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Contexto Internacional: El ano 2025 estd marcado por
comercial, tensidon geopolitica y economias que se equil
interés mas altas.
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Las nuevas restricciones al comercio internacional con EEUU tendrian
repercusiones negativas principalmente en China, la Unidon Europea y Vietham

Las tarifas arancelarias impuestas por el Gobierno de Donald Trump estarian buscando “promover” la industria local y corregir los “desbalances externos”.
Por ahora, Canada y México no fueron incluidos en los aranceles reciprocos y se espera el avance en acuerdos comerciales con los demas paises.
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Los aranceles anunciados a partir de 2025 serian los mas altos desde 1910. Las economias que mantienen una profunda relacién comercial con
Estados Unidos podrian verse impactadas negativamente,
Promedio de las tarifas efectivas a las importaciones EEUU principalmente en mercados dificiles de diversificar.
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Fuente: BEA, U.S. International Trade Commission, Fitch Ratings, Scotiabank Economics. Déficit comercial EEUU (USD mm)
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Intercambio comercial de EEUU y China con el resto del mundo

El intercambio comercial de Estados Unidos con el mundo se ha ido 3 30 p
; reduciendo y Latinoamérica no es la excepcion. Entre tanto, China ha : % del intercambio comercial total
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*Intercambio comercial definido como la suma entre las exportacio
Fuente: World Integrated Trade Solution, Scotiabank Economics.
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La region en el contexto global ‘u"e > (2) . “ () v

(u) .
.- Centroamérica: Crecimiento sostenido por remesas, turismo vy

exportaciones a EEUU. Presiones fiscales, inflacion importada vy
dependencia de bienes basicos. Desafios por alta informalidad,
vulnerabilidad climatica y atraccién de inversidn en infraestructura.

Bl México: Vulnerabilidad ante guerra comercial evidenciada en
expectativas de contraccion econdmica. El repunte en las
expectativas de inflacién pausaria los ciclos de recortes en la
tasa de politica.

E&3 Brasil: Los problemas fiscales han incrementado las primas
de riesgo en un contexto de alta inflacidén e incrementos en
la tasa de intervencién.

Chile: Crecimiento econdmico en recuperacion. El ascenso en la
inflacién hizo pausar el ciclo de flexibilizacién monetaria.
Gobernabilidad debilitada.

B B Pert: El crecimiento mantiene buenas cifras y la inflacion se
mantiene en el rango meta. La prudencia fiscal y monetaria han
sido la clave. El ciclo politico imprimiria volatilidad.

mmmm Colombia: El Banco de la Republica tiene espacio limitado para
seguir reduciendo sus tasas, mientras los problemas fiscales se
mantienen en la mira. Recuperar la inversion sera el reto.
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Centroamerica

Crecimiento econémico:

En la regién el crecimiento ha sido robusto, principalmente por el impulso
de las remesas y la solidez de las exportaciones, destacando también el
papel de los servicios en el dinamismo de los paises. Sin embargo, en los
proximos afos se espera una desaceleracién que obedece a un
panorama internacional retador y problemas climaticos en el Caribe.
Inflacion:

La inflacion se ha mantenido en niveles bajos. Los paises de
Centroamérica registran inflaciones mas bajas en comparaciéon con los
paises de Sur América. No obstante, se espera que la inflacién se ajuste a
niveles mas altos, pero manteniéndose dentro de un rango de tolerancia.

Perspectivas
Inflacién

2025 2026
Costa Rica 4,32 3,44 343 | 0,84 2,85 3,0
Dominican Republic 4,95 4,02 4,79 3,35 3,96 3,99
El Salvador 2,6 2,48 2,52 0,3 18 1,8
Panama 2,9 4,0 40 | -019 0,7 2,0
America Latina y el Caribe 2,37 2,01 2,39 | 12,13 5,84 4,38

Fuente: FMI, BNS, Bloomberg, Inegi,:Scotiabank Economics México.
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Meéxico

Crecimiento econdmico:
La economia se ha desacelerado en
medio de un panorama de

incertidumbre constante que
desincentiva las inversiones.
Inflacién:

La inflacibn muestra una lenta

tendencia a la baja, sin embargo, ya
se ubica dentro del rango objetivo del
Banco Central.

