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Las tasas de interés se reduciran, pero la inflacion sigue
siendo una preocupacion importante

®  Elconflicto entre el crecimiento econémico débil y una inflacién alta se manifiesta plenamente. El
Banco de Canaday la Reserva Federal de Estados Unidos deberian recortar las tasas de interés como
resultado de las perspectivas de crecimiento, pero el vigor de la inflacion hace pensar lo contrario.

®  Segun nuestras proyecciones, el crecimiento econémico de Estados Unidos se moderara de 1.8%
este afio a 1.4% en 2026, mientras que en Canada la expansion se acelerara de 1.2% este aiio a
1.6% en 2026, pues la politica fiscal dara un impulso al potencial de crecimiento.

®  Aunque lainflacion sigue estando alta, los bancos centrales parecen estar dispuestos a considerarlo
como un comportamiento pasajero, al igual que durante la pandemia. Por ello, en vista del
crecimiento inferior al potencial de la economia que se esta registrando en Estados Unidos y Canada,
creemos que el Banco de Canada recortara las tasas de interés en 25 puntos basicos en cada una de
las dos préximas reuniones, para contar con una especie de seguro contra una desaceleracién mayor
del crecimiento y la inflacion. Estimamos que estos recortes se revertiran en el segundo semestre de
2026, porque pensamos que la inflacion terminara siendo mas persistente de lo que actualmente
espera el banco central. Asimismo, consideramos ahora que la Reserva Federal recortara las tasas de
interés en 25 puntos basicos en cada una de las seis siguientes reuniones.

®  Lapresion politica sobre la Reserva Federal podria desembocar en mas recortes de los que
prevemos en este momento, con los consecuentes retos y complicaciones que esto entraiaria si
llegara a ocurrir.

Los bancos centrales se enfrentan cada vez mas a las repercusiones contrapuestas que estan teniendo
las politicas del presidente Trump en la inflacion y el crecimiento econémico. Por el lado del crecimiento,
el impacto se estd volviendo mas palpable en varios paises y se observa particularmente en los mercados
de trabajo de Estados Unidos y Canada. Y por otro lado, la inflacidn sigue en niveles problematicos. Los
indicadores de inflacion subyacente oscilan en torno al 3%, muy lejos de la meta en ambos paises. A
pesar de esta tensién, creemos que la Reserva Federal y el Banco de Canada recortardn las tasas de
interés en las proximas reuniones. No nos queda duda de que las tasas de crecimiento econémico de este
afo y el siguiente habrian sido ya motivos suficientes para relajar la postura monetaria si no fuera por el
comportamiento de la inflacion.

Esto lo vemos de manera mas clara en Estados Unidos, el causante de las tensiones comerciales que
sacuden la economia global. Las Ultimas actualizaciones de las cifras de creacién de empleo muestran un
mercado laboral considerablemente mas flojo de lo que presentaron antes los datos publicados. Aun
cuando a primera vista puede parecer sorprendente, considerando el desempefio de la economia
estadounidense este afio en que el crecimiento ha sido mas fuerte de lo esperado, si vamos mas alla de los
datos del PIB encontramos sefiales de debilidad subyacente. En realidad, Estados Unidos estd gozando de
un repunte extraordinario de la inversién en tecnologia de la informacion y propiedad intelectual, lo cual
estd enmascarando la debilidad del resto de las inversiones en general (grafico 1) y las dificultades que
atraviesa el sector manufacturero del pais. Seguimos pensando que se evitara la recesion, pero prevemos
que el crecimiento se reduzca de 1.8% este afio a 1.4% en 2026. De cualquier forma, son tasas bajas y
bastante inferiores al crecimiento potencial, lo que nos da a entender que la economia pasara de una
situacion de demanda excedentaria a un exceso de oferta en 2026. Tenemos la esperanza de que, al
incrementarse la capacidad ociosa, se ejerza a su vez una presion bajista sobre la inflacion, que permitiria a
la Reserva Federal reducir las tasas de interés.

La economia canadiense se encuentra en una posicion un poco mas débil que la estadounidense, en parte
debido a la contraccion de la inversién empresarial, que este afio se ha visto mas afectada que en Estados
Unidos por las preocupaciones sobre el impacto de los aranceles aduaneros, incluso si estos aranceles son
mucho mas bajos de lo que se temid en los primeros meses del afio. Desde hace ya un cierto tiempo, es
evidente que las preocupaciones por los aranceles han tenido un impacto en las decisiones de consumo y
gastos de los hogares y empresas en Canada. Ademas, ciertos datos permiten suponer que las consecuencias
de los aranceles se estdn manifestando con mas rapidez de lo que habiamos estimado. Pensamos que el dafio
causado por los aranceles se acumularia y se intensificaria gradualmente con el tiempo, pero la caida que
registré el PIB en los sectores mas afectados por estos gravamenes durante el segundo trimestre refleja que el
impacto de las politicas comerciales se ha materializado antes de lo esperado.

