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Mensajes clave

Crecimiento global se mantiene robusto, pero un poco mas moderado y menos
sincronizado. Sin embargo, los riesgos globales se intensifican.

Colombia se diferencia positivamente gracias al menor desbalance externo y su
fortaleza institucionalidad. También la favorece el incremento no anticipado del
precio del petréleo.

La recuperacion se consolidara en 2019 con un avance robusto del consumo y
un repunte de la inversion. Una baja inflacién y bajas tasas de interés favorecen
el gasto en bienes durables y de capital.

El Banco Central incrementara su tasa de intervencion a partir del segundo
semestre de 2019.

La economia colombiana se enfrenta al reto inmediato de aumentar la
productividad y mejorar de competitividad.
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El crecimiento global
continua, pero se moderay
es menos sincronizado
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Continta la inercia global positiva, aunque se intensifican
los riesgos

@ o

Crecimiento global robusto, aunque Politica monetaria divergente entre Mayores tensiones financieras
mas moderado y menos sincronizado EE.UU. y Europa a partir de 2019 en los mercados emergentes

La fortaleza de la economia La Fed finaliza el ciclo de subidas, Con evidente diferenciacion entre
estadounidense contrasta con mientras que el BCE lo inicia paises, los mas vulnerables

la moderacion en Chinay en Europa y prepara la retirada de liquidez financieramente afrontaran ajustes

bruscos en sus economias

~ @

Intensificacioén de la guerra comercial Los riesgos globales se intensifican

entre EE.UU. y China Al proteccionismo y a la normalizacién de
Impacto aun limitado, pero podria la Fed se une el aumento de las tensiones
aumentar si se toman nuevas medidas. en los paises emergentes, y la mayor

El conflicto entre el pais norteamericano incertidumbre en Europa

y el resto de areas disminuye,
de momento
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Moderacion del crecimiento mundial

Crecimiento del PIB mundial
(Previsiones basadas en BBVA-GAIN, % t/t)

a Moderacion del crecimiento global
hacia tasas ligeramente por debajo
del 1% t/t en 2518

q Los datos de actividad son sdlidos
__________________________ i pero han perdido impulso. El aumento
del proteccionismo pesa sobre la

confianzay la inversion

Méas alla de la volatilidad, el comercio
mundial ha mejorado y se estabiliza

m < S 1w 1 © © I~ N~ o o tras la desaceleraciéon de principios
a4 9 49 9 9 +H 494 +d +d 49 d -
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Estimacion crecimiento - - -- Media periodo
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Fuente: BBVA Research
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Politica monetaria sigue normalizandose y sera
divergente entre la Fed y el BCE a partir de 2019

’ X
Balance Tipos de interés
Continua la reduccion del Mas subidas de tipos en . s
balance (450mM de dolares 2019, pero se finaliza el o | I |
en 2018) ciclo (tipo interés natural) |
2016 2017 2018 2019 2020
Fin del QE (diciembre de 2018) Expectativas ancladas de
. ., tipos bajos por un periodo
@ Reinversion total al menos pFr)oIonng;ldopNo sep
eurorean centrar sank Nasta diciembre de 2020 . 00 0.0
EUROSYSTEM esperan SUbIdaS haSta 2016 2017 2018 2019 2020
Repago de TLTROs a partir Septiembre de 2019 m Tipo referencia (fdp) = Prevision (fdp)

Fuente: BBVA Research de juniO de 2020
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Las tensiones financieras repuntan en los mercados emergentes,
pero de forma menos sincronizada que en episodios anteriores

indice BBVA de tensiones financieras a Los mercados emergentes estan
para economias emergentes

) sometidos a mayor estrés, lo que se
(Indice normalizado) traduce en una depreciacion de sus
divisas y en un aumento de su prima

Argentina de riesgo

a Hay diferenciacién: las tensiones
Turquia se han concentrado especialmente
en las economias mas vulnerables.

