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comercio que se han registrado a inicios del afio. De acuerdo con nuestras proyecciones, el crecimiento
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En nuestras previsiones de marzo asumimos que las tensiones se atenuaran a mediados de afio, pero que el
precio del petréleo se mantendra en niveles altos por mas tiempo. Ahora bien, se trata de una suposicién de
referencia y no de un prondstico sobre el momento de la resolucion del conflicto. En este perfil de referencia,
el precio del petréleo sigue alto hasta el tercer trimestre para luego ir bajando gradualmente y ubicarse, no
obstante, en niveles superiores a los de las proyecciones anteriores. En términos netos, consideramos que
para Canada el impacto macroeconémico de la guerra en Irdn termina siendo generalmente neutro, debido a

Grafico1 grandes fuerzas opuestas que analizamos con mas detalle en el recuadro Bajo la lupa. Dicho esto, los precios
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del petroleo siguen siendo la principal fuente de incertidumbre en torno al prondstico.

Excluyendo los efectos relacionados con la guerra y la reciente volatilidad del mercado, la economia de
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Fuentes: Scotiabank Economics, WSJ, EIA, CME. Aunque las perspectivas de referencia para ambas economias han cambiado poco, el aumento de los
precios del petréleo inclina claramente los riesgos de inflacion al alza, especialmente en Estados Unidos.
Seguimos esperando que la Reserva Federal recorte las tasas de interés una vez este afio y nuevamente a

principios de 2027, pero pensamos que se mostrara mas prudente ante el mayor riesgo inflacionario. El
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Banco de Canada se mantiene también muy atento a la evolucién de la inflacion, aunque debe sospesar estas preocupaciones con el deterioro de los datos mas
recientes. En medio de esta coyuntura, creemos que subird las tasas de interés tres veces este afio.

LA POLITICA COMERCIAL Y EL CONFLICTO DE IRAN AFECTAN LAS PERSPECTIVAS ECONOMICAS DE ESTADOS UNIDOS

Las perspectivas de Estados Unidos se mantienen practicamente sin cambios con respecto a enero. Los mercados Grafico 2
de valores repuntaron a principios de afio, lo que en parte compensé las caidas recientes provocadas por el El exceso de demanda en Estados
conflicto de Irdn. Al mismo tiempo, el fallo de la Corte Suprema sobre los aranceles impuestos en virtud de la Ley Unidos desaparece gradualmente
de Poderes Econdmicos de Emergencia Internacional (IEEPA) y el gravamen global temporal que se aplicé 14 - Brechadel .

producto prevision

posteriormente deberian tener poco impacto macroeconémico. Cualquier leve mejora derivada de esta pequefa 5

reduccion de la tasa arancelaria efectiva posiblemente quede neutralizada por la todavia elevada incertidumbre en
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vencimiento del gravamen global a finales de este afio. 0.8

En este contexto, seguimos esperando que el crecimiento de Estados Unidos se modere y se sitde en un promedio 06
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el PIB y su nivel potencial, ha de cerrarse en 2026 (grafico 2). Las altas tasas de interés, la moderacién del mercado 02
laboral y las condiciones financieras mas restrictivas deberian repercutir cada vez mas en la actividad econdémica. '
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La resiliencia de la economia estadounidense ha dependido en gran medida de la solidez de los mercados

bursatiles; ahora que el valor de las acciones esta disminuyendo como resultado de la incertidumbre geopolitica y -02 L

los temores de consecuencias mas prolongadas por el alza del petréleo, esta fuente de apoyo esta perdiendo P U N U GNP G\

4 o . VAT A A AT G AT AT A A A Y
fuelle, lo que apunta a una trayectoria de desaceleracién mas evidente de aqui en adelante.

Fuentes: Scotiabank Economics, BEA.

De hecho, se espera que el gasto de los hogares se reduzca de manera significativa este afio. De acuerdo con
nuestras proyecciones, el crecimiento del consumo bajara de 2.6% en 2025 a 1.5% en 2026 y 1.1% en 2027, debido
al mercado de trabajo mas flojo y la presién que ejercera el encarecimiento de la energia en el ingreso real de los hogares. La inversién empresarial —particularmente en
los sectores relacionados con la tecnologia— ha sido un motor clave del crecimiento en los Ultimos afios, pero se espera que este impulso disminuya en 2026 a medida

que las empresas se vuelvan mas cautelosas en medio de la menor demanda.

