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Mensajes Principales

1. El crecimiento mundial se afianza. Revision al alza en 2018 generalizada por areas, pero
tendiendo a estabilizarse en 2019. Se recupera el crecimiento en Ameérica Latina. El crecimiento se
revisa a alza en 0,1pp en 2018 y se mantiene inalterado en 2,5% en 2019. El crecimiento en 2018
se apoyara principalmente en el sector externo y en la inversion.

2. Larecuperacion en Colombia se consolidaria en 2018, especialmente en el segundo
semestre. La menor inflacion y tasas de interés, y el panorama externo mas favorable apoyan la
inversion en maquinaria y equipo y el consumo de bienes durables. Para 2018 el PIB creceria 2,0%
mientras que para 2019 creceria 3,0%

3. Lainflacién continuara desacelerandose en 2018, alcanzando el 3,1% al cierre del afio. La
estabilidad del tipo de cambio y la debilidad de la demanda permitiran que la inflacion descienda en
el primer semestre del afio y se acomode en torno al punto medio del rango meta. Para 2019 la
inflacion se mantendra relativamente estable, cerrando el afio en 2,8%. El Banco Central podra
reducir tasas de interés hasta el 4,0% en el primer semestre de 2018. El mejor comportamiento
de la inflacién y su consolidacion en el rango meta le permitiran al Emisor reducir su tasa de
referencia en el primer semestre, ello para mantener la tasa real relativamente estable

4. Los balances macroecondémicos, tanto externo como fiscal, tienden a mejorar. El ajuste en la
demanda y los mejores precios del crudo permiten una reduccién del déficit en cuenta corriente al
3,2% en 2018, mientras que el déficit fiscal cumpliria con la regla fiscal y se ubicaria en 3,1% en
2018. Para 2019 se manifestarian algunos retos en el frente fiscal con la necesidad de reducir
nuevamente gastos y mejorar ingresos para alcanzar la meta fijada en la regla fiscal.
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GLOBAL

El crecimiento mundial se
aflanza y se avanza en la
estrategia de normalizacion
monetaria global
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El crecimiento global se reafirma
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Mejoran las previsiones para
EE.UU., Chinay eurozona
Existe menor incertidumbre en
el corto plazo

Mas cautela en los mercados
financieros

Las expectativas de menor
liquidez pueden reducir los flujos
a emergentes

=

Perspectivas mas positivas
para los paises emergentes
Mayor demanda global y
aumento del precio de las
materias primas

Los bancos centrales siguen
avanzando hacia la normalizacién
Los motivos para retirar estimulos
se van materializando en medio de
una inflacién basica contenida

Menores en el corto plazo; sin
cambios en el medio y largo plazo
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Razones para el optimismo

EE.UU.

Revisién al alza del crecimiento
Mejora del mercado de trabajo
Aprobacion de la reforma fiscal

Cambios continuistas en la Fed

CHINA

<>

Desaceleracion moderada
Algunas reformas ya en marcha
Conclusiones positivas en el
XIX Congreso del PCCh

Mayor crecimiento potencial

en las grandes areas, aunque con cautela

EUROZONA

Mayor crecimiento de lo esperado

Demanda interna mas robusta

Menor incertidumbre politica

Planes de mayor integracion
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Crecimiento global: robusto y sostenido

Crecimiento del PIB mundial
(Previsiones basadas en BBVA-GAIN %, t/t)
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% El crecimiento mundial, apoyado en la
recuperacion del sector industrial, se
mantiene
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mejorando, y anticipan la continuidad
------------------------------------ de un panorama positivo
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¢ El consumo privado continta
sustentando el crecimiento en las
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’ en las emergentes
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Cautela en mercados financieros, con moderacion gradual de flujos a
emergentes

Indicador de apetito por el riesgo
(Factor 1 (global), analisis de flujos EPFR
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Retirada de las medidas no convencionales de politica monetaria

Pre-crisis Crisis normalizacion
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8 de Reinversion de parcial
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compras vencimientos
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Relajacion
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La Fed acelera la normalizacion mientras el BCE la gradua

X\ Ciclo alcista de tipos y reduccién A Reduccion del QE, pero extension
OII gel balance en marcha M ITIT hasta septiembre de 2018
FED  subida prevista de 75pbs en 2018 BCE  No se produciran subidas de
hasta 2,25% y reduccion del tipos antes de 2019
balance de 500.000 millones de
dolares
Foco: ganar margen Foco: evitar una aceleracion
de maniobra repentina de tipos de interés

de largo plazo

Elementos de incertidumbre:

Politica: relevos en los Macro: posibles Mercados: tipos largos
consejos de gobierno sorpresas en y pendiente de la curva
(Fed, BCE) inflacion
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Revision generalizada del crecimiento al alza