No estamos ante una crisis sistémica
Brasil en emergentes

a Laadopcion de medidas de politica
econOmica (monetaria y fiscal) estan
permitiendo cierta estabilizacion

dic.-07
dic.-08
dic.-09
dic.-10

dic.-11
dic.-12
dic.-13
dic.-14
dic.-15
dic.-16
dic.-17

Fuente: BBVA Research
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Las salidas de flujos de las economias emergentes son persistentes,
pero estamos lejos de un episodio tipico de sudden-stop

Flujos de cartera a economias emergentes
(% sobre total activos, datos mensuales)

Taper Elecciones @ Episodio
tantrum m en EE.UU. actual

M M S T DD © © N~ N~ O 0 O
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Fuente: BBVA Research
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El comercio pierde impulso tras la fortaleza de 2017,
pero seguira apoyando el crecimiento global

Exportacion mundial de bienes
(% t/t, precios constantes)

o

1T13
3T13
1T14
3T14
1T15
3T15
1T16
3T16
1T17
3T17
1T18
3T18

===BB\/A-exportacion de bienes CPB-exportacion de bienes

Fuente: BBVA Research a partir de CPB World Trade Monitor

La guerra comercial ha tenido hasta
ahora un impacto limitado, pero
puede estar reflejando la anticipacion
de cierto comercio internacional

Aumenta la volatilidad de los flujos
comerciales como consecuencia
de la incertidumbre...

...ligado a las tensiones comerciales,
la situacion politica y la depreciacion
de las divisas de las economias

emergentes
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EE.UU. y China han anunciado mayores aranceles,
aunque el efecto estimado en el PIB mundial seria limitado

Efecto en el crecimiento del PIB de subidas de a Elimpacto sobre el crecimiento
aranceles de EE.UU. y de larespuesta de otros paises de las medidas aprobadas hasta ahora
(2018-20, pp) a través del canal comercial podria ser
limitado, pero los efectos indirectos
I - — _ serian considerables, especialmente
2 para Chinay las economias
L 4 emergentes
L 4

a Lafirma del USMCA, aunque falta
su aprobacién, reduce la incertidumbre

PN para México y Canada
Mundo China EE.UU. Europa a En Europa, el aumento de aranceles
a los automoviles se encuentra
mmmm Canal confianza / financiero congelado, aunque volvera

Canal ial i i i
mmmm Canal comercia a negociarse a partir de noviembre

Tarifas 25% @ Todas las importaciones de China

Subida aranceles aprobada: EE.UU. (25% a acero, 10% a aluminio, 25% a importaciones chinas por valor de
50.000 millones de délares y 10% por valor de 200.000 millones); China (25% a importaciones de EE.UU. por
valor de 50.000 millones de délares y 10% a 60.000 millones).

Fuente: BBVA Research
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Larevision ala baja del crecimiento en las economias emergentes
explicala moderacion esperada del crecimiento global en 2019

EE.UU.
zoela zoelg Eurozona —l
2’8 2’8 2?8 ‘ 2099 .
' ' ¢ China
2,0 | 1,7 5 ‘ o
| 2018 2019

México 6,5 6,0

() ()
2018 2019 e
1 9 2 O 0 Sube Mundo
) " América © Se mantiene o o
del Sur © Baja 2018 2019
© © 3,7 | 3,6
2018 2019

1,3 | 2/4

Fuente: BBVA Research. América del Sur incluye a Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Paraguay Per( y Uruguay.
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EE.UU.: El aumento del consumo y la solidez de la inversion
respaldan el mayor crecimiento, pero con signos de estabilizacion

EE.UU.: Crecimiento del PIB

(% a/a)
2,8 2,8
2,2

2015 2016 2017 2018(p) 2019(p)

H Actual Anterior

2,9

(p) Prevision.
Fuente: BBVA Research a partir de BEA

La aceleracion en 2718 de la economia
parece transitoria tras el fuerte impulso
del sector exterior y se espera cierta
moderacion en los proximos trimestres

La inflacion general se esta
moderando y la subyacente se

mantiene estable alrededor del 2%,
lo que reduce la probabilidad de
un escenario de alta inflacion