Bajo la lupa: el impacto de la guerra de Iran en nuestras perspectivas econémicas

La escalada del conflicto con Irdn afiade una nueva capa de incertidumbre para la economia global. Aunque el desenlace sigue siendo muy incierto, en
nuestro escenario de referencia asumimos una resolucion relativamente rapida del conflicto. Sin embargo, la inestabilidad no desaparecera de la regién y por
eso el precio del petréleo seguird estando acompafiado de una prima de riesgo. Por lo tanto, asumimos que el precio del crudo WTI se mantendra en un nivel
alto a corto plazo y que se ird normalizando gradualmente a lo largo del afio. El precio del petrdleo seguira estando por encima de las proyecciones previas al
conflicto durante el resto del horizonte de prevision.

Para Canadd y Estados Unidos, las implicaciones econdmicas de este conflicto se manifiestan a través de tres canales principales:

D Aumento del precio del petréleo: Perturbacién de los términos de intercambio. El canal mas inmediato es a través de los precios de la energia. El
conflicto ha elevado los precios del petrdleo a raiz de los temores de una interrupcién del suministro y el aumento de las primas de riesgo geopolitico.
Para los exportadores de materias primas como Canad3, y recientemente Estados Unidos, esto tiene un efecto positivo en los términos de intercambio.
El alza del precio del petréleo incrementa el valor de las exportaciones en relacién con las importaciones, lo que a su vez eleva el ingreso nacional y
mejora los ingresos de las empresas del sector energético. Este efecto suele impulsar la inversion, los ingresos fiscales y |os ingresos en las regiones
productoras de petréleo. Dicho esto, el encarecimiento de la energia actia también como un impuesto para los consumidores, con el alza del costo de la
gasolinay el transporte, lo que neutraliza en parte el efecto positivo en los ingresos.

D Restriccion de las condiciones financieras. El conflicto ya ha provocado una caida en los mercados de valores (véase el grafico 1) y la ampliacion de los
diferenciales de crédito, lo que ha endurecido las condiciones financieras. La devaluacién de los activos reduce la riqueza de los hogares y frena la
inversion empresarial. Estos efectos son negativos para la actividad econémica y anulan parcialmente los mayores ingresos provenientes del aumento
del precio de las materias primas.

o Impacto en la confianza. Por Ultimo, los acontecimientos geopoliticos que amenazan las previsiones de ingresos suelen afectar la confianza de los
hogares y las empresas. Si bien los datos de las encuestas alin no han reflejado completamente el impacto de la situacién actual, en nuestro modelo
estimamos que las perturbaciones de la oferta de petréleo tienen un efecto negativo sobre la confianza.

UN IMPACTO NETO PEQUENO, PERO UNA GRAN INCERTIDUMBRE

En conclusién, consideramos que la guerra de Irdn tiene un impacto neto pequefio en las economias de Canadd y Estados Unidos, pero que a su vez esto
oculta el efecto de grandes fuerzas opuestas. Cabe sefalar que la magnitud de estas fuerzas es grande, y que el equilibrio de los efectos depende en gran
medida de la duracion y el nivel del aumento del precio del petrdleo y las sacudidas en el mercado financiero. Si cualquiera de estas dos variables se mueve
considerablemente mas alla de los supuestos actuales, el impacto neto en el crecimiento econémico podria también variar de manera significativa en

cualquier direccién.
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A corto plazo, el aumento del precio del petréleo deberia elevar la inflacion general segun el IPC a aproximadamente 2.9%. Mientras tanto, cabe esperar que la
inflacion subyacente seglin el gasto de consumo personal se mantenga en el extremo superior del rango medio de 2% durante 2026, y que luego disminuya
gradualmente a cerca de 2.4% en 2027. Es poco probable que la actual trayectoria mas lenta de crecimiento econdmico sea suficiente para que la inflacidn regrese
a su meta. Las presiones que los aranceles ejercian en los costos se han atenuado hasta cierto punto tras el fallo de la Corte Suprema sobre los gravamenes
impuestos al amparo de la ley IEEPA, pero su efecto todavia es palpable en toda la cadena econdémica. Ademas, incluso antes de considerar el alza reciente del
precio de la energia debido al conflicto en Iran, ya existia una presion persistente sobre los precios dentro del pais, como resultado del fuerte aumento de los
salarios y el alto costo de los insumos.

