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Mercados y banca central: ; Qué esta pasando?

Mercados financieros responden al brexit

Brexit

102

(Libra vs. Ddlar)

+Riesgo inicial,:
luego corrigio %W
'58pb

(EMBI Colombia)

-,
Mayor oferta

de petroleo
-9,
(Precio Brent)

*Variaciones respecto al 31 de mayo

Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg

Respuesta
rapida de los
bancos centrales
redujo la
volatilidad

Respuesta de politica
monetaria en BoE

0,25

(Tasa del BoE)

BCE y FED seran mas |,
acomodaticios

36

(Probabilidad aumento FED Dic-16)

Tasas de interés muy
bajas en desarrollados

0,1+

(Tasa bono Aleman a 10 afios)

* Ultimos datos observados



BBVA | «esenc

Volatilidad global
Volatilidad cae por actuacion de bancos centrales

Volatilidades implicitas en renta variable

(indice relativo) Preferencia por activos refugio llevo
55 los rendimientos de los bonos libres
50 Brexit de riesgo hasta minimos historicos

45

40 36% de los bonos soberanos en

circulacion en paises desarrollados
tienen rendimiento negativo

35
30 g
25

20 4
15 Volatilidad por encima de su media
de largo plazo podria mantenerse
. ' ' | ' | | hasta octubre. En emergentes la
ene-15  abr-15  ju-15  oct-15  ene-16  abr-16  jul-16 correccion del riesgo dependeré
===S&P500 ====Eurostox50 ====Mercados emergentes del Compor’[amiento del precio de

las materias primas

Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg 4
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Crecimiento global: ; Qué esta pasando?

Banca central tambien enfrenta bajos crecimientos

Crecimiento de EE.UU. y Eurozona
(Variacion trimestral anualizada, %) Se desacelera la Eurozona. Se

28 e preve ritmo lento de crecimiento en

24 segunda mitad del ano por brexit

20 En EE.UU., el consumo mantiene

el crecimiento, pero la inversion
presenta muy bajos niveles...

1,6

1,2

0.8 ...Las actividades manufactureras

y mineras todavia se resienten por
la fortaleza del ddlar y los bajos
precios del petroleo

0,4

0,0
mar-16

Eurozona

Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg



BBVA | «esenc

Crecimiento global: ; Qué se espera?

Crecimiento global se estabilizo en niveles bajos

Crecimiento global
(Variacion trimestral, %)

1,1 1,1
1,0
0,9 0,9
0,8 ' 0,8
0,7 0,7

0,6 0,6

0,5 0,5

0,4 T T T T T T 0,4
sep-11 sep-12 sep-13 sep-14 sep-15 sep-16

mm [C 20% mmmm [C 40%
IC 60% O Estimacion puntual
— — — Media periodo

Fuente: Calculos y previsiones de BBVA Research *IC: intervalo de confianza

Crecimiento se estabilizdé alrededor
de 3% anual (0,8% trim.), por debajo
de los ritmos anteriores a la crisis

Desarrollados sin claros signos de
recuperacion. Emergentes dan
mejores sefales, pero con riesgos

En China, los grandes temores a
una desaceleracion brusca de la
economia se han disipado tras
registrar un crecimiento del PIB
estable del 6,7% en el segundo
trimestre del ano
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Crecimiento global: s Qué efecto tiene el brexit?

Efecto negativo fuerte en Reino Unido y Eurozona

Efecto del brexit en crecimiento de 2017
(Respecto al escenario sin brexit, puntos porcentuales)

Peru
Argentina
Chile
Colombia
México
Turquia
China
EE.UU.
Esparia
Zona del Euro
Reino Unido

-2,0

Fuente: BBVA Research

-1,0

-0,2

-0,3

-0,5

-0,1
-0,1
-0,1

0,0

Impacto del brexit sera contenido y
transitorio, mas intenso en Europa
que en el resto del mundo

Sesgo negativo para crecimiento
del PIB global podria situarse en
0,2 pp en el ano 2017

Si la volatilidad del brexit resurge
después de octubre, por las
negociaciones politicas, el efecto
sobre el crecimiento podria ser
mayor
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Bajas tasas de interés

Menores tasas de la FED, no solo a corto plazo

Tasa de interés de largo plazo de la FED

(Encuesta a los miembros del FOMC)

5,00
Promedio: 4,2

/
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Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg

