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Nuevos ajustes en crecimiento se explican por menor
inversion publica y ajuste en el consumo privado

Confianza del consumidor se deteriord, las cuentas fiscales exigen un recorte en inversion vy el
Banco de la Republica incremento su tasa de intereés

Contribucion al Crecimiento del PIB por tipo de demanda (variacién anual, %)
Fuente: Fedesarrollo y BBVA Research * 2015 contribucion a Junio
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Economia regional y local
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Durante 2014 |la economia de Narino alcanzo un

crecimiento de 4,2%

Crecimiento economico de Narino vs. Colombia
Fuente: DANE y BBVA Research
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/COMoO es la actividad de Narino?

Participacion de los sectores econémicos en el PIB
Fuente: DANE y BBVA Research * 2014 provisional
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Aumento el ingreso en el departamento, aungue
todavia tiene retos importantes

PIB per capita nacional y por departamento (Millones de pesos)
Fuente: DANE y BBVA Research
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Tasa de desempleo se mantiene similar al promedio
nacional

Tasa de desempleo de Pasto y Nacional
Fuente: DANE y BBVA Research
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Mejoras en pobreza son similares a las del total del

Dals

Pobreza (% del total de los habitantes) * Pobreza en Narifio es de 42,9%
Fuente: DANE y BBVA Research
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INflacion similar con respecto a la hacional

Inflacion (%)
Fuente: DANE y BBVA Research
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L icencias de construccion se estabilizaron en niveles
altos, con mayor impulso de la vivienda de alto valor

Licencias de construccion de Narifio (Area (m2), acumulado anual)
Fuente: DANE y BBVA Research
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Las ventas e Iniciaciones crecen a tasas muy
DOSItIvVas

Mercado inmobiliario en Narifio (unidades y variaciéon anual)

Fuente: Camacol y BBVA Research *Para 2015 es el acumulado entre Septiembre de 2014y Agosto de 2015
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La vivienda VIS lidera el incremento de |la oferta

Oferta de vivienda en Narifo (variacion anual)
Fuente: Camacol y BBVA Research

150 -

100 -

50 -

-50 A

-100 -

18,7
- (8,5)

(23,8)
VIS No VIS Total

2013 Var anual Dic

‘ VIS

(29,0) .

(48,3)

| No VIS |
2014 Var anual Dic

(40,3)

Total ‘

228,5

(18,5)

No VIS
2015 Var anual Agosto

Total

Pagina 16



BBVA ‘ RESEARCH

Obras nuevas tambien anticipan buena actividad
para Pasto en 2015y 2016

Aungue hay una caida en el crecimiento de las obras nuevas, 10s niveles en metros cuadrados se
mantiene alto

Obras nuevas en construccion (drea en m2y crecimientoen% Anual) Obras terminadas (area en m2y crecimiento en % Anual)

Fuente: DANE y BBVA Research Fuente: DANE y BBVA Research
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Costos de la materia prima de la construccion se
mantienen bajos, pero con tendencia al alza

indice de costos de la construccion de vivienda (% anual)
Fuente: DANE y BBVA Research
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LOs costos de produccion crecen a la par de otros

sectores vy |os precios de vivienda nueva suben

Crecimientos positivos son sintomaticos de gue la demanda se mantiene en o corrido del aho

indice de precios al productor (indice, ago-14 =100)
Fuente: DANE y BBVA Research
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LOs creditos para compra siguen dinamicos vy
|as tasas permanecen bajas

Las tasas para compra estan en nivele historicamente bajos

Numero de créditos desembolsados Tasa de interés nominal para la compra de vivienda
Fuente: DANE y BBVA Research (efectiva anual) Fuente: DANE y BBVA Research
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Confianza se mantiene en terreno positivo

Perspectivas del comercio en el Sur Occidente(balance de respuestas)
Fuente: BanRep y BBVA Research
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INndustriales permanecen optimistas

Perspectivas de la industria en el Sur Occidente(balance de respuestas)
Fuente: BanRep y BBVA Research
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Construccion (edificaciones y obras civiles) significa
un importante apoyo a la actividad economica

Actualmente, el sector de la construccion es el 70% del PIB. De este porcentaje, el 44% es
edificaciones (viviendas, locales comerciales, oficinas, bodegas, hospitales, colegios, entre otros).