Las preocupaciones por los trastornos comerciales parecen haberse atenuado en los Ultimos meses,
incluso antes de que supiéramos que el impacto se ha manifestado mas rapidamente de lo esperado.
Esto puede explicarse bien sea porque los aranceles han terminado siendo inferiores a lo que se temia
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(con la notoria excepcion de aquellos sectores sujetos a aranceles elevados), o los canadienses se han ido Grafico 2

acostumbrando poco a poco a la naturaleza cadtica y perturbadora de los anuncios de politica econémica de

) : L L . . Canada: Inflacion subyacente*
Estados Unidos, o por ciertas sefiales incipientes de que la agenda de transformacién que estan emprendiendo Yy

conjuntamente el gobierno federal y las provincias lograra tarde o temprano encauzar al pais por un mejor 0 1 Variacion interanual (%) Prevision
camino. Esta mejora de la confianza probablemente sea la causa del repunte de las ventas de viviendas en el <o
mercado secundario en los Ultimos meses. Hay sefiales de que el relajamiento de la politica monetaria del afio
pasado estd impulsando, aunque sea de manera leve, los sectores de la economia mas sensibles a las tasas de 40
interés.
Sin embargo, no se puede negar que la cifras de empleo de los dos Ultimos meses han sido preocupantes. Se 30
han perdido mas de 100,000 empleos. El empleo suele ser un indicador rezagado, y el resultado puede estar
reflejando la caida del PIB que se registré en el segundo trimestre, pero la contraccion parece ser grande y es 20
motivo de preocupacion. Actualmente estimamos que el PIB de Canada aumentara en 0.7% en el tercer
trimestre, pero no podemos descartar la posibilidad de una recesién técnica (dos trimestres de contracciéon del 10
PIB).
0.0 T T T T T T T T
Esperamos que el crecimiento econdémico mejore considerablemente el préximo afio gracias al efecto conjunto 0 12 14 16 18 20 22 24 26
de una politica fiscal mas estimulante, a medida que los gobiernos avancen en la agenda de transformacién, y *Prom. de 2 indicadores subyacentes del Banco de Canada

L. ., . . . . Fuentes: Scotiabank Economics, Statistics Canada.
de la disipacién del impacto de los aranceles y su correspondiente incertidumbre. El presupuesto que el

gobierno federal presentara en octubre nos ayudara a estimar mejor ese efecto, pero parece estar claro que la
economia recibird apoyo fiscal este afio y los siguientes. En suma, prevemos que el crecimiento de la economia
de Canadd aumente de 1.2% este afio a 1.6% en 2026.

Las perspectivas para la politica monetaria dependen en gran medida de la evolucién de la inflacion. Los indicadores de inflacidn subyacente se sitian en
aproximadamente 3% en Canada y Estados Unidos. No es un nivel que incitaria a los bancos centrales a recortar las tasas de interés. La tensién entre la
inflacién y el crecimiento es evidente. Las perspectivas de crecimiento econémico son compatibles con una rebaja de las tasas de interés, pero las cifras de
inflacién sugieren lo contrario. Hallar el equilibrio entre estas fuerzas contrapuestas es todo un desafio debido a la naturaleza sin precedentes de las politicas.
La clave para llegar al buen punto de equilibrio radica en dilucidar si las presiones inflacionarias terminaran siendo temporales o no. Parece obvio que la
Reserva Federal y el Banco de Canada prefieren creer por ahora que estas presiones seran pasajeras. Es una postura razonable, aunque riesgosa. Si todo sale
bien, los aranceles deberian tener un impacto momentaneo en los precios. Ahora bien, debido a la amplitud de los aranceles im puestos en Estados Unidos, su
aplicacion escalonada y la constante amenaza de nuevos aranceles, existe el riesgo muy real de que provoquen un aumento mas generalizado y sostenido de la
inflacion. Observamos estas preocupaciones en los indicadores de expectativas de inflacion de los consumidores a ambos lados de la frontera. Ademas, lo que
ocurrié durante la pandemia, cuando los bancos centrales aseguraron que la inflacion seria transitoria hasta que termind siendo prolongada, nos hace suponer
que debemos ser muy prudentes al afirmar que la inflacion solo se vera provisionalmente afectada por la politica comercial. P or otro lado, hay indicios tanto en
Estados Unidos como en Canada que revelan que gran parte de la persistencia actual de la inflacion obedece mas a presiones ge neralizadas que a los roces de
la politica comercial.