Los desequilibrios estan aumentando,
aunque los riesgos a la baja siguen
contenidos
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China: Politicas mas acomodaticias para paliar

los vientos en contra

China: Crecimiento del PIB
(% ala)

2015 2016 2017
H Actual @ Anterior

(p) Prevision.
Fuente: BBVA Research a partir de CEIC

2018(p)

2019(p)

Revision al alza del crecimiento en
2018 (+0,2pp) por el mejor desempefio
en 1S18, pero

Se estan

apoyar el crecimiento,

de momento

=

sobre todo si frena
el desapalancamiento de la economia
0 permite una fuerte depreciacion
del tipo de cambio
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Eurozona: La fortaleza de la demanda interna compensa
la mayor incertidumbre y la moderacion de la demanda global

Eurozona: Crecimiento del PIB

(% a/a)
25
1,9 20
‘ 1‘9 ‘ |

2015 2016 2017 2018(p) 2019(p)

H Actual @ Anterior

(p) Prevision.
Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat

Se mantiene la prevision de
crecimiento, pero con un mayor apoyo
del consumo privado y la inversion

La politica monetaria y fiscal siguen
siendo acomodaticias en un contexto
de mayor incertidumbre politica

Las tensiones comerciales con EE.UU.
se han relajado por ahora, pero pueden
pesar sobre la confianza y la inversion

A pesar del rebote reciente

de la inflacién, la tasa subyacente solo
aumentara gradualmente, sobre todo
en 2019
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Colombia enfrenta bien la
volatilidad internacional
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Los eventos de volatilidad en emergentes tuvieron un impacto limitado
en la prima de riesgo y el peso colombiano

CDS a 5 afios en paises emergentes Tasas de cambio en paises de laregidn
(Puntos bésicos) (indice, Sep 20 2017 = 100)

t
:
ﬁ
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Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg



Curva de rentafija local
(%)

P
=

1y 2Y a4 6Y 8Y 10Y 15Y

—Actual 31-jul 10-jul

Fuente: BBVA Research con datos de Banco de la Republica y Bloomberg
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Los activos locales presentaron una buena respuesta, incluso con
compras de inversionistas extranjeros en el auge de la volatilidad

Entradas netas de inversiones de portafolio
(USD millones, datos a sep. 28 de 2018)

I I 2017

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul  Ago

2018

Sep*
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Los altos precios del crudo ayudan a mitigar las presiones alcistas en
el tipo de cambio

Precio barril Brent y Tasa FED Tasa de cambio del Peso
(Precio promedio anual USD, tasa fin de periodo %) (Promedio anual y fin de periodo)
74 73
53 54
45
2018p 2019p
2015 2016 2017 2018p 2019p
mmm Brent —o— Tasa techo FED B Tasa de cambio y devaluacion promedio ® Tasa de cambio fin de periodo

Fuente: BBVA Research con datos de Banco de la Republica y Bloomberg
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Recuperacion del
crecimiento se
consolidara en 2019



BBVA Research - Situacién Colombia 4T18

La recuperacion del PIB inicié a finales de 2017 y se consolidara en 2019

PIB total

(Var. anual de serie original y var. trim. con ajuste estacional)

La recuperacion coincide con la
(P) estabilidad o finalizacion de algunos
chogues que afectaron a la economia

a Inflacion y tasas de interés
reduciéndose

Petréleo al alza

Efecto consumo del IVA disipandose

Ddélar mas estable

jun-14

mar-14
sep-14
dic-14
mar-15
jun-15
sep-15
dic-15
mar-16
jun-16
sep-16
dic-16
mar-17
jun-17
sep-17
dic-17
mar-18
jun-18
sep-18
dic-18
mar-19
jun-19
sep-19
dic-19
mar-20
jun-20

sep-20
dic-20

Variacion inter-trimestral

Variacion anual

Fuente: BBVA Research con datos observados de DANE



BBVA Research - Situacién Colombia 4T18 /22

Gradual mejora en confianzay condiciones de inversion y mayor uso
de la capacidad instalada