EUROZONA

Ry

MEXICO

AMERICA DEL SUR

[ Sube respecto a las previsiones en octubre 2017
I Se mantiene
I Baja

Fuente: BBVA Research 11
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Aumento de las previsiones de precios de materias primas refleja en
buena medida una mayor demanda mundial

PETROLEO BRENT SOJA COBRE
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Fuente: BBVA Research y Bloomberg

El precio del petrdleo refleja una mayor demanda pero también El precio del cobre aumento significativamente por la
factores de oferta, riesgos geopoliticos y correccion de mayor demanda y el empuje de factores financieros.

existencias. Pero seguimos anticipando un precio de largo Estos ultimos deberian amainar gradualmente hacia
plazo de 60 dolares por barril por la mayor competencia adelante
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Riesgos globales: menores en el corto plazo

- Probabilidad en el corto plazo +

- Severidad+

**QOtros riesgos : Geopoliticos (Corea del Norte); Proteccionismo (China —EE.UU.)

Contencién de los riesgos ligados al elevado
apalancamiento en el corto plazo

Potencial efecto negativo de un aumento del
proteccionismo

Controversia politica aun elevada, pero mas contenida
Negociacion de relaciones comerciales (NAFTA)
Signos de sobrevaloracién de algunos activos

Menor riesgo de una normalizacion rapida por parte de la
Fed, pero continta la incertidumbre

|

Reduccion de la incertidumbre politica, pero abierta en
varios paises (Brexit, Alemania, Italia)

Gestidn de la normalizacién de la politica monetaria

13
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Recuperacion

ordenaday
paulatina

El PIB creceria 2,0% en
2018 y 3,0% en 2019
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El crecimiento a 2017 tocd su menor registro en el segundo
trimestre del afio, alcanzando su punto de inflexion

Crecimiento anual del PIB

Algunos indicadores lideres
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El mejor desempeiio de la mayoria de sectores en el segundo semestre fue opacada con
un peor desempeiio de la construccion

Fuente: BBVA Research con datos DANE, XM y ANH
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En parte, la lentitud en la recuperacion ha estado asociada a
la debilidad de la confianza

Confianza Consumidores
(Balance)
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Aun cuando algunos factores comienzan a aportar de manera
positiva al crecimiento

Cotlo,rlnbia: Precio y produccion de Inflacién anual de alimentos y tasas de
petréleo

oIico , _ interés de politica
(Barriles diarios y délares por barril Brent) (anual %, e.a. %)
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La menor inflacion de alimentos mejora la capacidad de gasto de los hogares mientras
gue las menores tasas de interés incentivan el gasto en hogares y empresas

Fuente: BBVA Research con datos ANH, Bloomberg, DANE y BanRep
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Asi, esperamos una consolidacion del crecimiento en 2018,
especialmente a partir del segundo semestrey en 2019

FII)3 y demanda interna (ciclos de actividad)
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La aceleracion del crecimiento se hace posible luego de un periodo de ajuste en los
balances de los hogares y empresas

Fuente: BBVA Research con datos DANE
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Por la demanda, la inversion no residencial y el consumo de
los hogares aportarian a la aceleracion del PIB

Consumo de los hogares
(crecimiento anual, %)

12

Consumo total Bienes durables Otros
m2017p m2018p m2019p

Fuente: BBVA Research con datos DANE

-10

Inversion
(crecimiento anual, %)

10

-11,4

-15

Total Obras civiles Bienes de Edificaciones
equipo
m2017p m2018p m2019p

19
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El débil crecimiento del sector de edificaciones opaca el efecto
positivo del mayor precio del crudo y la mejor dinamica global

PIB de edificaciones

Ventas de viviendas e indice de Rotacion
(crecimiento anual, %)
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El segundo semestre de 2018 comenzara a verse algo de recuperacion en viviendas, las
otras construcciones comerciales y de oficinas tomaran mas tiempo en recuperarse

Fuente: BBVA Research con datos DANE y Camacol
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A nivel sectorial se evidencia larecuperacion paulatina en la

mayoria de sectores

Prondsticos de crecimiento sectorial del PIB
(variacion annual,%)
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Agricultura se estabiliza por encima de su media de los Gltimos 17 afios, mientras que el
sector minero recae nuevamente en 2019

Fuente: BBVA Research con datos DANE
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El bajo crecimiento del PIB seguira afectando negativamente
al mercado laboral

Tasa de Desempleo 13 ciudades
(% de la PEA)
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Esperamos que la tasa de desempleo se deteriore algo mas en 2018 en medio de
una débil creacion de empleo

Fuente: BBVA Research con datos DANE 22
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Inflacion controlada

y estimulo monetario

La inflacion convergeria al
rango meta luego de 3 anos
cerrando fuera de él, con
ello el Emisor tendria
espacio para reducir tasas
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La inflacion convergera rapidamente al punto medio del rango
meta, manteniendose en torno a éste en el mediano plazo