Asi pues, aunque las proyecciones de referencia para Estados Unidos no han variado en general, los riesgos de inflacion pesan ahora mas en la politica monetaria.
Por consiguiente, consideramos que la Reserva Federal procederd con cuidado y que continuara su ciclo gradual de flexibilizacién monetaria con un recorte de las
tasas de interés este afio y otro a principios de 2027, lo que situard la tasa de interés oficial en 3.25%, nivel en que deberia permanecer. En vista de la inflacion que
se mantiene tenazmente por encima de la meta, aunada al aumento del precio del petréleo y de otros costos, las posibilidades de un relajamiento monetario mas
répido son limitadas. En este entorno, es probable que la Reserva Federal peque de cautelosa para no tener que revertir el rumbo si la inflacion llega a acelerarse
nuevamente.

CANADA: PEQUENO BACHE A PRINCIPIOS DE 2026, PERO LA RECUPERACION SIGUE EN CURSO

En el cuarto trimestre de 2025, la economia canadiense crecié tal como se esperaba. La demanda interna Grafico 3

resultd ser un poco mas alta de lo previsto, pero ese dinamismo no se mantuvo en el nuevo afio. Los datos Las exportaciones canadienses se

recientes apuntan a un inicio de afio flojo, con una debilidad generalizada en la encuesta de la fuerza recuperan, pero no al nivel previo

laboral en enero y febrero y cifras bastante decepcionantes sobre el comercio, signo de una disminucion 805 2017, mi . previsid
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potencial. Si bien parte de esta debilidad sea probablemente el reflejo de factores temporalesy de la !

volatilidad, el perfil de crecimiento general para 2026 se ha deteriorado y se espera ahora un crecimiento :

promedio de 1.3%. 705 :

Dicho esto, distintas fuerzas deberian respaldar la recuperacién a finales de afio y en 2027. El lastre de las 655 :

tensiones comerciales se esta desvaneciendo, los recortes de tasas anteriores siguen surtiendo efecto y el 1

gasto gubernamental y las iniciativas de inversién brindaran apoyo. Después de este periodo de debilidad a I

principios de afio, el crecimiento deberia acelerarse a 2.0% en 2027. La demanda interna deberia repuntar a 605 f

medida que mejore la confianza y el apoyo fiscal gane terreno, no solo a través de un mayor gasto publico, i

sino también mediante el apoyo a la inversion privada. También se espera que las exportaciones se recuperen 555 T T T T T T T T

después de un repliegue pasajero en el primer trimestre; si bien es probable que los niveles se mantengan por 19 20 21 22 23 24 25 26 27

debajo de la tendencia previa a los aranceles, el crecimiento de las exportaciones deberia fortalecerse en el Fuentes: Scotiabank Economics, Statistics Canada.

futuro (grafico 3).

En comparacién con la inflacién estadounidense, la dindmica de la inflacién canadiense a corto plazo se vera Grafico 4

muy influenciada por la evoluciéon del conflicto de Irdn. El aumento del precio de la energia deberia elevar la El alza del petréleo eleva el IPC total, la
i

inflacion general a alrededor de 3.2% en el segundo trimestre de 2026. Se espera que la inflacién converja inflacién subyacente se modera

luego gradualmente a lo largo de 2027 hacia el 2%, punto medio del rango meta del Banco de Canada. Dado 6.0

que la economia ha operado por debajo de su plena capacidad en los Ultimos trimestres, el exceso de oferta !

% 1 prevision

Preveen y

estd ejerciendo presion sobre la inflacion subyacente (grafico 4). Sin embargo, el alto precio del petréleo
seguira elevando el costo de los insumos, lo cual inclinara los riesgos de inflacion al alza incluso a medida que
la demanda se enfrie.!

