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Corto plazo con muchos retos en crecimiento

PIB total y aporte de las obras civiles (variacion anual, %)
Fuente: DANE y BBVA Research
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Crecimientos de 5% en la economia sélo se
5 lograran con fuertes aportes de la
infraestructura
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4,9 ’
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4,0
41 > 3,6 4 -_—
3,1
3 3 Los precios de las materias primas subiran
a mediano plazo, pero no seran un soporte
equivalente a los afnos previos
2 2
I —————————
1 1 Devaluacion del tipo de cambio y
crecimiento de paises desarrollados
0 ] r apalancaran las exportaciones y

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 produccion interna

mPIB sin obras civiles  mAportes obras civiles
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Un buen crecimiento en la region

Latam®*: Crecimiento del PIB %a/a)
Fuente: BBVA Research

5
4 - Cada vez debemos hablar mas de “varias”
- Latam, con tendencias divergentes
.. :
2,4

e
2 A

El crecimiento en Latam se mantendra bajo
1- en 2015 y aumentara lentamente en 2016,

aun por debajo del potencial regional

0

]
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El contagio de la recesion en Brasil en 2015
2 estara limitado sobre todo a Argentina,

2012 2013 2014e 2015e 20166 Uruguay y Paraguay

| atAm ——Mercosur Alianza del Pacifico

* Promedio ponderado de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México,
Paraguay, Perti, México, Uruguay y Venezuela Pagina 3
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Con efectos desaceleradores sobre el consumo

Consumo de los hugares por compunentes (variacion
anual, %)

Fuente: DANE y BBVA Research
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Desaceleracion en consumo privado esta
muy relacionado con los bienes durables

Al contrario, el sector servicios sigue

mostrando buenos comportamientos
impulsados por tipo de cambio

Pero ¢que relacion tiene el consumo con la
confianza?
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ZY que se espera del consumo de los hogares?

Confianza de los hogares - una mirada diferente
(balance de respuestas)
Fuente: Fedesarrollo y BBVA Research

32 -
24

La confianza de los hogares ha bajado
16 - principalmente por las condiciones del pais

Correlacion entre consumo y condiciones
del hogar es seis veces mas alta que la
relacion entre consumo y valoracion del
pais
-16 A (tomando confianza y consumo en

Indicador de confianza  Valoracion del pais Valoracion del hogar pl"imeras diferencias)

m1T14 m2T14 m3T14 m4T14 =1T15 mmar-15 mabr-15 mmay-15
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Factores de confianza

Consumo total

R?=0.6521

Consumo servicios

R%=0.6266

Consumo durable

*
R?=0.2548 . ”. ‘.,

Consumo no durable

R?=0.5107

21

Consumo semi-durable

R?=0.3382 o

40

40
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Factores de volatilidad

Volatilidad de los componentes del consumo
(Desviacion estandar a dos anos)
Fuente: BBVA Research
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———Consumo final ——Bienes no durables
——Bienes semidurables — Servicios

—Bienes durables

El consumo de durabie_s es mas §en_sible a
los cambios en el ciclo econdmico

Al contrario, el consumo de servicios y
bienes no durables es mucho mas estable
en el tiempo

Entonces, la desaceleracion mas profunda
se presentara en los bienes durables y
algunos semi-durables
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Factores monetarios y de inflacion

Tasa de inflacion y de interés del BanRep (porcentaje)
Fuente: DANE, BanRep y BEVA Research

6 Cada vez debemos hablar mas de “varias”
Latam, con tendencias divergentes

3 4 . El Banco de la Republica no tiene espacio
de reduccion de su tasa por el déficit de la
) | , cuenta corriente
S —
1 - -1
A SRR A Menores precios apoyaran el consumo de
T L aa 2o tE bt ando bienes no durables
§ 220 3L =T 2o RFT22wHL=TT

—Inflacion ——Tasa BanRep
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Factores cambiarios

Precio del petréleo y TRM
Fuente: Bloomberg y BEVA Research

Nivel de la TRM
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Precio del petréleo Brent

El tipo de cambio se mueve al vaiven del
precio del petroleo y las tensiones
internacionales

_ Grecia: en cesacion de pagos
China: con grandes volatilidades en el
mercado accionario

Creemos que el precio brent puede
ubicarse en USD 75 en el largo plazo. Tipo
de cambio de equilibrio puede estar por
encima de 2.300
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Tipo de cambio y consumo

Consumo total
. RZ2=0.1267
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Y las tendencias recientes, /cOmo van?