Inflacion
(variacion anual, %)
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La debilidad de la demanda y la estabilidad de la tasa de cambio seguiran jugando
un papel importante en la desaceleracion de la inflacion

Fuente: BBVA Research con datos DANE y BanRep
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El Banco de la Republica, en un escenario de menor inflacion
y balances externos favorables, reduciria su tasa al 4,0%

Tasa de Politica
(e.a., %, fin de periodo)
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Fuente: BBVA Research con BanRep
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Buena parte de larespuesta en tasa del Emisor sera para
neutralizar el descenso de la inflacion

Tasa de Politica datos BBVA Tasa de Politica datos BanRep
(e.a., %) (e.a., %)
2,50 2,50
2,00 2,00
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-0,50 -0,50
-1,00 -1,00
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2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018p 2019p 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018p 2019p
Tasa real de politica (nominal estable) Tasa real de politica (hominal estable)
Tasa real de politica proyectada Tasa real de politica proyectada
------ Rango tasa real natural -+«++« Rango tasa real natural

Se utiliza la inflacion total observada y pronosticada para el célculo de la tasa real.

El significativo descenso en la inflacion, tanto total como basica, crea la presion para
rebajas de tasas de interes

Fuente: BBVA Research con datos BanRep y DANE
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Balances

Macroecondmicos

El déficit en cuenta corriente
se ha favorecido de los
mejores precios del crudo.
El balance fiscal para 2019
enfrenta algunos retos
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El ajuste de la demanda y las mejoras en el precio del crudo y
permiten un ajuste positivo en el déficit en cuenta corriente

Cuenta corriente
(USD miles de millones)

Deficit en cuenta corriente como % del PIB
5,1% 6,4% 4.4% 3,6% 3,2% 3,4%

30

25

20

15

10

-10
2014 2015 2016 2017p 2018p 2019p

I Balance comercial W Renta de factores mmBalanza de servicios B Transferencias e Déficit total IED

Fuente: BBVA Research con datos BanRep 28
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El mejor balance externo y el mayor precio del crudo ayudan a
mantener un tipo de cambio con reducida volatilidad

Tipo de Cambio

Tipo de Cambio: senda esperada
(Pesos por délar)

(Pesos por ddlar)

3600 3150
3435 (p)
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3200 3093 3100 3050
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2000 - T T . .
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P: Prondsticos BBVA, simulaciones de rangos no necesariamente un pronostico

Fuente: BBVA Research con datos Bloombeg
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La senda de déficit fiscal requerido por la regla fiscal implica
un importante reduccion del gasto y una mejora en ingresos

Gasto del Gobierno Nacional Central Déficit Fiscal
(% del PIB) (% del PIB)

22 0,0 «

20 -0,5

19,2 19,1 19,2 18,9 19,0

-1,0
18
-1,5
16 -2,0
-2,5
14
-3,0
12 -3,5
-4,0
10 4,0
2013 2014 2015 2016 2017p  2018p  2019p a5 o

®Gasto Wingreso 2013 2014 2015 2016 2017p 2018p 2019p
Nota: en 2017 se realiz6 una reserva proveniente del laudo arbitral con las empresas de

telecomunicaciones por 0,3% del PIB, sin él, el déficit se habria ubicado en 3,3% del PIB.

Laregla fiscal se cumpliria en 2017 y 2018, a pesar del menor recaudo tributario. Para
2019 los requisitos son mayores y requeriran una gestion activa por parte del Gobierno

Fuente: BBVA Research con datos del Ministerio de Hacienda y proyecciones del Gobierno
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Mensajes Principales

1. El crecimiento mundial se afianza. Revision al alza en 2018 generalizada por areas, pero
tendiendo a estabilizarse en 2019. Se recupera el crecimiento en Ameérica Latina. El crecimiento se
revisa a alza en 0,1pp en 2018 y se mantiene inalterado en 2,5% en 2019. El crecimiento en 2018
se apoyara principalmente en el sector externo y en la inversion.