En este contexto, el Banco de Canada se enfrenta a una disyuntiva conocida. Aunque el crecimiento a corto
plazo ha perdido vigor, consideramos que esta desaceleracién es temporal y no esperamos que el banco

central reaccione ante esto. Tampoco esperamos que reaccione al impacto directo del aumento del precio del

)
;
;
petréleo en la inflacion general, si bien es cierto que conviene ser prudentes ante la nueva balanza de riesgos 10 + Inflacion general :
B s . s z s N
para la inflacién, especialmente porque desconocemos cuanto durara la actual perturbacién del mercado Inflacién subyacente |
petrolero. Un recrudecimiento del conflicto probablemente ameritaria una mayor restriccién de la politica 00 H—r—rT—""—""—""—"—"T 7T+
. . . ‘s . 2 ~ mM = M = m = m < m
monetaria para asegurar que las expectativas de inflaciéon se mantengan bien ancladas. Sk FE B B = B = B =
m m < <t n N ] [t} ~ ~
N N N N N AN NN NN

Fuentes: Scotiabank Economics, Statistics Canada.

"En una nota anterior, planteamos que el aumento de los costos actla como amplificador de los riesgos al alza de la inflacidn. En este contexto, el fuerte incremento del
precio del petréleo inclina aln mas la balanza de riesgos al alza.

2 Como sefialé la vicegobernadora Sharon Kozicki en su discurso mas reciente, cuanto mas dure la perturbacién de la oferta, mas enérgica debera ser la respuesta de la
politica monetaria. En particular, las expectativas de inflacién podrian desanclarse si no se corrigen las presiones inflacionarias.
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Por lo tanto, esperamos que el Banco de Canada comience a retirar gradualmente el estimulo monetario y
adopte una postura mas neutral para finales de afio. Asi pues, no deberia intervenir en el corto plazo —hasta que
se resuelvan las negociaciones del TMEC—, y luego ha de subir las tasas de interés tres veces en el segundo
semestre de este afio (grafico 5).

RIESGOS

Las perspectivas estan sujetas a varios riesgos importantes, siendo los mas relevantes la duracion e intensidad de las
hostilidades en Irdn y las regiones aledafias, junto con una serie de riesgos internos en Canada y Estados Unidos.

. Riesgo bidireccional en torno al precio del petréleo. Existe una incertidumbre significativa en torno a las
repercusiones del conflicto de Irdn, y consideramos que los riesgos son, en general, bidireccionales. Los
bancos centrales deben estar particularmente atentos ante el riesgo de una mayor escalada. Cualquier
nueva interrupcion o perturbacion de la produccion o el transporte de petrdleo incrementara
probablemente el precio de las materias primas y la volatilidad del mercado financiero, lo que ejerceria una
presidn alcista sobre las expectativas de inflacion. Esto representaria un gran riesgo de repunte de la
inflacién general segun el IPC.

. Riesgos al alza provenientes de un estimulo fiscal adicional de Estados Unidos. Un mayor apoyo fiscal
entrafia un gran riesgo al alza para la economia de Estados Unidos, particularmente si el gasto en defensa
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Fuentes: Scotiabank Economics, Bank of Canada, Federal
Reserve.

aumenta mas de lo que ya suponemos debido a la prolongacion del conflicto con Irdn. Ademas, las posibles ayudas gubernamentales a los hogares podrian

impulsar ain mas el gasto de consumo si se ponen en practica. En conjunto, un estimulo fiscal superior a lo esperado complicaria las perspectivas de inflacion y

podria alterar significativamente la trayectoria de la politica monetaria de la Reserva Federal.

. Riesgo de una debilidad mas prolongada de la economia canadiense. La moderacion reciente de la actividad econémica canadiense podria no limitarse a un

bache temporal, lo que reflejaria el efecto rezagado de los aranceles y la elevada incertidumbre de la politica econdmica. En este escenario, la recuperacion del

crecimiento seria mas débil de lo previsto, las presiones inflacionarias disminuirian mas rapidamente y las tasas de interés se situarian en un nivel inferior al de

nuestra proyeccion de referencia.