En Estados Unidos, es necesario tomar también en cuenta la presion politica sobre la Reserva Federal, que inexorablemente aumenta las posibilidades de recorte
de las tasas de interés. Basta con recordar que el presidente Trump ha repetido unay otra vez que las tasas de interés de Estados Unidos deben reducirse en 200—
300 puntos basicos. Ante los cambios en la composicion de la Reserva Federal y la seleccidon del nuevo presidente en mayo de 2026, hoy en dia resulta mas posible
que el organismo, en el mejor de los casos, prefiera dar prioridad al argumento del impacto pasajero de la inflacion y, en el peor de los casos, se muestre mas
comodo con un nivel alto de inflaciéon en la conduccion de la politica monetaria.

Y puesto que tiene un objetivo doble explicito, dispone de cierta flexibilidad para reducir las tasas de interés a raiz de las cifras de empleo, particularmente si asume
que el impacto de los aranceles en la inflacion sera solo temporal. Por este motivo, pensamos ahora que la Reserva Federal recortarad las tasas de interés en 25
puntos basicos en cada una de las seis reuniones siguientes. Prevemos una sucesion de pequefios recortes en vez de recortes de mayor magnitud por el riesgo
evidente de que la inflacién sigue planteando desafios. Los cambios en la composicién de la junta de gobierno podrian traducirse en una mayor flexibilizacién
monetaria, pero suponemos que los miembros con derecho a voto de la Reserva Federal se comprometeran a seguir cumpliendo con el aspecto de control de la
inflacién de su mandato. Si esto llegara a fallar, las tasas de interés podrian terminar en niveles mas bajos de lo que actualmente prevemos (3.0%). No obstante,
esto traeria consecuencias muy problematicas que no hemos incorporado en estas proyecciones.

En Canadaj, la balanza de riesgos es mas simple porque el banco central solo tiene el mandato de controlar la inflacion. Nos preocupa que la inflaciéon pueda ser mas
persistente de lo que estima el Banco de Canad3, pero también existe la clara posibilidad de que disminuya de aqui en adelante. La economia estd en una situacion
de exceso de oferta, y esa capacidad excedentaria aumentara en 2026. Esto deberia generar presiones bajistas sobre los precios y sustenta nuestra prevision de
moderacién gradual y futura de la inflacidn (grafico 2). Nuestro andlisis concluye que la politica monetaria se halla razonablemente bien calibrada por el momento,
pero que se justificaria un recorte. Sin embargo, un solo recorte equivaldria a un afinamiento técnico y tendria muy poco impacto en el crecimiento y la inflacién a
mas largo plazo. Si el Banco de Canada recorta las tasas de interés el 17 de septiembre, como esperamos, entonces pensamos que seguirad adelante con otro
recorte mas en octubre para generar un poco mas de impulso monetario.
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Preferimos considerar estos recortes como un seguro. La fuerte caida del empleo permite que el Banco de
Canada reduzca un par de veces las tasas de interés para protegerse contra una desaceleracién del
crecimiento y de la inflacion. Ahora bien, como pensamos que las presiones inflacionarias duraran mas de lo
que prevé el banco central, estimamos que estos recortes se revertiran en el segundo semestre de 2026 para
garantizar que la inflacion converja razonablemente hacia su meta de 2% (grafico 3).
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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 29

42 15 16 12
25 29 2.8 18
37 34 14 -0.1

48 04 11 12
37 0.5 0.8 12
19 -0.7 -05 0.2
28 1.6 11 0.7

31 5.4 5.0 48
76 9.2 6.5 6.3
0.9 12 01 1.0
2.7 16 2.0 1.0
41 2.1 1.0 1.6
26 20 25 2.1

30 32 34 22
73 0.7 16 26
28 -0.4 33 31
22 05 2.6 25

2026p

2.7

16
14
0.6

11
1.0
0.8
0.9

4.2
6.5
0.7
18
22
19

18
29
29
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 19 2.0
18 8.0 41 30 2.8 24
4.0 79 5.6 47 39 38