Confianza de los consumidores Uso cap. instaladay condiciones de inversion
(Balanza de respuestas) (Capacidad vs. el promedio histérico y balance de condiciones)

Superé el terreno
neutral (0) con

mas fuerza
| < Y S 0N 0N W0 N 0O O © O M~ MMM 0 0 ©
L T T T B B B B B B - T e e B B |
- - FE E FEFEEEFFEEEFEFEFEEEFEFE K
I N M < A N M T AN M T 4N M ST H Nm

Indicador de confianza Valoracion del pais Valoracion del hogar

W Uso capacidad vs. Promedio
~—Condiciones Sociopoliticas

Condiciones Econémicas
B1T17 ©2T17 B3T17 W4T17 W1T18 [ 2T18 MWjul-18 Mago-18

Fuente: BBVA Research con datos de Fedesarrollo



Todos los sectores creceran en 2019

Crecimiento del PIB por sectores en 2019
(Variacién anual, %)

55
4.7
43 Construccion /
) Servicios Financieros
Servicios
3,8 Profesionales
3,7 .
Entretenimiento
3,2 Comercio
Agricultura /
2,8 Telecomunicaciones
23 Gobierno
Industria /
1.3 o Actividades
Servicios  |nmopbiliarias

Publicos
Mineria

Fuente: Previsiones de BBVA Research
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Los servicios se benefician de la
aceleracion del consumo y de la
industria

La mineria crece por la mayor
produccion de carbon. La

produccion de petroleo se
mantiene estable en 2019

No veiamos crecimientos
positivos en todos los sectores
desde 2013
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Vientos de cola para laindustria por la recuperacion de la construccion
desde 2019 en adelante

Crecimiento de la construccion y de sus enclaves en
la industria (variacién anual % del promedio mévil de 4 semestres)

a El| 30% de la industria se afecta

o5 ()

" por el comportamiento de la

" 0 construccion. Los sectores mas
8 sensibles son los quimicos, el

15 6 caucho y el plastico, fabricacion
10 4 de minerales no metalicos y los
5 /_/ é metallrgicos basicos.
O r T T T T T T T T T T
- W 'i Toda la industria tendra un

-10

- crecimiento mas balanceado

dic-2006
dic-2007
dic-2008
dic-2009
dic-2010
dic-2011
dic-2013
dic-2014
dic-2015
dic-2016
dic-2018
dic-2019

Construccion (izq)
— Sectores industriales relacionados con la construccion*

Fuente: Proyecciones de BBVA Research con datos de DANE
* Industria quimica, caucho y plastico, minerales no metalicos metallrgicos basicos
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Mejor balance sectorial determinara un repunte mas consistente
de lainversion fija

Inversion fija total
(Variacién anual, %)

A Larecuperacion en inversion en

P equipos también incentivara las
importaciones

\/\ La recuperacion de la inversion
sera heterogénea entre sus
componentes...

jun-15

sep-15
dic-15

mar-16
jun-16

mar-15
sep-16
dic-16
mar-17
jun-17
dic-17
mar-18

sep-17
jun-18

sep-18
dic-18
mar-19
jun-19
sep-19
dic-19
mar-20
jun-20
dic-20

sep-20

Fuente: BBVA Research con datos observados de DANE
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Inversion seguira al alza en maquinaria e investigacion, repuntara en
vivienda y sera baja hasta mitad de 2019 en construccidn no residencial

Crecimiento de los componentes de inversion

Participacion de los componentes de inversion
(% del PIB) (Variacion anual, %)
Participacion en
el total de la
23.4 inversion 10.2
22,1 9,5 '
"9 6,6
4.8 5,0 5,6 5,8
37% 41
11
- ul _
23% 02 0.0
-3,4

40% -6,87,0
n (o] N~ o o o Lo [{e] N~ o o o Lo o N~ o o o
- - i [e0] o)) o - - - [¢F] (o)) o i i - [eF] () o
o o o «H «H « O O O «d S o O O o «d <SG o
NesgReR S8dggsg S8 gesr