Indicadores del sector de la construccion (% del PIB y variacién porcentual)

Fuente: DANE, Camacol y BBVA Research *Incluye Obras civiles.. Datos para 2015 estan a Junio para PIB, a Julio para empleo, y a Julio para oferta.
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Una demanda potencial elevada

Déficit de « A 2012 el déficit cuantitativo de vivienda se ubicé en 554.087 unidades (5,5% del total de hogares vs.
vivienda (27%’ 12,6% en 2005). Al tiempo, la poblacion crecio durante ese periodo 86% vy los hogares 21,8%

1.647.093 « Se redujo el numero de personas por hogar desde 39 en 2005 a 35 en 2012
unidades) . En 2012, déficit cualitativo se ubicé en 1.093.006, una reduccion de 78% v 92 mil unidades desde 2005

« PIB per capita del pais es USD 13.460 (PPP, 2014). Una familia promedio colombiana, con 35 personas por

Aumento en hogar, tiene una renta mensual promedio de COP 19 millones (pesos 2013).

ingresos y
demanda
potencial

» Porcentaje de personas en clase media, media alta y alta pasé del 13% al 20% entre 2006 y 2014. Esto
significd un aumento en 31 millones de personas en estos niveles de ingreso durante los ocho anos.

« A 2013, en el 20% de los hogares con mayores ingresos del pais, el 35,3% vivia en arriendo.

« Participacion de la mujer en el mercado laboral alcanza en este momento niveles superiores al 54%,

Mas mujeres duplicandose respecto a hace treinta anos

en el mercado . .
« Mujeres nacidas después de 1954, lograron tener mas educacion que los hombres. De cada 4 hombres

entre 25 y 40 anos con un titulo universitario hay 5 mujeres universitarias. Hombres desertan mas.

laboral

« Laproporcién de los ingresos laborales que son reportados por mujeres son el 45% en el pais
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Colombia aun mantiene bajos niveles de construccion

por habitante (1)

Por cada mil habitantes se construyen 6,0 viviendas al ano. Desempeno reciente explicado por
ciudades intermedias. En 2013, en Chile (que casi no tiene déficit) se construyeron 118,8mil casas,

a razon de 6,7 por mil hab.

Construccion de vivienda anual por cada mil
habitantes (%) Fuente: BBVA Research
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Colombia aun mantiene bajos niveles de construccion
por habitante (1)

Construccion de vivienda en 230 mil viviendas formales (licenciadas) al afio. Bogota agrupa el

29% (34% si se incluye Cundinamarca), luego Antioquia (12,7%), Atlantico (6,6%), Santander (6,5%)
y Valle (6,5%)

Construccion de vivienda anual por cada mil Construccion de vivienda anual por cada mil
habitantes (%) Fuente: BBVA Research habitantes (%) Fuente: BBVA Research
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La oferta no residencial tiene espacio para aumentar
su dinamica
En centros comerciales, Chile tiene mayor area arrendable en LatAm (0177 m? x hab.) Colombia

se encuentra en el intermedio con 0,074 m<x hab. Medellin tiene la mayor penetracion en locales
También en oficinas la penetracion es baja en comparacion con otras ciudades de la region.

Metros cuadrados en oficinas por ciudad y proporcién por cada mil habitantes
Fuente: BBVA Research y A Kearney (2014)
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Una mirada rapida a la oferta de vivienda

i_(.Z().mO se « Oferta esta dividida enun 32% en VIS y en un 68% en NO VIS en las ocho principales ciudades del pals
dividela (Bogota y aledanos, Medellin, Cali, Bucaramanga, Barranquilla, Cartagena, Santa Marta vy Villavicencio)

oferta? « Proporcion VIS es mayor en Bogota (41%), Medellin (30%) y en Barranquilla (29%) y en menor medida
aledarios Bogota (1%), Villavicencio (0%), Cartagena (0%) y Santa Marta (0%) Bucaramanga (0%).