Tasa de interés:

El banco central (Banxico) continuaria
con el ciclo de flexibilizacién en
respuesta a la  desaceleracién
econdmica y la expectativa de una
inflacion estable.

PIB 2024: USD 1.851 MM
Inversion*: 24,2%

Tasa Interés: 8,5% may-25
Inflaciéon: 4,42% a/a may-25
Desempleo: 2,54% abr-25
Cartera*: 54,5%

Balance fiscal*: -5,9%
Deuda publica*: 57,7%

*Cifras como porcentaje del PIB

PIB por
sector

//

= Finanzas, seguros y bienes raices
Salud y Educacién

= Comercio

= Manufactura
Mineria
Construccion
Administracion Publica

= Act. Profesionales

= Transporte y almacenamiento
Recursos naturales

Perspectivas Otros
Variable 2oe 2025 2026

FMI BNS FMI BNS
PIB (a/a %) 1,4 -0,3 -0,5 1,4 0,6
IPC (a/a %) 4,2 35 4,0 32 3,7
TPM (a/a %) 10,0 n.D 7,5 n.d 7,0
Desempleo (avg) 2,7 3,8 3,1 3,8 3,3
USDMXN (eop) 20,83 n.d 20,8 n.d 21,3

Fuente: FMI, BNS, Bloomberg, Inegi,, Scotiabank Economics México.
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Brasil

HS &0

PIB: USD 2.180 MM
Inversion*: 16,9%
Tasa Interés: 15% junio-25
Inflacién: 5,32% a/a may-25
Desempleo: 6,6% abr-25
Cartera*:52,7%
Balance fiscal*: -6,9
Deuda publica*: 87.6%

*Cifras como porcentaje del PIB

Crecimiento econémico:

El  menor crecimiento estaria
respaldado en el endurecimiento de
las condiciones monetarias y una
contribucion fiscal mas débil.
Inflacién :

La inflacion se ha acelerado a su
maximo de 2 aflos y las expectativas
muestran que se mantendria por
encima de la meta del 3%.

Tasa de interés:

El Banco central en su esfuerzo por
reducir la inflacidn, se vio en la tarea
de comenzar con un ciclo de

endurecimiento en agosto de 2024.
Perspectivas

Variable 2024

PIB (a/a %) 3,4
IPC (a/a %) 4,8
TPM (a/a %) 12,25
Desempleo (avg) 6,2
USDBRL (eop) 6,18

Fuente: FMI, BNS, Bloomberg, :Scotiabank Economics México.
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Agricultura
Mineria
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= Transporte
= Informacion

= Finanzas y seguros

= Bienes raices

= Adm.Publica, Salud, Educacion

Otros servicios

2025
BNS
2,2
5,3
15,0
6,5
5,73
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Chile

PIB: USD 343 MM
Inversion*: 23%

Tasa Interés: 5,0% jun-25.

15

Inflacién: 4,4% a/a may-25.
Desempleo: 8,8% abr-25.

Cartera*: 46,3%
Balance fiscal*: -2,3%
Deuda*: 41,8%

. *Cifras como porcentaje del PIB

Crecimiento econémico:
El crecimiento estaria apalancado
en una recuperacion del consumo

apalancada por un mayor
dinamismo del crédito.

Inflacién:

El aumento en los servicios de
electricidad seria el mayor
obstaculo para que la inflacion
descienda

Tasa de interés:

Los riesgos inflacionarios suponen
cautela en una mayor flexibilizacién
monetaria.

Perspectivas

Variable 2024

PIB (a/a %) 2,6
IPC (a/a %) 4,5
TPM (a/a %) 5,0
Desempleo (avg) 8,1
USDCLP (eop) 995

Fuente: FMI, BNS, Bloomberg, Scotiabank Economics México.
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Peru (2) ‘ ()

PIB: 289 MM Colombia Mexico Brasil Chile —e—Peru
Inver5|on*': 18,1% ) Producto Interno Bruto (PIB)
Tasa Interés: 4,5% jun-25. 15

Variacion anual (%)

Inflacién: 1,69% a/a may-25.
Desempleo: 5,6% may-25.
Cartera*: 60,4 %

Balance fiscal*: -3,6%
Deuda*: 32,7%

*Cifras como porcentaje del PIB

Crecimiento econdmico:
El crecimiento se moderaria dado el
ciclo electoral, sin embargo, el

Inflacion al Consumidor (IPC)

. . o P PIB por
consumo privado y la inversién publica . q 15 Variacién anual (%)
serian los principales impulsores
Inflacion: 7

La inflacion se mantendria en el rango
meta, siendo ademas la mas baja
frente de los paises de Latam.