2014 2018p
Magquinaria e investigacion Vivienda Construccion no
residencial

= Maquinaria e investigacion s Vivienda

s Construccion no residencial e Total

Fuente: BBVA Research con datos observados de DANE
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Esperamos que el crecimiento del PIB se siga acelerando hasta 2020,
con mayor relevancia del sector privado e inversion desde 2019

Tasa de inversion

PIB y componentes de la demanda interna
(%, variacion anual) (% del PIB)
2.7 23,4
4,8 50
3,9 4,0
3,7 3 5
3,3 ' 34 3.3
3,0 '
2,6 6 22,5
1, 1,
0,3
M~ o o o M~ o o o N~ o o o N~ o o o
— [e6] (o)) o — [e¢] (o)) o — [°e] (@] o — [eF] (o)} o
o - — N o — — [aN] o — — AN o — — AN
N o o o N o o o N o o o N o o o
N | N | N N | | N N | N N N N N Prom. 2015
PIB Consumo privado | Consumo publico Inversion fija 2011-14

Fuente: BBVA Research con datos observados de DANE

22,9

22,6
22,5
22,3
22,1 ‘

2016 2017 2018p  2019p  2020p
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El consumo de los hogares tendra un impulso de los bienes durables
desde finales de este afo, |lo cual podria aumentar las importaciones

Consumo de los hogares por tipo
(Variacion anual y % del total)

2,0 2,3

O [ -
|

NoDurables  SemiDurables Servicios Durables

m2017 2018p 2019p 2020p Participacion en consumo total

Fuente: BBVA Research con datos observados de DANE

a La mayor creacion de empleo
urbano que se esta dando desde
el primer trimestre de 2018 y la
caida de la tasa de desempleo en
2019y 2020 apoyara la
recuperacion del gasto del

hogares

Los bienes durables pesan poco
en el consumo total, pero su
aceleracion es significativa
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Las exportaciones no creceran al ritmo de las importaciones en dolares
pOr menor precio en materias primas y una produccion estable de ellas

Exportaciones de bienes
(Miles de millones de dolares)

57

10

3

2014 2015 2016 2017 2018p 2019p 2020p

B Petréleo Resto tradicionales ¥ No tradicionales

Fuente: BBVA Research con datos observados del Banco de la Republica

Durante 2019 y 2020, la
produccion de petréleo y carbén
se mantendra estable, al tiempo
gue sus precios seran inferiores a
los de este afio

El resto de las exportaciones, las
agro-industriales, creceran 7,5%
en 2019y 14,9% en 2020

Sin embargo, no compensaran la
caida en las tradicionales por su
menor peso relativo en el total de
envios externos
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Como resultado, el incremento de las importaciones determinara un
mayor deficit comercial y en cuenta corriente hasta 2020

Balanza comercial de bienes
(Miles de millones de dolares)

\/

-3,9
4,8 !
- ' -1,4 -9,4
135 92 ’
2015 2016 2017 2018p 2019p 2020p
[ Balanza comercial == Exportaciones Importaciones

Fuente: BBVA Research con datos observados del Banco de la Republica

Déficit en cuenta corriente y financiacion con IED
(% del PIB)

6.4
4.3
33 31 @35 3.6

2015 2016 2017 2018p 2019p 2020p

m Déficit en cuenta corriente IED
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Inflacion en el rango metay
BanRep eleva sus tasas en
2019 hacia el rango neutral
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Inflacion permaneceria cOmoda dentro del rango meta en 2019y 2020

Tasa de inflaciéon total e inflacion basica
(Variacién anual, %)

a Lainflacion de regulados ha
\ () evitado un descenso mas rapido
\_\ de la inflaciéon. Alzas en

combustibles y en tarifas de
2018 2019 2020 - 7 - .
\/’\’\/\r\’- energia eléctrica han sido una