éDonde estala

oferta? « Oferta disponible por estratos esta concentrada en la vivienda de clase media y media-baja. EI /7% se
circunscribe a los estratos 2 (18%), 3 (31%) y 4 (28%). El porcentaje restante viene a ser de 5% en el estrato |,
un 1% en el estrato 5y 7% en el estrato 6

Tendencias + Modificacion en los habitos de la construccion hacia proyectos con mas unidades, aunque mas
recientes pequefas en metros cuadrados. Esta tendencia es mas evidente en Bogota y municipios cercanos,
Bucaramanga, Santa Marta y Barranguilla. Solo difiere en Villavicencio

« Migracion hacia municipios cercanos a las grandes ciudades. En Bogotd a ciudades del norte. En Cali, a
Dapa, en Bucaramanga a Floridablanca y Giron, y en Medellin hacia Envigado, Sabaneta (sur) y Bello (norte)
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Desaceleracion de |as licencias de construccion
contribuyo a equilibrar el mercado de vivienda

Caldas sigue agotando sus inventarios. Esto anticipa una actividad positiva en el corto plazo.
Inventarios sin vender son bajos (<6% en todas ciudades)

Licencias de construccion por tipo (acumulado trimestral) Brecha entre ventas y lanzamientos(2015, %)
Fuente: DANE y BBVA Research Fuente: BBVA Research *Una cifra positiva significa que las ventas fueron superiores a los lanzamientos
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Ventas de vivienda en Narino sobresale a nivel

nacional

Ventas de vivienda crecieron 11% en 2014 (Camacol). En el ultimo ano a septiembre, las ventas

crecieron 6,8%, empujadas por ventas de VIP de 16% (Coordenada Urbana).

Ventas de vivienda por ciudad (miles de unidades y variacion

anual, Sep. 14-Ago 15, 2015) Fuente: La Galeria Inmobiliaria, Camacol y BBVA Research
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Tasa de interés subira ligeramente y aumento en
COstos se moderara por correccion en tipo de cambio

El aumento de precios es temporal y por ello el banco central no subira drasticamente sus tasas.
|L.as condiciones de credito actuales se mantendran

Tasa de cambio observaday pronésticos) Fuente: La Galeria Inmobiliaria y BBVA Research .. e
observaday prondsticos) Fu " tariay sear Inflacion observada y prondsticos) Fuente: BBVA Research
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Planes contra-ciclicos dinamizaran la construccion

El espacio fiscal es limitado, pero algunas medidas gue se implementaran han comprobado

su exito en el pasado

Vivienda

50 mil coberturas a la tasa
de interés hipotecaria de
vivienda nueva de clase
media

130 mil viviendas
subsidiadas a clase baja
mediante el programa
MiCasaYa

60 mil viviendas rurales.

Exito comprobado en el
pasado

ELEES

Liberacion de recursos de
vigencias anteriores y del
FONPET

Prioridad a proyectos con
alto impacto en OCAD”s

Exito medio por capacidad
de ejecucion de Gobiernos
locales

Reduccién aranceles. 3 mil
partidas de bienes de capital
y materias primas no
producidas en Colombia

Renueva politica vigente.
Compensa parcialmente la
mayor devaluacion

Cambios institucionales.
Aduana, DIAN, Ley Anti-
contrabando y se extiende
Ley de infraestructura a la
mineria

Colegios

31 mil aulas por un costo de
COP 5 Billones

Tiene un éxito incierto. Su
impacto esta incluido muy
marginalmente en el PIB
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Esperamos una desaceleracion en el crecimiento de
|0S precios de la vivienda

Menor demanda por Las viviendas adquiridas Reduccion del arriendo Menor crecimiento
vivienda en precios altos por compradores como % del precio del econdmico, aumento leve
por desaceleracion inversionistas de los afnos inmueble hace mas rentable  del desempleo y reduccién
economica. Si bien, la anteriores seguiran a corto plazo el en el indicador de
cobertura a la tasa entrando progresivamente al - arrendamiento sobre la confianza de los hogares.
anunciada en PIPE 2.0 mercado a competir con la compra de vivienda.

podria impulsar los precios oferta de construcciones
de la vivienda en precios nuevas (compraron sobre
medios. planos)

El ingreso nacional se
reducira por los menores
ingresos petroleros, vy
Ciertas ciudades con mayor
dependencia de este
combustible veran una
menor demanda por

vivienda
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EnN perspectiva: dinamica sostenida se centrara en la
vivienda de interes social por politica publica

Politica

publica se
enfoca en VIS « Entotal, COP 8 bn. de inversion publica en 4 afios. Seguira vigente el programa VIPA - 86 mil viviendas, la
(400 mil) donacion de 100 mil viviendas v el subsidio a la tasa de interés para 130 mil viviendas nuevas

o Mi Casa Ya: 100 mil viviendas de hasta COP 86 millones.