Tasa de interés: = Comercio
El ciclo de flexibilizacion se habria = Manufactura
consolidado, sin  embargo, habria = Mineria

espacio para un recorte adicional que D Clesitrutee (o1

; 0 : : : : : : : : : : : : : )
permita alcanzar la tasa de interés Energia y agua
neutral deI 2% = Recursos naturales
: Otros Tasa de Politica Monetaria
Perspectivas
14
. 2025 2026
Variable 2024 12
FMI BNS FMI BNS . //\
PIB (a/a %) 33 2,8 33 2,6 2,7
IPC (a/a %) 2,0 2,0 2,3 2,0 2,2
TPM (a/a %) 5,0 n.D 45 n.d 45
Desempleo (avg) 6,5 6,4 6,0 6,5 5,9
USDPEN (eop) 3,74 n.D 3,68 n.d 3,70

2010 A
2011 A
2012 1
2013
2014 A
2015 1
2016 A
2017 A
2018 A
2019 A
2020

20217 1
2022 A
2023 A
2024 -

Fuente: FMI, BNS, Bloomberg, Scotiabank Economics México.
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Colombia LN "N |

Mexico Brasil Chile Peru —e— Colombia

PIB: USD 417 MM

Inversion*: 17%

Tasa Interés: 9,25% may-25 15
: Inflacién: 5,05% may-25

Desempleo: 8,78% abr - 25

Cartera*: 42%
Balance fiscal*: -6,8% % M
Deuda publica*: 60% , : R : : . \\ ./. —yZ

*Cifras como porcentaje del PIB -3

Producto Interno Bruto (PIB)
Variacion anual (%)

(@]

Crecimiento economico:

La recuperacion econémica seguiria -12

consolidandose. El sector privado PIB por

. . o L Inflacién al Consumidor (IP
lideraria el crecimiento econdmico sector 15 aclon al Consumidor {IPC)

Variacion anual (%)

en 2025
Inflacién : \
La inflacion se ha visto presionada
por los efectos de indexacion, sin
mostrar avances significativos = S Financieros, seguros, bienes raices
. s . Entretenimiento
Tasa de interés: = Comercio, hoteles, restaurantes
El ritmo de recortes seria moderado = Manufactura
debido a la rigidez en la inflacion, et
. . lobal d (& = Construccién
incertidumbre global y desafios = Adm. Pablica
ficales. = Act. Profesionales
Informacién y comunicaciones e .
. Reaes ieTels Tasa de Politica Monetaria
Perspectivas Otros
Variabl 2025 2026
ariable
e FMI BNS FMI BNS
PIB (a/a %) 1,6 2,4 2,6 2,6 2,8 8
IPC (a/a %) 5,2 41 5,3 31 4,0 6
TPM (a/a %) 9,5 n.d. 8,75 n.d. 7,5 &
2
Desempleo (avg) 10,2 10 9,7 9,8 10,2
O I T T T T T T T T T T T T T 1
USDCOP (eop) 4.406 n.D 4367 nD 4364 e g g 2 2 2 e & 2 2 8 8§ 3 4 &
© & © © o © O O O O o 9 o o o
Fuente: FMI, BNS, Bloomberg, Scotiabank Economics México. N o\ N ™~ N N ™ N ™ ™~ N ™~ ~N [\
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Perspectiva politica M'E  (2) . % () W

U

.- Centroamérica: Continuidad en tensiones democraticas y desafios
institucionales. Transicion politica reciente en algunos paises. La
gobernabilidad y el entorno para la inversién condicionados a
seguridad, migracion y relaciones con EEUU.

B2l México: Didlogo pragmatico con EE.UU., priorizando el comercio
y la migracion. Retos en seguridad y crecimiento inclusivo,
fortalecer las instituciones y la confianza ciudadana.