D Ruptura de las negociaciones del TMEC. Una ruptura total de las negociaciones del TMEC sigue siendo poco probable, pero constituiria un riesgo significativo a

la baja. Este resultado seria negativo para ambas economias y empujaria probablemente a Canada a una recesién, en vista de su alta exposicion al comercio con

Estados Unidos.
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2010-19 2023 2024 2025 2026p 2027p 2010-19 2023 2024 2025 2026p  2027p
PIB real Precios al consumidor
(variacion porcentual anual) (var. % promedio anual, salvo cuando se indica lo contrario)

Mundo (con base en la paridad del poder adquisitivo) 37 35 34 34 30 32
Canada 22 2.0 2.0 17 13 2.0 16 39 24 2.1 30 22
Estados Unidos 24 29 28 21 19 21 18 41 30 2.7 29 2.6
México 23 3.1 14 0.6 10 10 40 5.6 47 38 42 41
Reino Unido 2.0 03 11 13 0.6 12 22 73 25 34 33 2.1
Eurozona 14 05 09 15 0.8 13 14 5.4 24 21 29 2.0
Alemania 2.0 -0.7 -05 0.4 06 14 14 6.0 25 23 25 2.0
Francia 14 16 11 09 08 10 13 5.7 23 09 18 17
China 7.1 5.4 5.0 5.0 46 4.4 26 03 0.2 0.1 1.0 11
India 6.9 72 7.1 76 6.6 6.6 6.6 5.7 5.0 22 42 43
Japdn 13 0.7 -0.2 12 0.7 0.8 05 33 28 32 23 20
Corea 35 16 2.0 10 2.0 18 17 36 23 2.1 2.2 2.0
Australia 26 2.1 10 2.0 22 23 2.1 5.6 32 29 37 28
Tailandia 36 22 29 24 18 22 16 12 0.4 -0.1 09 10
Brasil 14 32 34 23 18 18 58 46 44 5.0 40 38
Perl 45 -04 35 34 32 30 28 6.3 24 15 24 16
Chile 33 0.7 28 25 2.0 30 29 73 39 4.2 39 33

(promedio anual)

Petréleo WTI (US$/barril) 74 78 76 65 85 75
Petréleo Brent (US$/barril) 82 83 81 69 91 80
Descuento WCS - WTI (USD/bbl) -18 -19 -15 -12 -15 -18
Gas natural Nymex (US$/millones de btu) 339 273 2.27 353 4.65 3.65
Cobre (US$/libra) 310 385 415 451 5.50 5.50
Zinc (US$/libra) 1.02 120 1.26 130 140 140
Oro (US$/onza) 1342 1943 2386 3442 4500 4050
Plata (US$/onza) 2164 2338 2821 3980 7000 63.00

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

2027p

2010-19
PIB real 22
Gasto de consumo 25
Inversion residencial 24
Inversiones de empresas* 16.4
Gasto publico 11
Exportaciones 35
Importaciones 37
Inventarios, contribucion al crecimiento anual del PIB 01
PIB nominal 40
Deflactor del PIB 17
indice de precios al consumidor 16
Tasa de inflacion subyacente** 17
Utilidades corporativas antes de impuestos 6.3
Empleo 13
Tasa de desempleo (%) 6.9
Balanza por cuenta corriente (CAN$, US$, miles de millones) -56.9
Balanza comercial (CAN$, US$, miles de millones) -136
Saldo presupuestario federal* (AF, CAN$, US$, miles de millones) *** -18.7
porcentaje del PIB -1.0
Construccion de viviendas (miles, millones) 201
Ventas de vehiculos automotores (miles, millones) 1816
Produccién industrial 24
PIB real 23
indice de precios al consumidor (cierre del afio) 40
Tasa de desempleo (%) 4.4
provinciales de Canada para el AF2023/24 se incluyen en el afio civil 2023 y los del AF2024/25 en el afio civil 2024.

