1,581 11,641 956
2023 -61,876 -459 -15 144 501 -5,994 -647 -1,971 182 4,285 -5,035
2024e -50,000 -252 -166 82 -399 -8,078 -6,000 -1,239 -661 5,760 -9,135
2025p -75,000 -372 -184 -898 -549 -11,430  -14,600 -794 12 -5,211 -10,912
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 inicamente 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 opinién que pudiera indicar que a usted le convendria efectuar un swap u operar en funcién 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 accién” 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 0 banqueros comerciales o de inversion con relacién 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 desempefar cargos de directores de empresas.

Cualquier valor mencionado en este documento podria no ser recomendable para todos los inversionistas. Scotiabank recomienda que los inversionistas evalGen 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 publicacién y toda la informacion, 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., Institucion 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 esté 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 Regulacion 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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