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Flash Colombia

Banco de la Republica aumenta tasa de intervencion en 25pb a
3,75%

La junta del Banco de la Republica decidié por unanimidad aumentar la tasa de interés de referencia en 25 puntos
bésicos a 3,75%. La junta consideré que la estabilidad macroeconémica y la convergencia de la inflaciéon hacia la
meta de largo plazo (3.0%) son compatibles con una tasa de interés menos expansiva. Adicionalmente,
consideraron oportuno continuar realizando un ajuste en la tasa de referencia con el fin de minimizar la necesidad
de incrementos mas fuertes en el futuro. La perspectiva de recuperacion de la economia global se mantiene y las
condiciones de liquidez internacionales continlan su proceso de normalizacion. El emisor mostré un tono
optimista al enunciar que la economia se acercara al pleno uso de su capacidad productiva en 2014 (BBVAe:
4.7%). Durante el afio esperamos sucesivos aumentos en la tasa de referencia hasta alcanzar una tasa de 4.25%
antes de finalizar el afio, en la medida que el crecimiento de la economia se aproxime hacia su potencial.

e Crecimiento robusto de la economiay un mercado laboral con muy buena dinamica

La informacién disponible sobre el crecimiento del primer trimestre del afio confirma una economia con un ritmo
robusto de crecimiento, en linea con lo observado en los Ultimos trimestres de 2013. El desempleo nacional
continué su senda descendente al alcanzar 9.2% (13 ciudades) en abril, la més baja del siglo para el mismo
mes. Mas importante aun es la buena generacion de empleo desde hace un afio, 710,000 nuevos empleos, en
donde casi la totalidad de los mismos son asalariados y reciben los beneficios prestacionales. El sector gobierno
continda siendo el principal generador de empleo, seguido por el sector de la construccion, el inmobiliario y el
comercio. Durante la rueda de prensa el Ministro de Hacienda, Mauricio Céardenas, resalté que de continuar la
economia con la tendencia actual, la tasa de desempleo probablemente se ubicaria por debajo de 8,0% al

finalizar el afio.

e Inflacién continda con senda ascendente hacia la meta de largo plazo de BanRep
La inflacion anual de abril (2,72%) aument6 por quinto mes consecutivo y se aproxima gradualmente hacia el

punto medio del rango meta del Banco de la Republica (2% a 4%). Por su parte, el promedio de las inflaciones

bésicas también aumentd durante abril (2.73% a/a) y se aproximan a la meta de largo plazo del emisor (3%).

Las expectativas de inflacion a un afio de los analistas econémicos y las derivadas de los papeles de la deuda

publica con plazos menores a cinco afios aumentaron frente a hace un mes y se ubican por encima del punto

medio de la meta de inflacion de largo plazo, reforzando los argumentos para un aumento en la tasa de interés
de intervencién. Es de anticipar que en la medida que la inflacion continle convergiendo a la meta de largo
plazo, existan aumentos correspondientes en la tasa de referencia con el objetivo de sostener en términos

reales las tasas de interés de la economia y gradualmente reducir su postura expansiva.

e Normalizacién de la politica monetaria local y acumulaciéon de reservas continta
La junta del Banco de la Republica decidié continuar el proceso de normalizacion de la politica monetaria local

en mayo luego de observar un robusto desempefio de la economia, una aceleracién del crédito comercial e
hipotecario, un desempleo con tendencia decreciente y una favorable generacion de empleo formal. Es de
esperar que continien aumentos en la tasa de referencia en el afio hasta alcanzar 4.25% en la medida que la

economia sostenga los niveles de crecimiento observados y la economia se aproxime al uso pleno de su

capacidad productiva. En términos cambiarios, el gerente del Banco de la Republica y el Ministro de Hacienda
expresaron las bondades de continuar con el ritmo de acumulacion de reservas de USD18 millones diarios dada

la esperada normalizacion de las condiciones financieras internacionales, el buen desempefio de la economia
colombiana y el nivel actual de la tasa de cambio. Adicionalmente, el gerente aclar6 que no es necesario
aumentar el saldo total de los titulos de control monetario de acuerdo con la estimacién del equipo técnico.


http://serviciodeestudios.bbva.com/KETD/ketd/esp/index.jsp

Banco de la Republica increased its monetary policy rate by
25pb to 3.75%

The central bank’s board of directors decided unanimously to increase its monetary policy rate by 25 basis points to
3.75%. The board considered that Colombia’s macroeconomic stability and the convergence of inflation towards its
long-term goal (3.0%) are compatible with less expansionary interest rates. They considered it opportune to continue
gradually hiking the benchmark interest rate in order to minimize the need for stronger increases in the future. The
recovery prospect for the global economy remains and international liquidity conditions continue their normalization
process. The central bank expressed an optimistic tone by stating that the economy will approach full GDP capacity
in 2014 (BBVAe: 4.7%). During the year we expect successive increases in the monetary policy rate to reach 4.25%
before the end of the year, to the extent that the growth of the economy continues to approach its potential.
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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 informacién general a la fecha de
emision 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, invitacién o solicitud de compra o suscripciéon de valores o de otros
instrumentos o de realizaciéon o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de ningin
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 posicién 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 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
(highyieldsecurities) pueden implicar grandes riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas
inversiones, las pérdidas pueden ser superiores ala inversién 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 0 ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros
servicios al emisor de dichos valores o instrumentos, a empresas relacionadas con los mismos 0 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 publicacion 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 inversién 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 (0 personas o entidades de los mismos) en los que
su distribucién pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la
legislacion de la jurisdiccién 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 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 (jii) 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 inversién a las que hace referencia este
documento solo 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 delllos 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
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actividad de banca de inversiones, aunque éstos no reciben compensacién basada en los ingresos de ninguna transaccién 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 cédigo 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 Cédigo de Conducta en los Mercados de Valores del Grupo BBVA esta disponible para su consulta en la direcciéon
Web siguiente: www.bbva.com / Gobierno Corporativo”.

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