2023

2024 2025 2026p

Canada

20 20 17 13
23 22 23 13
93 0.0 10 20
34 -0.4 -01 13
29 42 30 4.1
6.2 09 -7 -09
12 0.7 -04 13
12 -0.2 0.0 0.0
35 48 43 55
15 2.7 25 42
39 24 21 30
4.0 29 29 24
-1.8 23 5.7 37
30 19 14 06
54 6.4 6.8 6.5
-20.4 -15.0 -304 0.6
-09 12 =311 -19
-619 -363 -783  -654
A -12 24 -19
240 245 259 247
1684 1819 1894 1806
0.6 0.6 09 11
México

(variacion porcentual anual)
31 14 06 1.0
5.6 47 38 42
28 2.7 26 33

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

20
17
53
2.1
25
38
54
03

50
29
22
23
44
12
6.0

-395

-36.1

-635

-18

255
1866
22

10
41
38

2010-19

24
23
47
5.6
02
39
43
0.1

41
16
18
16
59
14
6.2

-407
-763
-829

-4.8

0.99
157
17

2024 2025 2026p  2027p
Estados Unidos
(var. porcentual anual, salvo cuando se indica lo contrario)

28 21 19 21
29 26 15 11
32 -2 -17 35
29 41 39 49
38 11 0.8 20
36 16 16 14
58 27 -11 1.0
0.0 -0.1 -01 0.1
53 5.0 53 48
25 28 34 26
30 2.7 29 26
29 28 28 24
51 6.0 59 41
12 0.5 0.4 16
40 43 44 42
21185 -1149 -975 -976
-1215 1273 -1122 141
1915 7750 1992 -2,075
-6.5 -58 -6.1 -6.1
137 136 132 137
159 16.3 15.7 158
-0.6 12 14 20

2023

29
26
-18
73
35
28
-09
-04

6.7
37
41
42
76
22
36

-928
-1,057
-1,694

-6.1

142
155
-0.2

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

24 de marzo de 2026

Prondsticos trimestrales

2024
Canada T4
PIB real (intertrimestral, variacion porcentual anual) 28

PIB real (variacion interanual, %) 31

Precios al consumidor (variacion interanual, %) 19
Promedio del IPC subyacente del BoC (variacion interanual, %)* 26
IPCX (% variacién interanual)** 22
Tasa de desempleo (%) 6.8
Estados Unidos

PIB real (intertrimestral, variacion porcentual anual) 19
PIB real (variacion interanual, %) 24
Precios al consumidor (variacion interanual, %) 27
Deflactor del GCP total (variacion interanual, %) 26
Deflactor del GCP subyacente (variacion interanual, %) 30
Tasa de desempleo (%) 41

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

™

21
29
23
28
26
6.7

-0.6
20
2.7
26
28
41

2025
T2 T3 T4
-09 24 -0.6
18 1.6 0.7
18 20 22
30 31 2.8
26 25 25
6.9 7.0 6.8
38 44 0.7
2.1 23 20
25 29 2.8
24 2.7 28
2.7 29 29
42 43 45

Tip

13
05
2.1
24
21
6.7

22
28
29
30
30
44

T2p

18
12
32
24
22
65

0.6
19
2.7
32
28
44

2026

T3p

28
13
31
24
23
6.5

14
12
29
3.0
2.6
44

T4p

17
19
33
24
23
6.3

19
15
32
32
2.7
43

Tip

17
2.0
29
24
22
6.2

24
16
33
28
26
42

2027
T2p T3p T4p
19 22 2.0
21 19 2.0
21 20 19
24 23 22
22 21 2.0
6.1 6.0 6.0
24 25 2.7
20 23 25
28 23 22
21 2.0 19
24 23 22

42 41 41
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Tasas de los bancos centrales

América

Banco de Canada

Banco de México

Banco Central de Brasil
Banco Central de Reserva del Peru
Banco Central de Chile

Europa

Banco de Inglaterra
Asia y Oceania

Banco de Reserva de Australia
Banco de Japén

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

Banco de Tailandia

América

Délar canadiense (USDCAD)
Délar canadiense (CADUSD)
Peso mexicano (USDMXN)
Peso mexicano (CADMXN)

Real brasilefio (USDBRL)
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 afos, Canada

10 afios, Canada

30 afios, Canada

Estados Unidos (rendimiento, %)
Bonos del Tesoro a 3 meses

2 afios, del Tesoro

5 afios, del Tesoro

10 afios, del Tesoro
30 afios, del Tesoro

Fuentes: Scotiabank Economics, Bloomberg.