Crecimiento de las ventas minoristas por grupos
(variacién anual en afo corrido de 2015) Fuente: DANE y BBVA Research

Ferreterias
Bebidas alcohdlicas y tabaco
Otras
Aseo del hogar
Autopartes
Aseo personal
Electrodomésticos

Alimentos y bebidas no...
Utensilios de uso doméstico
Prendas de vestir y textiles
Cuero
Farmacéuticos
Combustibles vehiculos
Papelerias

Vehiculos -9,3

Total sin combustibles ni vehiculos
Total sin combustibles
Total sin vehiculos
Total

19,1

6,9

5,4
3,2

-10-8-6-4-20 2 4 6 8101214161820

Crecimiento de las ventas minoristas por ciudades

(variacién anual en aifo corrido de 2015) Fuente: DANE y BEVA
Research. Sin combustibles
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En total, (gué esperamos para el consumo?

Crecimiento del consumo por componentes
(variacion anual) Fuente: BBV A Research

4,3

4,0

El consumo c!e durabie_s es mas §en5ible a
los cambios en el ciclo econdmico

Al contrario, el consumo de servicios y
bienes no durables es mucho mas estable

en el tiempo

28 Entonces, |a desaceleracion mas profunda
se presentara en los bienes durables y
algunos semi-durables

Total No durables Semidurables  Servicios Durables

m2015 m2016
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COmMo va la construccion no residencial? R/.
Acomodandose

Rotacién de inventarios en los centros comerciales Rotacién de inventarios en oficinas
{niimero de meses) {nimero de meses) Fuente: La Galeria Inmobiliaria v BBVA Research
Fuente: La Galeria Inmobiliaria y BBVA Research
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.Y 10s precios de la vivienda? R/. Mas estables

Medidas de asequibilidad de la vivienda (capacidad: ingreso anual promedio de un hogar / precio promedio de una vivienda en
Colombia. Esfuerzo: Primer cuota hipotecaria / ingreso promedio anual de un hogar.
Fuente: BBVA Research

4,5 1 r 60%
4,0 A

- 50%
3,5 A
3,0 A - 40%
2,5 A

- 30%
2,0
1,5 1 - 20%
1,0 A

- 10%
0,5 A
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1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

——ndice de capacidad (eje izquierdo, nimero de afios) —Indice de esfuerzo (eje derecho, % de salario)
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2Y el futuro de los precios? R/. Con menor crecimiento

1. Menor demanda por vivienda en precios altos por desaceleracion economica. Si
bien, la cobertura a la tasa anunciada en PIPE 2.0 podria impulsar los precios de la
vivienda en precios medios.

2. Las viviendas adquiridas por compradores inversionistas de los anos anteriores
seguiran entrando progresivamente al mercado a competir con la oferta de
construcciones nuevas (compraron sobre planos)

3. Reduccién del arriendo como % del precio del inmueble hace mas rentable a corto
plazo el arrendamiento sobre la compra de vivienda.

4. Menor crecimiento economico, aumento leve del desempleo, menor ingreso

nacional (especialmente en regiones petroleras) y reduccién en el indicador de
confianza de los hogares.

FPaginals
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A mediano plazo las condiciones son diferentes vy

POSITIvVas

Mercado laboral y formalizacion

Ingresos de los hogares y bono

demografico

Clases medias

Cambio en los patrones de consumo y
potencial de crecimiento
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Cifras de empleo con mejoras gue parecen ser
estructurales

Tasa de desempleo urbano en mayo (% dela PEA) Empleo urbano por tipo (miles de personas)
Fuente: DANE y BEVA Research *En las trece principales ciudades Fuente: DANE y BBVA Research *En las trece principales ciudades
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| a formalizacion laboral se transformo en
bancarizacion

Bancarizacién por el lado del pasivo de 10s bancos (% del total de
adultos en el pals) Fuente: Asobancaria y BBVA Research

80 - - 80
75 25 A diciembre existian 6.806.596 de personas
70 1 a9 °2 - 70 con tarjetas de crédito. Ademas 7.795.532
62,2 de personas tenian un crédito
60 1 552 555 °0° - 60
51,1
50 - - 50

En abril el saldo de las deuda con tarjeta de
40 - L 40 crédito ascendio a COP 20,9 billones. Habia

un cupo de COP 34,3 billones sin usar

30 - - 30
I EEEEEEE——————

20 A - 20
En un mes se hacen 12,7 millones de

10 - 0 operaciones y se desembolsan COP 2,6
billones de crédito con tarjetas de crédito

