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Ciclo global: el crecimiento global mejorara tras el
freno de la primera mitad de 2014
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El crecimiento sigue siendo solido y mejorara
tras el freno de la primera mitad de 2014

El menor crecimiento en el primer trimestre de
2014 estuvo muy condicionado por el shock
meteorologico en EEUU
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L 0s mercados financieros han visto reducir 1as
tensiones de inicios de ano

indice BBVA de tensiones financieras en paises
desarrollados y emergentes

Fuente: BBVA Research
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EEUU: el crecimiento rebota en 2T1. La Fed subira
tasas de acuerdo al ritmo de mejora del crecimiento

EEUU: tasa de interés de los fondos federales (%)

Fuente: BBVA Research
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EN suma, aumento del crecimiento mundial en 2014 y
2015

Previsiones de crecimiento mundial (%)

Fuente: BBVA Research

El crecimiento global continuara con mejoras en
economias avanzadas, EEUU y la eurozona,
mientras que se espera una suave
desaceleracion en China

El riesgo de un ajuste intenso en China es bajo y
la FED mantiene anclada la volatilidad
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1 financiera, pero surgen por doquier riesgos
. geopoliticos
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EAGLEs es el grupo de economias emergentes que mas contribuiran al PIB mundial
en los proximos 10 afos. Grupo compuesto por China, India, Indonesia, Brasil, Rusia,
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Entradas de capital se fortalecieronen 2114 v
apoyaron la valorizacion de los TES de largo plazo

«  Recomposicion del portafolio de referencia de deuda local de JP Morgan a favor de Colombia
ha tenido un impacto gue continuara hasta septiembre

Colombia: entradas de capital de portafolio Curva de rendimientos de la deuda publica
(Millones de USD por no residentes) (Porcentaje, fechas seleccionadas)
Fuente: Balanza cambiaria Fuente: Bloomberg, Banco de la Republica y BBVA Research
9000 1~ | - 9000 8.0 -
, Lista de paraisos
8000 -  fiscales L 8000 7.5 1
7000 - - 7000 7.0 1
i N 6.5 -
6000 6000 ®
5000 - L 5000 . 601
Q\O/ 5 5 -
4000 A - 4000 © '
,‘_5 5.0 f
3000 A - 3000 ()
4.5 -
2000 A - 2000
4.0 A
1000 - - 1000 ®28-Feb ® 19-mar All-ago
3.5 - '
0 0
3.0

0O 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Semanas Plazo (afios)

= Grado inversion(2011) Reforma tributaria(2013)

JPMorgan(2014)

Pagina 9



BBVA | reseanc

Colombia lidera la apreciacion de las monedas de la
region recientemente pero no en mediano plazo

La apreciacion de las monedas ha sido generalizada desde marzo, por un mayor apetito por

riesgo. Sin embargo, la moneda colombiana se diferencio por la mayor ponderacion en el
(ndice JP Morgan.

Tipo de cambio de algunas economias emergentes ($ por USD)

Fuente: Bloomberg y BBVA Research
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Crecimiento de Colombia se ubicara
alrededor de su potencial en 2014 y 2015



BBVA | reseanc

Una dinamica sobresaliente en el primer trimestre de
2014

- Crecimiento econdmico se ubico en 64% anual, tras una fuerte aceleracion de 2,3% t/t.
- Demanda publica fue fundamental para el buen resultado del PIB, con un crecimiento de
254% anual en la inversion en obras civiles y de 75% en el consumo publico

PIB: variaciones anuales y trimestrales (variaciénanual)

Fuente: DANE y BBVA Research
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La economia seguira creciendo a buen ritmo, pero
iNiciara su moderacion para converger al potencial

ISE senald una expansion de 49% anual s.a. en mayo, por debajo de su nivel promedio de

54% s.a. en el primer trimestre. Esperamos moderacion del consumo privado v la

construccion.

indice de seguimiento a la economia —ISE— (variacion anual %)

Fuente: DANE y BBVA Research
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En todo caso, la demanda privada seguira
expandiendose a una tasa elevada...

- .enlinea con los buenos indicadores de confianza que mantiene el pais
- Se espera una recuperacion de las exportaciones desde el segundo semestre (finaliza el
chogue) y de la inversion no residencial desde el cuarto trimestre (por industria y mineria)

Confianza de empresarios y hogares (Ajustado por estacionalidad %)

Fuente: DANE y BBVA Research i i )
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Con todo, creemos gque en 2014 el PIB crecera un
49%

- Detal forma gue el crecimiento convergera saludablemente a su nivel potencial

. o . . PIB de 2015
PIB total, sin obras civiles y sin demanda publicacvariacién anual, %)
Fuente: DANE y BBVA Research
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Por inflexibilidad del gasto y menor produccion de
petroleo, el déficit del gobierno aumenta ligeramente

Transferencias son altamente rigidas (eg. SGP y pensiones) , las cuales representan el 78% de
|0s gastos de funcionamiento y 57% de los gastos totales

Déficit del gobierno nacional central <% del PIB)

Fuente: Ministerio de Hacienda y BBVA Researc h
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Buen avance de proyectos de infraestructura es un
reto para aumentar el crecimiento de mediano plazo

« Atrasos adicionales en infraestructura 4G podria afectar negativamente la confianza del
sector privado. Probabilidad de materializarse el riesgo es baja. A la fecha se han adjudicado
exitosamente seis de 10s primeros nueve proyectos de infraestructura 4G