Vivienda de « Oficinas y locales comerciales tendran una tendencia inercial positiva en 1515, determinada por licencias
alto valor y aprobadas anteriormente. Son el tipo de obras que aportan mas al PIB del sector

otras « Vivienda No VIS podria empezar a tener un mejor comportamiento desde finales de 2015y en 2016,
T : pues la economia, el empleo y los ingresos de los hogares tendran un impulso importante por la
edificaciones recuperacion de las exportaciones y el crecimiento de la industria

Sector de « En 2015-2016, inversion en edificaciones crecera en promedio 5,5% por afo (vs. 105% anual en 2013-2014)

edificaciones « En periodo 2017-2019 creemos que el crecimiento de la inversion se acelerara a 7,2% en promedio anual

enel PIB

« Los principales retos de esta prevision son la provision de suelo urbano en ciudades con restricciones
geogrificas (tales como Bogota, Bucaramanga y Medellin) y la consolidacion del transporte urbano
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Mantenimiento de la confianza en niveles altos es
esencial para mantener buenas ventas en vivienda

Los hogares mantienen un bajo temor a perder el empleo. La disposicion a comprar bienes

durables vy vivienda se encuentra por encima de los promedios historicos, aungue hay una
tendencia reciente al deterioro, en linea con nuestro escenario conservador de crecimiento

Confianza de los consumidores y disposicion de compra de vivienda y bienes durables

Fuente: BBVA Research y Fedesarrollo * Serie s ajustadas por estacionalidad
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Precios de la vivienda nueva en 2015

.al segundo trimestre de 2015 los precios reales crecieron 24% anual, una cifra inferior al 70% de
2014. Por su parte, los precios de la vivienda usada al segundo trimestre de 2014, se situaban en
44% anual real y en Junio de 2015 se observan en 4,5%

Precios reales de la vivienda nueva y usada
(indice DicO6=100) Fuente: DANE, BanRep y BBVA Research
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Se mantiene la capacidad adquisitiva de |os hogares
para comprar una vivienda

Por primera vez desde 2010 no se dieron aumentos en el nimero de anos necesarios para
comprar vivienda (indice de capacidad): se redujo desde 3,9 anos en 2013 a 3.8 anos en sep-14.
Primera cuota de un crédito de vivienda como porcentaje del ingreso se mantuvo en 26%

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
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Previsiones economicas

S s s | o | |

PIB (%ala)

Consumo Privado (%ala)
Consumo Pablico (%ala)
Inversion Privada (%ala)
Inflacion (%ala, fdp)
DTF (%,fdp)

Cuenta Corriente (%PIB)

3,1
2,1
3,9
59
50

6,3

3,5
3,0
52
3,1
52

54

4,6
44
5,9
3,3
53

A7

4,8
41
1
3,2
53

3,9

4,8
4.5
13
3,0
53

3,1
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Contactos

Colombia

Juana Téllez
Economista Jefe

juana.tellez@bbva.com
+5713471600 ext 11416

Equipo

Fabian Garcia
Economista Senior
fabianmauricio.garcia@bbva.com

Juan Sebastian Ledn
Estudiante en practica
Juansebastianleon@bbva.com

Mauricio Hernandez
Economista Senior
mauricio.nernandez@bbva.com

WWW.bbvaresearch.com

Maria Claudia Llanes
Economista Senior
maria.llanes@bbva.com

José Vicente Romero
Economista Principal
Josevicenteromero@bbva.com
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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 ninguin contrato, compromiso o decisiéon 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 inversién, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido tomadas en consideracién para la elaboracién 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 verificacién
independiente por BBVA por lo que no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccién. 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 evolucién pasada de los valores o instrumentos o los resultados histéricos
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 inversion 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 caréacter previo a realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos
gue 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 0 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 ningin
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 infraccién de la legislacién de la
jurisdiccion relevante.

Este documento sera distribuido en el Reino Unido Gnicamente 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 (promocion financiera) de la orden de 2005, (en su versién 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 invitaciéon o propuesta para realizar una inversion (segin 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 estéa dirigido Gnicamente 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 solo 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 c6digo 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 informaciéon. El Cédigo de Conducta en los Mercados de Valores del Grupo BBVA esta disponible para su consulta en la
direccién Web siguiente: www.bbva.com / Gobierno Corporativo”.

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