A corto plazo, esperamos que la
tasa de la FED se ubique en
0,75% en Dic-16 y en 1,25% en
Dic-17

Los factores que apoyan este
aumento son: mercado laboral,
tendencia creciente en inflacion y
reduccion de riesgos globales

A largo plazo, la FED tardara mas
gue antes en llegar a su tasa
neutral, la cual ahora se estima
menor
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El mundo

Emergentes, en especial de Asia, lideran crecimiento

EE. UU. Espana Eurozona Eagles China
2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017

Latinoameérica
2016 2017

Mundo Asia emergente (inc. China)
Q@ S 2016 2017 - 2016 2017

PR
. " "

Fuente: BBVA Research DT *

Cifras del mundo consistentes con el PIB . .
mundial publicado por el FMI @® Baja @® Se mantiene ® Sube
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¢ Como va el crecimiento observado?

El consumo se desacelero, y podria moderarse mas

Consumo de los hogares y ventas minoristas
(Variaciones anuales, %, *Datos a mayo de 2016)

14 . .
Determinantes de moderacion

12 11,4

1. Confianza. Ha perdido correlacion

con el consumo, pero sigue sefalando
bajo gasto en bienes durables

2. Tasas de interés. Presiones de

inflacion desde la demanda interna y
expectativas de precios al alza

3. Choque de ingresos. El gasto se
debe acomodar a las nuevas
realidades. De lo contrario, el nivel de
apalancamiento aumentara

2014 2015 mar-16 jun-16*

BConsumo privado BVentas minoristas [Ventas sin autos BEHoteleria

Fuente: BBVA Research con datos del DANE 11
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Industria manufacturera

Recuperacion con presiones de costos a la vista

Industria: produccién y ventas
(Variaciones anuales promedio entre Oct-15 y May-16, %)

° Condiciones economicas y socio

politicas negativas. Pese a alto uso de
capacidad instalada no deciden invertir.
Posibles presiones de costos

3 .,
Uso de cap. Instalada élnvertira?
(% del total) oy (Condiciones econémicas)
2 69.3 70.3 . 6.3
mml
1 ' ' -15.1
Prom. Prom. 2016 Prom. Prom. 2016
2000-09  2010-15 2000-09  2010-15

Produccion Produccion

Industria completa Industria sin refineria

Fuente: BBVA Research con datos del DANE 12
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Demanda externa

No sera factor clave de crecimiento hasta 2018

Exportaciones reales

(Variaciones anuales promedio por periodos, %, *Previsiones)

8

Prom. Prom.
2001-05 2006-10

Fuente: BBVA Research con datos del DANE

Prom.
2011-15

Prom.
2016-17*

Prom.
2018-20*

Consideraciones

1. Panorama global. Desarrollados

mejoraran desempeno desde 2018:
principales socios comerciales del pais

2. Tipo de cambio elevado a largo
plazo. Produccion interna tardara en
adaptarse y penetrar nuevos mercados

3. Perfil interno. La industria inici6 su
recuperacion con un proceso de
sustitucion de importaciones, sin
grandes excedentes de exportacion

13
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PIB por demanda
Crecimiento de 2017 se basa en mayor inversion

PIB y contribuciones por demanda
(Variaciones anuales, %, *Previsiones)

Consideraciones
6 Demanda publica 6
1. Demanda externa neta. Ajuste en

4 importaciones determina aporte positivo
3 en 2016, sin repunte de exportaciones

2. Demanda privada. Impulso a la
economia durante 2016 y 2017,

0 essecton o 0 principalmente de la inversion en 2017
1 afo antes 1
, Demanda externa neta . 3. Demanda publica. Gasto e inversion
de entes centrales y territoriales seran
3 -3 . ’ ey
2012 2013 2014 2015 2016*  2017* bajos. Pero, tendra aporte positivo y

fuerte en 2017 por obras 4G

Fuente: BBVA Research con datos del DANE 14
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PIB por demanda

Largo plazo: +inversion y (un poco) -consumo

Tasas de consumo e

inversion

(Porcentaje del PIB, %, *Previsiones)

75
66.9 65,6 65.0

60

45

30

15

65,3

Pom. Prom. Prom. Prom.