Brasil: El compromiso del gobierno con la consolidacion
fiscal es la principal fuerte de incertidumbre. La evasion de
problemas  estructurales supone  vulnerabilidades
econémicas.

Chile: Aprobacién de reforma pensional. Reforma tributaria
aplazada en medio del persistente déficit fiscal. Al cierre de
2025 se llevaran cabo las elecciones presidenciales vy
legislativas.

B B Pert: Las instituciones democraticas estan bajo escrutinio, y el
pais se encamina a las elecciones de 2026 con un panorama
politico incierto. Velarde se pensiona en 2026.

mmm Colombia: La solidez de las instituciones se mantiene firme a
pesar de los desafios legislativos del Gobierno y las fricciones
con el Congreso. Periodo electoral en 2026.
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Perspectiva sectorial M'E a (2) . % ‘ ' W

(«»)
.- Centroamérica: El potencial de crecimiento se concentra en servicios

de turismo lo cual podria ser resiliente a cambios en el comercio
exterior. Altos precios del sector energético abren la necesidad de
mayor inversion.

Bl México: Sector de manufactura se mantiene lider. El pafis estd a
la espera de resoluciones en temas de energia y recortes
presupuestales que han afectado proyectos de infraestructura.

Brasil: Factores climaticos afectaron la produccion y las
exportaciones de soja y maiz. Aun asi, sigue boom en agro,
y menor dinamismo en industria y servicios por altas tasas
de interés.

Chile: Fuerte incremento en exportacion de cobre, sumado a
una recuperacion en la inversion en sectores no mineros como
la agricultura, manufactura en contraste con los servicios.

B B Perti: El comercio de minerales (cobre, oro, etc) sigue siendo
predominante en el pais junto con una recuperacion de
actividades no primarias como la manufactura y el comercio. El
ciclo electoral podria afectar la inversion.

mmmm Colombia: El avance en el sector comercial y la potencial
recuperacion de las manufacturas ha contrarrestado el rezago
en inversiones publicas ante la necesidad de recortes
presupuestales.

"'""' Capsula Macro — Scotiabank Colpatria Economics




La IED hacia la region se ha mantenido relativamente estable, resaltan el sector primarioy
servicios. Desde Canada la participacion de LATAM en el total de su IED es del 4,4%

Inversion Extranjera Directa Total Inversion Extranjera Directa de Canada a Latinoamérica
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mmm Chile México mmm Colombia Brasi| mmm Per() =@=|ED en LATAM
A 0 0%
Sectores con mayor IED por pais en 2024 TR R0 OENDNTVNOEDO9 RN
Chile* México Colombia Brasil Peri 2292%° Q = S8 S S = B Q = QL
Mineria Industria Establecimientos Servicios Mineria (+USS . Peru mmm Colombia
(+USS9,3MM) manufacturera financieros financieros 6,9MM)
(+US$19,8MM) (+USS$4,4MM) (+US$4,3MM) mmm Chile Brasil
Mexico —8— % Participacion en LATAM (Eje. 1zq)

Informacién de 2023*
Fuente: Banco Central de Chile, Gobierno de México, MINCIT, Gobierno de Brasil, Prolnversion, Statistics Canada.
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En la region las exportaciones se han recuperado, aunque con tendencias dispares entre
subregiones en medio de un comportamiento mixto en los precios de exportacion

Crecimiento anual del valor de las exportaciones Crecimiento anual del valor de las exportaciones de bienes en
(2024) América Latina y el Caribe
M Entre 0%y 5% Entre -5% y 0% Mayor que 5% % 28,2
n.d. B Menor a -5%

7,1

4,1

2.9 -1,6

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Variacion anual de los precios de los principales productos de
exportacion de la region (2024)

57,7
9,4
-2'7 .
-9,2

-13,7
-22,1
_ Con tecnologfa de Bing Café Cobre Petroleo Mineral de Azlcar Soja

. © GeoNames, Microsoft, Overture Maps Fundation, TomTom .
Fuente: BID (2025), Scotiabank Economics. hierro
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En Colombia el potencial de crecimiento esta en sectores no tradicionales