2. Larecuperacion en Colombia se consolidaria en 2018, especialmente en el segundo
semestre. La menor inflacion y tasas de interés, y el panorama externo mas favorable apoyan la
inversion en maquinaria y equipo y el consumo de bienes durables. Para 2018 el PIB creceria 2,0%
mientras que para 2019 creceria 3,0%

3. Lainflacién continuara desacelerandose en 2018, alcanzando el 3,1% al cierre del afio. La
estabilidad del tipo de cambio y la debilidad de la demanda permitiran que la inflacion descienda en
el primer semestre del afio y se acomode en torno al punto medio del rango meta. Para 2019 la
inflacion se mantendra relativamente estable, cerrando el afio en 2,8%. El Banco Central podra
reducir tasas de interés hasta el 4,0% en el primer semestre de 2018. El mejor comportamiento
de la inflacién y su consolidacion en el rango meta le permitiran al Emisor reducir su tasa de
referencia en el primer semestre, ello para mantener la tasa real relativamente estable

4. Los balances macroecondémicos, tanto externo como fiscal, tienden a mejorar. El ajuste en la
demanda y los mejores precios del crudo permiten una reduccién del déficit en cuenta corriente al
3,2% en 2018, mientras que el déficit fiscal cumpliria con la regla fiscal y se ubicaria en 3,1% en
2018. Para 2019 se manifestarian algunos retos en el frente fiscal con la necesidad de reducir
nuevamente gastos y mejorar ingresos para alcanzar la meta fijada en la regla fiscal.
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Principales variables macroecondmicas

Tabla A.1 Previsiones Macroecondmicas

2014 2015 2016 2017 2018 2019
PIB (% a/a) 4.4 3,1 2,0 15 2,0 3,0
Consumo Privado (%a/a) 4,3 32 2,1 1,6 2,7 34
ConsumoPublico (%a/a) 4,7 5,0 1,8 33 2,3 2,8
Inversion (% a/a) 9,8 1,8 -3,6 0,3 3,4 4,8
Inflacion (%ala, fdp) 3,7 6,8 57 4,1 3,1 2,8
Inflacion (% a/a, promedio) 2,9 50 7,5 4,3 3,0 2,7

Tasade cambio (fdp) 2.392 3.149 3.001 2,984 3.000 2.953
Devaluacion (%, fdp) 24,1 31,6 -4.7 -0,6 0,5 -1,6

Tasade cambio (promedio) 2.001 2.742 3.055 2.951 2.981 3.002
Devaluacion (%, fdp) 7,1 37.0 11,4 -3,4 1,0 0,7
TasaBanRep (%, fdp) 4,50 5,75 7,50 4,75 4,00 4,00
TasaDTF (%, fdp) 4,3 5,2 6,9 5,3 4,4 4,4
Balance Fiscal GNC (% PIB) -2,4 -3,0 -4,0 -3,6 -3,1 -2,5
CuentaCorriente (%PIB) -5,2 -6,5 -4,4 -3,6 -3,2 -3,4
Tasade desempleo urbano (%, fdp) 93 9,8 9,8 10,6 11,2 11,0

Fuente: Banco de la Republica, DANE y BBVA Research
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Principales variables macroecondmicas

Tabla A.2 Previsiones Macroecondmicas Trimestrales

PIB Inflacién Tipo de cambio Tasa BanRep
(% ala) (% ala, fdp) (vs. USD, fdp) (%, fdp)
T115 2,6 4,6 2.576 4,50
T215 3,0 4,4 2.585 4,50
T315 3,3 54 3.122 4,75
T415 34 6,8 3.149 5,75
T116 2,5 8,0 3.022 6,50
T216 2,5 8,6 2.916 7,50
T316 1,2 7,3 2.880 7,75
T416 1,7 5,7 3.001 7,50
T117 13 4,7 2.880 7,00
T217 1,2 4,0 3.038 6,25
T317 2,0 4,0 2.937 5,25
T417 1,4 4,1 2.984 4,75
T118 1,6 3,0 2.989 4,50
T218 1,5 2,7 2.975 4,00
T318 2,1 3,1 2.970 4,00
T418 2,8 3,1 3.020 4,00
T119 3,0 2,8 3.021 4,00
T219 3,3 2,7 3.000 4,00
T319 2,8 2,6 2.995 4,00
T419 3,1 2,8 2.953 4,00

35



Situacion Colombia 2T17
BBVA | eeseorr

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 elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables, sin que 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 o0 proyecciones. La evolucion histérica de las variables econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucién equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, 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 ninglin contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversién en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables econémicas que este documento puede
desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningln caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las
personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacion 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, transformacion,
distribucién, comunicacion publica, puesta a disposicion, 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.

BBVA Colombia es un establecimiento de crédito y es supervisado por la Superintendencia Financiera.

BVA Colombia promueve este tipo de documentos con fines meramente académicos y no asume ninguna responsabilidad por las decisiones que se toman con base en
la informacion recibida ni puede ser considerada como asesoria tributaria, legal o financiera. Igualmente no se hace responsable por la calidad ni contenido de los
mismos.

BBVA Colombia es el titular de todos los derechos de autor del contenido textual y grafico de este documento, los cuales se encuentra protegidos por las leyes de
Derechos de Autor y demas leyes relativas internacionales y de la Republica de Colombia. Se prohibe su uso, circulacién o copia sin autorizacion previa y expresa de
BBVA Colombia.