22 9.1 73 2.5 34 25
14 84 54 24 2.0 18
14 8.7 6.0 25 2.1 19
13 59 5.7 23 10 16

26 19 03 0.2 01 0.9
6.5 6.7 5.7 49 32 43
0.5 25 33 2.8 3.0 18
17 5.1 36 23 2.0 19
2. 6.7 56 32 25 2.7
16 6.1 12 04 0.2 0.8

58 93 46 44 48 43
37 10.2 18 6.6 53 4.0
28 79 6.3 24 16 2.0
29 1.6 71 43 4.4 32

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

4.00 385 415 430
158 120 126 125
11.66 9.75 7.63 7.00

21 120 110 95

1803 1943 2386 3250
2180 2338 2821 3447

Fuentes: Scotiabank Economics, Statistics Canada, Focus Economics, BEA, BCB, BLS, FMI, Bloomberg.
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2010-19 2022 2023 2024 2025p 2026p 2010-19 2022 2023 2024 2025p  2026p
Canada Estados Unidos
(var. porcentual anual, salvo cuando se indica lo contrario) (var. porcentual anual, salvo cuando se indica lo contrario)

PIB real 22 42 15 16 12 16 24 25 29 28 18 14
Gasto de consumo 25 55 19 24 22 08 23 30 25 28 16 0.6
Inversion residencial 24 -10.5 -84 -0.5 21 37 47 -8.6 -83 42 -39 =24
Inversiones de empresas* 16.4 72 16 -18 -0.6 0.2 56 7.0 6.0 36 43 31
Gasto publico 11 26 26 42 30 38 0.2 -11 39 34 14 11
Exportaciones 35 42 5.0 0.6 -28 16 39 75 28 33 11 0.6
Importaciones 37 75 03 0.7 0.7 32 43 8.6 -12 53 09 -28
Inventarios, contribucion al crecimiento anual del PIB 01 18 -11 -0.5 03 0.5 01 0.5 -04 0.0 0.0 0.0

PIB nominal 4.0 124 29 47 37 39 41 938 6.6 53 45 4.0

Deflactor del PIB 17 79 14 31 25 22 16 74 36 24 27 26

indice de precios al consumidor 16 6.8 39 24 19 20 18 8.0 41 30 28 24

Tasa de inflacion subyacente** 17 51 4.0 36 28 24 16 5.4 41 28 29 25

Utilidades corporativas antes de impuestos 63 179 -14.8 31 28 16 59 78 6.9 79 42 4.0

Empleo 13 41 30 19 10 04 14 43 22 13 08 0.6

Tasa de desempleo (%) 6.9 53 5.4 6.4 7.0 6.8 6.2 36 36 4.0 42 45

Balanza por cuenta corriente (CAN$, US$, miles de millones) -56.9 -8.7 -18.4 -141 -58.4 -58.5 -407 -993 -928 -1185  -1435  -1306

Balanza comercial (CAN$, US$, miles de millones) -13.6 212 -06 -6.8 -531 -524 -763 -1175  -1,057 21215 -1523 -1,415

Saldo presupuestario federal* (AF, CAN$, US$, miles de millones) *** -18.7 -353 -619 -50.0 -75.0  -80.0 -829 1376 -1694 -1915  -1775 -2,143
porcentaje del PIB -10 12 21 -16 =24 =24 -48 53 -6.1 -6.6 -5.8 -6.8

Construccion de viviendas (miles, millones) 201 262 240 245 268 253 0.99 155 142 137 132 128

Ventas de vehiculos automotores (miles, millones) 1816 1523 1684 1819 1886 1840 157 138 15.5 159 16.2 159

Produccién industrial 24 38 -0.1 0.1 03 14 170 34 0.2 -03 15 17

México
(variacion porcentual anual)

PIB real 23 37 34 14 -0.1 0.6

indice de precios al consumidor (cierre del afio) 40 79 56 47 39 38

Tasa de desempleo (%) 44 33 28 27 30 33

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

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

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
30
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