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
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Las empresas tambien disponen de mas
financiamiento

Empresas con acceso a financiamiento
Fuente: BanRep, Reporte de estabilidad financiera de marzo 2015

Variable Tamatio ___2m | 2014

Grandes 87,5 128,6
Saldo cartera (billones) Mipymes 24,8 35,8
Total 112,3 164,4
Grandes 25.880 26.343
Total Firmas Mipymes 1.439.469 1.743.823
Total 1.465.349 1.770.166
. o Grandes 22,9 21,2
Firmas con cred.ltos de corto Y- 4,4 6,5
plazo (porcentaje)
Total 4,7 6,7
- o - ) Grandes 63,3 66,9
Firmas cor-m créditos sin garantia Mipymes 296 34,3
(porcentaje)
Total 30,2 34,7
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Aungue |os retos en bancarizacion aun son grandes

Portafolio de crédito de los hogares
Fuente: BanRep, Reporte de estabilidad financiera de marzo 2015
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LOS ingresos estan creciendo en 1as regiones

Crecimiento del PIB per capita departamental y comparacién con el promedio nacional (%)
Fuente: BBVA Research, DANE

Crecimiento desde el afio 2000

700%

600%

500%

400%

300%

200%

100%

0%

& 0
® z
= £
>
3
>
o

Santander

Bolivar

Cesar

Choco
Cauca
Boyaca
Magdalena
Sucre
Tolima
Caqueta
Narifio

San Andrés

B Crecimiento desde el afio 2000

Risaralda

350%

300%

*

250%

200%

150%

100%

vs. PIB per capita promedio

50%

0%

) &8sy 8 8 e2g o 3 © S & 3 % o o

T © 5 g_ .= 5§ & 3 ¢ o ‘F T £ 2@ & O

S § T o < > ® O © E ® 3 S <

®© §e] \®@ £ C N £ 2 5 5 ®™ 6 @ ®©

= O =R\ I < @ 0 O < S5 @

8 < 9 < c E O @ O 3
—

4 2 & =

© m >

o O

Z

¢ Comparado con el PIB per capita promedio nacional
Pagina 21



BBVA | reseanc

Y se dieron reducciones sistematicas de la pobreza

Crecimiento del PIB per capita departamental y comparacién con el promedio nacional (%)
Fuente: BBVA Research, DANE
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INgresos son potenciados por distribucion geografica

del pais

Estadisticas de la concentracion de la economia y la poblacién algunos paises seleccionados

Fuente: BBVA Research *Empleo asalariado

| Colombia | Chile | Peri | Argentina_

% de la poblacion que se concentra

169
en la Capital 2
% del PIB que proviene de la 26%
Capital °
% del Empleo que proviene de la 19%
Capital °
Ciudades con mas de 100 mil 62

habitantes

29%

44%

37%

24

28%

45%

29%

24

39%

57%

25%*

54
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Por la existencia de un bono demografico

Piramides poblacionales
Fuente: BBVA Research, DANE

_ 80 y més _ 80 y mas

7’1% Mujeres ®mHombres 75-79 8,5% Mujeres ®Hombres 75-79

70-74 70-74

65-69 65-69

60-64 60-64

55-59 55-59

50-54 50-54

65,5% o 66,1% o

274 40-44 1274 40-44

35-39 n 35-39

30-34 30-34

25-29 25-29

20-24 20-24

15-19 15-19

10-14 10-14

27,4% 05-09 25,4% 05-09
0-4 0-4

Pagina 24



BBVA ‘ RESEARCH

Y por el mayor interes de los colombianos en nuevos
destinos

Busquedas en google de las ciudades mas grandes Busquedas en google de las ciudades intermedias
Fuente: Googletrends y BBVA Research Fuente: Google trends vy BEVA Research
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1Y surgio la clase media en el pais!
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| a clase media no solo esta creciendo en Colombia

Definiciones de Clases medias (Rangos de ingreso anual, US$ Poblacién de clase media en el mundo (Millones de
ajustados por PPP) Fuente: BBVA Research con datos del Banco Mundial , personas, 2010) Fuente: BEVA Research con datos del Banco Mundial ,
FMI, Goldman Sachs, Mckinsey & Co. y OECD FMI, Goldman Sachs, Mckinsey & Co. y OECD
: 3500 -
Banco Mundial
I o 4
Lopez-Calva y Ortiz- Juarez | i%g ]
Goldman Sachs | I 1%3
OEcD | N 5“3
BBVA | N
Micki 8 | mOECD # Banco Mundial
ckinsey & Co. | [N Goldman Sachs mBBVA
30 $401000 $80.000 mLopez-Calva y Ortiz-Juarez »McKinsey & Co
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Asia lidera transicion en ingreso

LatAm vy los paises emergentes de Europa, en donde la clase media ha estado presente
tradicionalmente, van a ver sus clases medias aumentadas en 2025 frente a 2000 (ano en

que la clase pobre y de bajos ingresos presento su nivel maximo despues de la crisis de los
80s vy 90s.)