Reserva Federal de Estados Unidos (limite superior)

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

2024
T4

325
450
10.00

12.25
5.00
5.00

315
3.00
475

435
0.25
150
6.50
3.00
225

144
0.70
20.83
14.48

6.18
374
995

1.04
125

157
0.62
730
85.6
1472

341

315
293
297
323
333

414
424
4.38
457
4.78

T

2.75
450
9.00

14.25
4.75
5.00

2.65
250
450

4.10
0.50
150
6.25
2.75
2.00

144
0.70
20.47
14.23

57
3.68
951

1.08
129

150
0.62
7.26
85.5
1473
339

261
2.46
261
297
322

4.19
3.88
395
421
457

2025
T2

275
450
8.00

15.00
450
5.00

215
2.00
425

385
0.50
140
550
250
175

136
0.73
18.75
13.78

543
354
932

118
137

144
0.66
716
85.8
1354
325

2.65
259
2.82
327
357

429
372
380
423
477

T3

250
425
750

15.00
425
475

215
2.00
4.00

3.60
0.50
140
550
250
150

139
0.72
18.31
1315

532
347
963

117
134

148
0.66
712
88.8
1404
324

242
247
275
318
3.63

385
361
374
4.5
473

T4

2.25
375
7.00

15.00
425
4.50

215
2.00
375

3.60
0.75
140
525
250
125

137
0.73
18.01
13.12

5.47
336
901

117
135

157
0.67
6.99
89.9

1440
315

219
259
297
343
3.86

352
348
373
4.7
4.85

2026
Tp T2p T3p
(%, cierre del periodo)

2.25 225 275
375 375 375
6.75 6.50 6.50

1475 1425 1375
4.25 4.25 425
450 450 4.50

215 240 2.65
2.00 225 250
375 4.00 425

4.10 4.0 410
0.75 1.00 1.00
140 130 130
5.25 5.25 525
250 250 250
1.00 1.00 1.00

(cierre del periodo)

138 135 134
0.72 0.74 0.75
1789 18.04 1820
1296 1336 1359

5.25 530 533
339 332 335
910 900 870

118 118 122
132 134 136

157 155 152
0.68 0.68 0.70
7.05 7.05 7.05
90.0 895 89.0
1460 1455 1450
320 320 320

2.25 250 2.85
2.95 3.05 310
315 320 325
350 355 3.60
390 390 395

3.60 3.60 350
3.80 370 3.60
395 390 380
435 430 4.25
490 4.90 4.90

Tap

3.00
350
6.50

13.00
425
4.50

265
250
425

410
1.00
120
525
250
1.00

133
0.75
18.38
13.82

5.40
335
870

122
137

150
0.70
7.00
885

1400
320

3.05
315
330
3.65
395

330
350
375
425
4.90

2027
Tp T2p T3p Tap

3.00 3.00 3.00 3.00
325 325 325 325
6.50 6.50 6.50 6.75

1250 1200 1150 1.25
4.25 4.25 425 425
4.25 4.25 4.25 425

2.65 2.65 240 240
250 250 225 225
4.25 4.25 4.00 375

4.10 4.10 410 410
125 125 125 125
120 120 120 120
5.25 5.25 525 525
250 250 250 250
1.00 1.00 1.00 1.00

Tipos de cambio y tasas de interés

132 132 130 130
0.76 0.76 0.77 0.77
1856 1877 1899  19.21
1406 1422 1461 1478

543 5.45 5.48 550
340 337 342 345
870 870 870 870

123 123 124 124
138 138 139 139

147 145 143 140
0.71 0.71 0.72 0.72
7.00 7.00 7.00 7.00
885 885 885 885
1350 1350 1350 1350
320 320 320 320

3.05 3.05 3.05 3.05
375 375 375 315
335 335 335 335
3.65 370 370 370
4.00 4.00 4.00 4.00

310 310 310 310
340 340 340 3.40
3.65 3.65 3.65 365
420 420 415 410
4.85 485 485 485
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Provincias canadienses