™

2.0
23
23
28
26
6.6

-05
2.0
2.7
25
28
41

2025
T2

-16
12
18
30
2.6
6.9

33
21
25
24
2.7
42

T3p

0.7
08
19
30
25
72

16
17
29
2.7
30
43

T4p

12
06
18
26
24
73

13
14
30
28
32
44

Tip

26
0.7
18
25
23
71

038
18
27
24
2.8
45

T2p

22
17
21
24
23
70

10
12
24
23
25
45

2026

T3p

22
2.0
2.0
24
23
6.7

19
13
22
21
23
45

T4p

18
22
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23
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24
15
22
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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 4.25 325 275 275 250 225 225 225 2.50 275
Reserva Federal de Estados Unidos (limite superior) 5.50 5.50 5.50 5.00 450 450 450 425 3.75 3.25 3.00 3.00 3.00
Banco de México 1.25 11.00 11.00 1050  10.00 9.00 8.00 750 7.00 6.50 6.50 6.50 6.50
Banco Central de Brasil 175 10.75 10.50 10.75 12.25 1425 1500 1500 15.00 14.50 13.50 12.75 12.50
Banco de la RepUblica de Colombia 13.00 12.25 1.25 10.25 9.50 9.50 9.25 9.25 9.25 9.00 8.50 8.00 750
Banco Central de Reserva del Pert 6.75 6.25 5.75 5.25 5.00 475 4.50 425 425 4.25 4.25 4.25 4.25
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 2.65 215 215 215 215 215 215 215
Tasa de depdsitos del Banco Central Europeo 4.00 4.00 375 350 3.00 250 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00
Banco de Inglaterra 5.25 525 5.25 5.00 4.75 450 425 4.00 375 350 325 325 325
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 1.80 180 150 150 150 140 140 130 130 120 120 120
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 2.75 250 250 2.25 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 2047 1875 19.07 19.26 19.45 1964 1984 20.06
Peso mexicano (CADMXN) 12.80 12.23 1338 14.56 14.48 14.23 1378  14.02 1437 1473  14.88 15.50 15.67
Real brasilefio (USDBRL) 4.86 5.01 559 5.45 6.18 57 543 5.44 552 555 558 5.62 5.62
Peso colombiano (USDCOP) 3855 3852 4153 4207 4406 4183 4100 4081 4156 4162 4143 4162 4181
Sol peruano (USDPEN) 3.70 372 384 3.70 374 3.68 354 349 356 3.64 3.61 3.60 3.60
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 2.65 240 220 225 235 2.60 2.75
2 afios, Canada 3.89 418 399 2.91 293 2.46 259 245 250 2.70 2.80 2.85 2.85
5afios, Canada 317 353 351 2.74 297 2.61 2.82 2.65 2.70 2.75 290 295 3.00
10 aflos, Canada 3m 347 350 296 323 297 327 310 315 320 320 325 325
30 afios, Canada 3.03 335 339 314 333 322 357 3.60 3.65 370 370 370 370
Estados Unidos (rendimiento, %)
Bonos del Tesoro a 3 meses 535 5.40 5.20 444 4.4 419 429 3.85 330 290 2.80 2.80 2.80
2 afios, del Tesoro 425 4.62 4.75 3.64 424 3.88 372 330 320 320 320 325 325
5 afios, del Tesoro 3.85 421 437 356 438 395 3.80 350 345 345 345 350 350
10 afios, del Tesoro 3.88 420 4.40 378 457 421 423 395 4.00 4.05 4.05 410 410
30 afios, del Tesoro 4.03 434 4.56 412 478 457 4.77 4.65 4.60 4.65 4.65 4.70 4.70
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 1.2 1.4 11 13 15 1.0 0.8 14 21 22 1.4
2026p 1.6 19 19 18 2.0 15 12 1.8 25 24 1.8
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 3.7 2.8 4.2 4.1 4.2 3.8 35 4.0 3.8 35 4.0
2026p 39 4.0 4.4 41 4.4 3.8 34 4.0 49 4.4 41
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 0.2 1.1 0.5 1.0 1.0 0.8 1.2 17 1.8 1.0
2026p 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 03 0.4 0.6 0.7 0.4
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 7.0 10.1 8.0 6.8 7.0 6.2 79 5.6 5.1 6.7 6.3
2026p 6.8 9.9 79 6.6 6.8 6.0 7.7 55 5.0 6.6 6.1
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 19 1.4 1.6 17 15 19 19 22 2.0 21 2.2
2026p 2.0 19 1.8 1.8 19 19 2.0 19 2.0 19 19
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 268 1.7 1.8 9.2 6.8 59 70 7.6 5.7 58 49
2026p 253 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 1,886 35 9 52 45 458 772 59 51 226 215
2026p 1,840 30 8 42 41 441 744 54 48 215 212
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 -5,996 -1,239 -661 5,760 -9,135
2025p -75,000 -626 -184 -898 -669 -11,430  -14,609 -794 -349 -6,477 -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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