Poblacion mundial segun PIB per capita y region (2000-2025, Millones de personas)
Fuente: BBVA Research, NU, BM, FMI

3500 i
gg 1000
500

o 0 D
1500 1—%3
e 1
-2000

0 +— oo o e — . i L . 2500 4
2 = = = g %' 2 2 2 é 2 £ g &£ é
= =
ng. E E % < £ § E 2 4 § E E £

mleveloped mEmenging Asia mAfrica  wlatam Emerging Europe

NB: Basada en la revision de las PPA 2010 en $; pobres y renta baja (<5,000$), clase media baja (5,000-
15,0008%), clase media media (15,000-25,000%), clase media alta (25,000-40,0008$), renta alta (>40,000%).
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Pero America Latina no se queda atras

Clases medias en LATAM (1980-2025, Millones de personas)

Fuente: Bloomberg y BEVA Research
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BPobres y de renta baja BClase media baja Clase media media
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NB: Basada en la revision de las PPA 2010 en $; pobres y renta baja (<5,0009%),
clase media baja (5,000-15,000%), clase media media (15,000-25,0008%), clase
media alta (25,000-40,0008%), renta alta (>40,000%).
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Con un aporte fundamental de Colombia
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Cambio en patrones de consumao

Paises con baja renta per capita (y tamano limitado de las clases medias) muestran elevado % de
gasto en alimentos (45% en 7 paises con PIBpc real entre USD 2mil y 7mil).

Patrones de consumo por grupos de paises (2010)
Fuente: BBVA Research y Haver

45
40
35
30
25
20
b
10

5

0

tabaco

Ropa, calzado
Vivienda
Menaje

Salud
Transporte
Comunicaciones
Ocio v cultura
Educacion
Restaur. ,hoteles
Otros BBSS

Alim., beb.no alc.
Alcohol,

82.000-7.000$ =9.000-19.000$ ®mOCDE (35.000%)

Paises (12 paises) con PIB per capita entre
USD9.000 y 19.000 (predomina la clase
media-baja y la media-media esta en
aumento) presentan alrededor del 25% de
gasto en alimentos

La cuota del transporte* es la que mas sube
entre los grupos, duplicandose desde
alrededor del 6% en economias de ingresos
bajos al 12%. Un patrén similar se observa

para comunicaciones.
]

Para mayor detalle ver https://www.bbvaresearch.com/wp-
content/uploads/migrados/130113_EW_Middle Classes_ES_e_tcm

346-372606.pdf Paagina 31
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Cambio en patrones de consumao

(bienes de lujo), mientras que las motos son normales hasta cierto nivel de ingreso.

Tenencia de autos y motos por deciles de ingresoen

Colombia (En porcentaje) Fuente: BBVA Research y DANE

70% -
60% A
50% 1
40% -
30% ~
20% -
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- 70%
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0%

Tenencia de casa por deciles de ingreso en Colombia
(En purcentaie) Fuente: BBVA Research y DANE
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- 60%
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50% 1
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30% T T T T T T T T T 0%
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—— Casa pagando

Los vehiculos son bienes normales y con elasticidades mayores a 1 en los deciles mas altos
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Cambio en patrones de consumo

Tenencia de autos y motos por deciles de ingreso en

Colombia (En porcentaje) Fuente: BBVA Research y DANE
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;Donde mercan las personas?