Comenzando 2025 el crecimiento econédmico habria estado apalancado en

el comercio, la agricultura y servicios como entretenimiento y Inversion Extrajera Directa en Colombia
administracién publica. Sectores no tradicionales han mostrado 160 Acumulado 4 trimestres
incrementos considerables. 140 MM USD
Crecimiento sectorial PIB (2024 vs. 2025) 120
A 100
20,0
Se aceleran 80
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0
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Fuente: DANE, Scotiabank Economics.

e Capsula Macro — Scotiabank Colpatria Economics




En conclusion...
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Pronosticos Macroeconomicos

Prondsticos 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025pr 2026pr
Cuentas Nacionales
Crecimiento real del PIB (anual %) 3,2 -7,3 11,3 7,5 0,6 1,6 2,6 2,8
Demanda Interna (a/a, %) 4,0 -7,5 13,9 10,4 -3,9 2,0 3,7 4,0
Consumo (a/a, %) 43 -4,2 14,0 9,4 1,0 1,4 2,2 39
Privado (a/a, %) 4,0 4,9 15,2 110 09 1,6 2,6 3,8
Gobierno (a/a, %) 55 0,8 10,0 20 03  -05 0,8 4,3
Formacion bruta de capital (a/a, %) 24 215 14,5 162 -263 52 13 4,6
Exportaciones (a/a, %) 3.3 -22,5 17,0 13,4 3,4 2,5 1,0 1,1
Importaciones (a/a, %) 7,7 -19,6 28,5 248 -14,8 4,4 6,3 6,9
Mercado Laboral
Desempleo (%, promedio) 10,9 16,7 13,8 1,2 10,2 10,2 9,7 10,2
Balanza de Pagos
Balanza Comercial (USD$, MM) 41 131 200 166 -82 977  -1291  -1410
Exportaciones (USD$, MM) 51,3 38,2 50,9 73,1 67,8 68,87 69,6 72,6
Importaciones (USD$, MM) 65,5 51,3 70,9 89,6 76,0 78,63 82,54 86,6
Cuenta Corriente (Balance USD$, MM) -15 -9 -18 -21,3 -9,7 -7,412 -10,05 -11,29
Cuenta Corriente (% del PIB) -4,6 -3,4 -5,6 -6,2 -2,7 -1,8 -2,4 -2,5
Términos de Intercambio (a/a, %) 4,04 -12,62 20,74 594 -18,0 -0,7 -1,0
Precios, tasas & Tasa de Cambio
IPC (a/a, %, fin periodo) 3,80 1,61 5,62 13,12 9,28 520 532 4,03
IPC (a/a, %, promedio) 3,52 2,53 3,49 10,45 1,77 6.63 518 4,43
IPC sin alimentos (a/a, %, fin periodo) 3,45 1,03 3,44 9,99 10,33 5.60 5,29 4,25
COP ($, fin periodo) 3297 3422 4077 4850 3902 4405 4367 4364
COP ($, promedio) 3281 3694 3766 4254 4322 4153 4334 4353
BanRep tasa de politica (%, fin periodo) 4,25 1,75 3,00 12 13,0 9,50 8,75 7,5
Indicadores Fiscales*
Deuda Neta del GNC (% del PIB) 48,4 60,7 60,1 57,7 53,8 59,3 61,3 63,0
Balance de primario del GNC (% del PIB) 0,4 -5,0 -3,6 -1,0 -0,3 -2,4 -2,4 -1,4
Déficit del GNC (% del PIB) -2,5 -7.8 -7, -5,3 -4,3 -6,8 -7 -6,2

*Fuente: MEMP 2025
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asesores o contratistas, En ese orden de ideas, la informacion contenida en este documento se publica para su utilizacion general y no tiene en cuenta objetivos
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ninguna declaracion de garantia, expresa o implicita, en cuanto a su exactitud o integridad,

* Ni Scotiabank Colpatria S,A,, ni sus filiales aceptan responsabilidad alguna por cualquier pérdida directa, indirecta o consecuente derivada de cualquier uso de la
informacién contenida en este documento,

* .Lainformacion contenida en este documento se basa en ciertos supuestos y andlisis de la informacion disponible en el momento en que esta se prepard, los cuales
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» Las opiniones, estimaciones y proyecciones contenidas en este documento estan sujetas a cambios, sin previo aviso,
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