(variacién porcentual anual, salvo cuando se indica lo contrario)
PIB real CA NL PE NS NB QC ON MB SK AB BC
2010-19 22 11 2.1 12 0.7 19 23 22 23 2.6 29
2023 2.0 -3.0 29 24 2.0 0.7 24 2.8 31 25 28
2024 2.0 2.7 38 31 2.7 17 1.6 17 3.0 3.0 11
2025e 17 2.0 18 17 2.1 0.8 12 2.0 2.4 2.8 2.1
2026p 13 2.0 1.6 13 1.6 0.8 0.8 17 22 3.0 15
2027p 2.0 23 2.1 19 2.0 17 17 2.0 2.4 29 2.1
PIB nominal
2010-19 4.0 3.7 4.2 3.0 28 38 41 39 35 3.7 4.5
2023 35 -4.0 6.7 7.6 35 4.7 6.9 54 -3.7 -4.0 36
2024 4.8 4.6 75 8.0 4.0 59 5.1 33 0.0 5.1 35
2025e 43 3.6 5.1 4.7 5.0 38 41 4.8 43 43 4.9
2026p 55 10.8 4.9 4.4 4.8 39 38 4.7 9.2 12.8 4.6
2027p 5.0 13 6.6 6.2 6.4 6.0 59 6.2 3.7 0.3 6.4
Empleo
2010-19 13 0.7 13 0.3 0.0 11 1.4 1.0 09 13 2.0
2023 3.0 1.8 6.2 2.7 35 3.0 31 2.7 16 3.7 26
2024 19 2.8 35 32 29 1.0 17 25 2.6 31 23
2025 1.4 -01 12 0.4 13 17 1.0 16 25 2.8 11
2026p 0.6 0.6 15 0.1 15 0.2 0.2 12 1.0 26 0.2
2027p 12 1.0 2.0 0.9 1.8 0.9 0.9 1.8 19 3.0 0.8
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
2023 54 10.0 7.2 6.4 6.6 4.5 5.6 4.9 4.7 59 52
2024 6.4 10.0 79 6.5 7.0 53 7.0 54 54 7.0 56
2025 6.8 101 8.0 6.6 71 5.6 7.7 59 52 7.2 6.2
2026p 6.5 9.5 73 6.6 6.5 53 75 5.7 54 6.4 6.0
2027p 6.0 9.0 6.9 6.4 6.2 5.0 7.0 52 5.0 5.7 58
IPC total, promedio anual
2010-19 1.6 2.0 16 17 1.8 15 19 18 1.8 17 1.6
2023 39 33 29 4.0 35 4.5 38 36 39 33 4.0
2024 24 18 19 23 22 23 24 1.0 1.4 29 26
2025 21 1.4 1.4 2.0 17 25 19 2.7 2.1 19 2.1
2026p 3.0 29 2.8 29 29 3.0 3.0 29 3.0 29 3.0
2027p 22 22 2.1 22 22 2.2 22 22 22 23 22
Construccion de nuevas viviendas (unidades, miles)
2010-19 201 22 0.8 4.2 2.7 44 70 6.6 6.0 31 34
2023 240 1.0 11 7.2 4.5 39 89 71 4.6 36 50
2024 245 17 17 7.4 6.2 49 75 7.2 43 48 46
2025 259 1.6 17 9.8 7.6 59 65 79 6.1 55 44
2026p 247 1.6 17 8.0 6.5 55 67 7.2 5.6 48 46
2027p 255 18 15 79 6.1 57 74 7.8 6.0 47 45
Ventas de vehiculos automotores (unidades, miles)
2010-19 1,816 33 7 52 42 441 738 56 54 239 199
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
2025 1,894 36 9 55 47 457 787 63 55 234 215
2026p 1,806 33 8 47 42 431 726 57 51 220 199
2027p 1,866 31 8 48 41 438 757 57 51 223 21
Saldos presupuestarios, aiio fiscal finalizado el 31 de marzo (millones CAD)
2022 -35,322 321 14 123 1,002 -3,126 -5,863 373 1,581 11,641 956
2023 -61,876 -459 -15 142 500 -5,994 -693 -1,971 182 4,285 -5,035
2024 -36,300 -297 -164 82 -104 -5,175 -1,090 -1,149 -249 8,320 -7,347
2025p -78,300 -948 -367 -1,249 -1,328 -7,655  -13,424 -1,666 -1,21 -4,134 -9,614
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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