2000-05 2006-10 201

B Tasa de consumo

Fuente: BBVA Research con datos del DANE

1-15 2016-17*

B Tasa de inversion

Consideraciones

1. Ahorro de los hogares y menor
endeudamiento. Un crecimiento del
consumo en linea con el PIB lo permite

2. Mayor inversion requiere ahorro.

Otra parte importante de la inversion
proviene de proyectos de infraestructura

3. Mayor PIB potencial. Un crecimiento
de la tasa de inversion impulsa el
potencial y compensa el menor aporte
del boom demografico

15
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PIB por oferta

Crecimiento sectorial mas balanceado

PIB por sectores econémicos
(Variacion anual, %, *Previsiones)

Industria (11,2)

Construccioén (9,7)

SS financieros
y empresariales (19,2)

Comercio, restaurantes
y hoteles (12,0)

Electricidad, gas y agua (3,2)
Agricultura (6,2)

Transporte (6,3)

SS sociales y
comunales (16,7)

Mineria (6,8)
-10 -5 0 5 10

2015 W2016* ®W2017*

Fuente: BBVA Research con datos del DANE. En paréntesis las participaciones en 2015

Sectores lideres

1. Industria. En 2016 y 2017 crecera

por encima del PIB, incluso cuando se
calcula sin incluir Reficar

2. Construccion. Vivienda de precios

medios (desde 2016) y bajos (desde
2017) y 4G (desde finales de 2016)

3. Agro. Se acelerara notablemente en
2017 porque precios altos incentivan
produccion y tiene un efecto base
favorable

16
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Consumo privado y mercado laboral

Mayor desempleo: otra razon de ajuste en consumo

Oferta y demanda de empleo
(Var. Anual, %, 13Areas) . . .y
3.5 Menor crecimiento de ocupacion y

17 participacion laboral. Tasa de desempleo
30 , A se mantuvo baja en abril y mayo por una
caida en la participacion laboral mas que
Jan-15 May-15 Sep-15 Jan-16 May-16
por un aumento en el empleo

—Oferta ——Ocupacion

Tasa de desempleo urbano
(FinPeriodo, 13Areas, %PEA, *Previsiones)

Tasa de desempleo urbana se ubicara
por encima del 10% al final de 2016 y
2017. El mercado laboral responde con
rezagos al alza y a la baja

12.3
102109 =2 113104102 g7 44 935 10.3106

N O O O - N O < .o x ¥
o O O - ¥ - - - = © ~
©O © O o © o o o o - ©—
N N N N N N N N g 8

Fuente: BBVA Research con datos del DANE 17
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Cuenta corriente e Inversion Extranjera Directa —IED—

Déficit de la cuenta corriente empieza a ceder

Cuenta corriente y financiacién
(USD miles de millones, valor trim.)

6.4
5.0 5.2 5.3
39 4.2 . 4.2 4.1 34
Mar-14 Sep-14 Mar-15 Sep-15 Mar-16

m Déficit cuenta corriente  mInv. Extranjera Directa

Previsiones anuales
(USD miles de millones y % PIB)

18,9mM 16.8 17.7

6,5% 4,1% 5,9% 4,0% 5,4% 3,0%

2015 2016* 2017

m Déficit cuenta corriente  mInv. Extranjera Directa

Fuente: BBVA Research con datos del DANE

En Mar-16, valor en dolares de la cuenta
corriente fue el mas bajo desde Dic-13.
Sin embargo, como porcentaje del PIB
sigue siendo elevado en 5,6%. IED mas
que cubrio el déficit porque contenia
parcialmente recursos de ISAGEN

Déficit de la cuenta corriente se ubicara
por encima de 5% del PIB en 2016 y
2017. IED pierde dinamismo pero
financiara 62% del déficit en cuenta
corriente de 2016-2018 (en promedio).

18
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Balance del Gobierno Central

Ajuste mas rapido al exigido por la regla fiscal

Déficit del Gobierno Nacional Central
(% del PIB, Proyectado en el Marco Fiscal de Mediano Plazo)

00— Para cumplir las metas fiscales el
05 6 40 40 10 0 Gobierno incluye un recorte
1.0 abrupto en la inversion publica
-1,5
20 -2, De materializarse ese ajuste la
25 recuperacion de la economia se
30 veria fuertemente afectada
o0 Es imperativo aumentar el recaudo
0 tributario desde 2017 y no ajustar
e 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 la inversion como dice el

=== Balance Estructural e[ xigido por el MFMP 2016 GObIemO NueStrO escenano

eseeePermitido por la regla fiscal IﬂCOf‘pOl'a Ia reforma

Fuente: BBVA Research con datos del Ministerio de Hacienda L
Pagina 19
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Inflacion