2013 2014 Total
Inversion Fecha de
Num. proyectos Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic|Ene Feb Mar Abr May Jun Jul [(COPbll) adjudicacion
9 Primera ola

Girardot-Honda-Puerto Salgar 0.85 200 03-jun-14
[Loboguerrero- Mulale [ 113 45 | ]
Perimetral del oriente de Cundinamarca [ 108 213 | 23-jul-14]
Circunvalar Cartagena-Barranquilla | [ 096 153 | 02-ul-14]
Autopista conexion norte | [ 095 145 | ]
Autopista al rio Magdalena2 | [ 133 144 | ]
Autopista conexion Pacffico 1 | 174 _ 49 | 03jun-4
Autopista conexion Pacifico2 | 088 _ 98 _|22-may-14]
Autopista conexion Pacifico 3 1.26 142 15-jul-14
Total 10.18 1,189

- Precalificacion

-Licitacic’)n

B Adjudicacion

programada

Fecha de
adjudicacién
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Alimentos v vivienda explican el /1% de la inflacion en
|0 corrido del ano hasta julio

- Esperamos que el alza en las tarifas de energia electrica se mantenga en el resto del ano
- A pesar del retroceso en la inflacion de alimentos en junio (-0,25% m/m) no esperamos
reducciones adicionales en el resto del ano
Inflacion total por componentes

(Contribucidn a la variacion afio corrido, %) Fuente: DANE y BBVA Research
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Presiones de demanda siguen activas, pero aumento
anual de la inflacion basica se desacelerd en julio

« Con el crecimiento de la economia en el 1411, la brecha del producto esta proxima a cerrarse
por |0 que las presiones de demanda seguiran activas

« El crecimiento mensual del promedio de indicadores basicos se desacelerd en julio frente a la
variacion gue presento en junio

Inflacion total y basica (variacién anual %)

Fuente: DANE y BBVA Research

Inflacion total (variacién mensual y anual, %)

Fuente: DANE y BBVA Research
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Esperamos un aumento adicional de 2bpb en |a tasa
de intervencion de agosto hasta 450%

El Banco de la Republica ha resaltado los bajos niveles en terminos reales de las tasas de
interes

El crecimiento de la economia esta cercano al potencial. Esperamos una pausa en el
aumento de tasas desde agosto 2014 hasta mayo de 2015

Tasas de interés reales (%)

Fuente: Superfinanciera, Banco de la Repuiblica, DANE y calculos BBVA Research

Senda de tasa de intervencion BanRep

Fuente: Banco de la Republica y BBVA Research

5,5% - - 5,5%
18 - - 18
16 1 - 16 5,0% - L 5,00
14 4 - 14
12 1 - 12 4,5% 1 L 4,5%
10 - - 10

4,0% - - 4,0%

8 - - 8
6 1 - 6 3,5% - L 3,5%
4 - - 4
2 A ’/§/\—/\ L 2 3,0% - F 3,0%

w \/ o
O T T T T T T T T T T T O

2,5% T T T T T T T T T T T T T T T 2,5%

-2 - - -2 32333 III 3Ly gy g

S99 YYYTITILYIS E8tL855888885 888

1 1 1 L 1 1 1 i 1 1 1 L 1 1 1 L 1 = 5] y— = 5] y— = 5]

S8eES5gess588E5g8 s _

= 0 E = o E = o E = o g = ——Swaps IBR ——Analistas ——BBVAe

——Consumo ——Hipotecaria Comercial

Pagina 21
—DTF BanRep



BBVA | reseanc

Principales mensajes

El ciclo global se mantiene robusto, a pesar del bache del primer trimestre. El
crecimiento de la economia mundial aumentara de 3% en 2013, a 3,3% en 2014 y 3,8%
en 2015.

La calma de los mercados financieros internacionales también se traslado a
Colombia. El cambio en la ponderacion de Colombia en el indice de JP Morgan
apoyo la calma y aumento el apetito por activos financieros colombianos.

Colombia crecera 4,9% vy 4,8% en 2014 y 2015, alrededor de su velocidad
crucero. El crecimiento del primer trimestre (6.4%) fue sobresaliente y no es de
esperar que se repita en los proximos afios.

La inflacion es mayor, pero se encuentra controlada alrededor de la meta de
largo plazo, y el Banco de la Republica habra normalizado en parte significativa la
politica monetaria en 2014 (+125pb). Un ajuste menor se anticipa para 2015 (+75pb).

Un mayor déficit de cuenta corriente y retrasos adicionales en los proyectos de
infraestructura son los principales riesgos para el crecimiento de la economia. La
probabilidad de materializarse los riesgos es baja.
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Previsiones economicas

2012 2013 2014 2015
PIB (% ala) 4,0 4,7 4,9 4,8
Consumo Privado (% a/a) 4,4 4,5 5,0 4,8
Consumo Publico (% a/a) 57 6,0 5,2 3,6
Inversion Fija (% ala) 4,6 5,7 10,7 6,4
Inflacién (% a/a, fdp) 2,4 1,9 3,5 34
Tasa de Cambio (vs. USD, fdp) 1767 1930 1960 2000
Tasa de Interés BanRep (%, fdp) 4,25 3,25 4,50 5,25
Tasa de interés DTF (% fdp) 5,22 4,06 4,62 5,32
]
Balance Fiscal (% PIB) -2,3 -2,4 -2,4 -2,3
Cuenta Corriente (% PIB) -3,2 -3,4 -3,5 -3,1

Fuente: DANE, Banco de la Republica, Ministerio de Hacienda y BBVA Research Colombia
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