Ingresos de las personas y decisiones de compra de viveres
Fuente: Alameda (2009) y adaptado por BEVA Research *Ingresos en délares al mes
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24.000<52.000 | 0.5% Sélo en supermercados
. . 1,6% ,9270
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8.400<14.000 1,2%

Mayoritariamente en supermercados,
3.350>8.400 15.4% 3,2% seguido de mini-mercados
2.100>3.350 5,0%
1.250<2.100 6,0%

741<1250 20% Proporcialmente en tiendas de
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420<741 25% mercados y supermercados
192<420 8% Mavyoritario en tiendas de barrio
38% . . .
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Cambio en los patrones comerciales de los paises

Ciclo de vida del comercio especializado
Fuente: ATKearney 2015
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Oferta no residencial con espacio para aumentar su
dinamica

Metros cuadrados en oficinas por ciudad y proporciéon por cada mil habitantes
Fuente: BBVA Research vy ATKearney (2014)
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AViso Legal

Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados por Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (en adelante
“BBVA “), con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacion general a la fecha de emisién del informe y estan sujetas a cambio sin previo aviso. BBVA no asume compromiso alguno de
comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido del presente documento.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros instrumentos o de realizacion o cancelacion de inversiones, ni
pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decisién de ningun tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se refiere pueden no ser adecuados para sus
objetivos especificos de inversion, su posiciéon financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido tomadas en consideracion para la elaboracion del presente informe, por lo que debe
adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en cuenta dichas circunstancias y procurandose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. El contenido del presente
documento se basa en informaciones que se estiman disponibles para el publico, obtenidas de fuentes que se consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de verificacion
independiente por BBVA por lo que no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion. BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida,
directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evoluciéon pasada de los valores o instrumentos o los resultados historicos
de las inversiones, no garantizan la evolucion o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso suponerle la pérdida de la inversién inicial. Las
transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high yield securities) pueden implicar grandes riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De
hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas pueden ser superiores a la inversion inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de dichas
pérdidas. Por ello, con caracter previo a realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos
que incorporan, asi como los propios de los valores subyacentes a los mismos. Podria no existir mercado secundario para dichos instrumentos.

BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicion en cualquiera de los valores o instrumentos a los que se refiere el presente
documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos; pueden negociar con dichos valores o instrumentos, por cuenta propia o ajena, proporcionar servicios de
asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos valores o instrumentos, a empresas relacionadas con los mismos o a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o llevar a
cabo cualesquiera transacciones en dichos valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos, con caracter previo o posterior a la publicacién del presente informe, en la medida
permitida por la ley aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA u otra entidad del Grupo BBVA pueden proporcionar comentarios de mercado, verbalmente o por escrito, o estrategias
de inversion a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente documento; asimismo BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA puede adoptar decisiones de inversion
por cuenta propia que sean inconsistentes con las recomendaciones contenidas en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en ningun
modo, forma o medio (ii) redistribuida o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos Paises (o personas o
entidades de los mismos) en los que su distribucion pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de la
jurisdiccion relevante.

Este documento sera distribuido en el Reino Unido unicamente a (i) personas que cuentan con experiencia profesional en asuntos relativos a las inversiones previstas en el articulo 19(5) de la ley de
servicios y mercados financieros de 2000 (promocién financiera) de la orden de 2005, (en su versidn enmendada, en lo sucesivo, la “orden”) o (ii) entidades de grandes patrimonios sujetas a lo dispuesto
en el articulo 49(2)(a) a (d) de la orden o (iii) personas a las que legalmente se les pueda comunicar una invitacion o propuesta para realizar una inversion (segun el significado del articulo 21 de la ley
de servicios y mercados financieros de 2000) (en adelante, todas estas personas seran “personas relevantes”). Este documento esta dirigido Unicamente a las personas relevantes y las personas que
no sean personas relevantes no se deberan basar en el mismo ni actuar de conformidad con él. Las inversiones o actividades de inversion a las que hace referencia este documento sélo estan
disponibles para personas relevantes y soélo se realizaran con personas relevantes.

Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a los Estados Unidos de América ni a personas o entidades americanas. El incumplimiento de estas restricciones podra
constituir infraccion de la legislacion de los Estados Unidos de América.

El sistema retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los cuales figuran los ingresos obtenidos en el ejercicio econémico por BBVA e,
indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca de inversiones, aunque éstos no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna
transaccion especifica de banca de inversiones.

BBVA no es miembro de FINRA y no esta sujeta a las normas de revelacion previstas para sus miembros.

“BBVA esta sometido al codigo de conducta de los Mercados de Valores del Grupo BBVA, el cual incluye, entre otras, normas de conducta establecidas para prevenir y evitar conflictos de
interés con respecto a las recomendaciones, incluidas barreras a la informacion. El Codigo de Conducta en los Mercados de Valores del Grupo BBVA esta disponible para su consulta en la
direccion Web siguiente: www.bbva.com / Gobierno Corporativo”.

BBVA es un banco, supervisado por el Banco de Espaiia y por la Comision Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del Banco de Espaiia con el nimero 0182.