Caida en inflacion no basta para lograr meta en 2017

Tasa de inflacion
(Variacion anual, %, *Previsiones)
10

9

Promedio 2016 dic-16 Promedio 2017

Winflacion total @Inflaciéon basica

Fuente: BBVA Research con datos del DANE

dic-17

Determinantes

1. Demanda interna. Sigue creciendo

por encima del PIB y el consumo de los
hogares se desaceleré6 muy lentamente

2. Cuellos de botella en industria.

Ventas crecen por encima de la
produccion y la industria no invierte aun

3. Elementos transitorios e inercia. El
Nifio, paros y devaluacion fueron
transitorios. Pero suben nivel de final de
afo que fija tarifas de 2017

Pagina 20
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Politica monetaria

El reto de lograr la convergencia de la inflacion

Tasa de politica monetaria
(E.A., %, *Previsiones sombreadas)
9,0
8,0
7,0
6,0
5,0
4,0

3,0

2,0

2011 2012 2013 2014 2015

Fuente: BBVA Research con datos del Banco de la Republica

2016

2017

Nuestro escenario central contempla
la posibilidad de incrementos
adicionales en la tasa de politica
monetaria. Solo en el segundo
semestre de 2017 puede comenzar
un proceso de reduccion en la tasa

Hacia delante, BanRep monitoreara
posibles cuellos de botella en la
industria ante la estrechez de la
capacidad instalada, el fendmeno de
La Nina y la gradualidad en el cierre
de la brecha del producto

21
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Tasa de cambio

Peso colombiano seguira volatil en 2516

Volatilidad de la TRM
(Des. Estandar mévil de 20 dias)
120

100
80
60
40
20

0 T T T T T T
Jan-12 Dec-12 Nov-13 Oct-14 Sep-15  Aug-16

Tasa de cambio
(TRM promedio mensual y anual)

3500
3300
3100
2900
2700
2500
2300
2100
1900
1700 r T T T T T T
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg

Esperamos que el peso en todo 2016
registre una devaluacion promedio de
12,7% y en 2017 una apreciacion de
6,1%

Para 2017, anticipamos una
convergencia gradual de la tasa de
cambio como resultado de una mejora de
las cuentas externas del pais y de un
mayor precio del petroleo

22
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Economia colombiana

Un panorama general
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Fuente: BBVA Research

La desaceleracion de la economia
colombiana sigue siendo gradual y
ordenada, corrigiendo parte de los
desequilibrios externos

Vulnerabilidades de la economia
colombiana han disminuido,
aunque no han desaparecido

24
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Panorama general
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Panorama general

Portada Situacion Colom

BBVA | e
Situacioén
Colombia

3° TRIMESTRE DE 2016 | UNIDAD DE COLOMBIA

1

Luego de un inicio del
afio complicado las
condiciones externas
y domésticas parecen
ir mejorando en la
mayoria de los paises
de América Latina

La desaceleracion de
la economia
colombiana sigue
siendo gradual y
ordenada, corrigiendo
parte de los
desequilibrios
externos

La inflacion sigui6d
sorprendiendo al alza
y su descenso a la
meta sera lento,
obligando al BanRep
a mantener una
postura restrictiva

la

Las vulnerabilidades
de la economia
Colombiana han
disminuido, aunque
no han desaparecido

http://bit.ly/2b1EZ4n
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Contactos
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Juana Téllez
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juana.tellez@bbva.com
+571347 1600 ext 11416

Equipo
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Economista Senior
fabianmauricio.garcia@bbva.com

Natalia Roa
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angienataliaroa@bbva.com

Mauricio Hernandez
Economista Senior
mauricio.hernandez@bbva.com
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Economista Senior
mariallanes@bbva.com
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Economista Principal
josevicenteromero@bbva.com
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Aviso Legal

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos, opiniones o
estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables, sin
gue hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en cuanto a su
precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas y deben
tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion historica de las variables econémicas (positiva o negativa)
no garantiza una evolucién equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de
su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés
alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de ningun tipo.
Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables econdémicas
que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar este documento como
base para tomar sus decisiones de inversidn y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de
inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su
reproduccion, transformacién, distribucion, comunicaciéon publica, puesta a disposicidn, extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizacion
de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o sea autorizado
expresamente por BBVA.