_ constante en 2018

Hay riesgos al alza en los
prondsticos de inflacién: (i)
fendmeno de EIl Nifio y (ii) un

cambio de nivel en el tipo de
© N N NN ® QO Koo 9 9 9 O o O O cambio por condiciones externas
— — — — — — i — i — i — i N N [N} N
L 5 5 2 L 5 5 2L 85 gL s gL
© = = » © = = » © = = » © = = » ©
Total Bésica Rango meta

Fuente: BBVA Research con datos del DANE
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Con un PIB que empieza a crecer por encima de su potencial desde el
el segundo semestre de 2019, BanRep llevara su tasa al rango neutral

Tasa de politica monetaria
(%, e.a) a ElBanco de la Republica
b mantendria su tasa de politica en
su nivel actual, 4,25%, hasta
mediados de 2019

El inicio del ciclo alcista se
justificara en la consolidaciéon de

la reactivacion de la economia

cuando el PIB comienza a crecer
/_/_/_ por encima de su potencial
Sobre este escenario existe una

alta incertidumbre asociada a la
volatilidad de economias

NN DNMNMNDNMNDMNMOODODOWODWOOODmOOOoOoOO OO O oo OO
SY g g eig g dgddaqqqqy emergentes
O 5 >5 Q2 0 5 225 Q20 5 2>2>5 920 5% >2>5 Q9>
c S 2gpgoc8xT2ogoc8ad2goc 8©T a0
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Riesgos y tareas pendientes



Riesgos

@ >

Riesgos globales al alza Fenomeno de El Nifio
Proteccionismoy menor liquidez Alza en inflacién de alimentos y
externa precios de energia. Efectos

negativos sobre agricultura

o

Ley de Financiamiento

Efectos negativos sobre la confianza en
la economia que afecten las decisiones
de consumo e inversion

BBVA Research - Situacién Colombia 4T18 /35

Tasas de interés

Aceleracion del cambio de postura
monetaria por factores externos que
eleven las expectativas de inflacion

@.

Productividad

Reformas o politicas competitivas que
retrasen un aumento del PIB potencial
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El gran reto de la economia colombiana es impulsar el crecimiento de
la productividad y la mejora de la competitividad

01

Entorno digital

o) P

Consolidar politicas y estandares Evaluacion e incentivacion de Sistemas modernos, verdes y

digitales, con un Estado 100% profesores, jornada Unica, multi-modales, centros

digital y menores costos de acceso reforzar areas de baja logisticos interna-cionales,

digital calificacion en Pisa y énfasis en infraestructura social y redes
tecnologia-digitalidad- para conectar zonas alejadas
bilingtiismo

04

Formalizacion

Tributacion objetiva, facil interaccion con gobierno,
eliminar aporte a cajas de compensacion, fact.
electronica, facil cambio en sistemas de salud y
eliminar aporte a salud de empleo formal (<2SMLV)
al inicio del empleo

W

Mayor recaudo (aumentar bases, eficiencia y
capacidad de DIAN) y flexibilizar/focalizar gasto.
Menos impuestos a empresas (si se aumenta
recaudo). Simplificar impuestos sub-nacionales.
Claridad y estabilidad regulatoria para competencia
y eficiencia y acelerar procesos juridicos



Mensajes clave

Crecimiento global se mantiene robusto, pero un poco mas moderado y menos sincronizado.
La fortaleza de la economia americana contrasta con la moderacion en China y Europa. FED
continda ciclo alcista de tasas sustentado en el buen momento econémico que precipité un
ajuste mas marcado en algunas economias emergentes

Los riesgos globales se intensifican. La escalada proteccionista entre EE.UU. y China continda,
comprometiendo un porcentaje mayor del comercio entre ambas economias que podria tener
efectos no despreciables en el PIB mundial. Este factor, en conjunto con la aceleracion de la
normalizacion de la FED se suma la desestabilizacién de algunas economias emergentes,
evidenciando un mundo con mayores retos y amenazas

En este contexto se diferencia positivamente la economia colombiana gracias al menor
desbalance externo y su fuerte institucionalidad. También le favorecié el fuerte incremento no
anticipado del precio del petroleo. La recuperacion se consolidara en 2019 con un avance
robusto del consumo y un repunte de la inversion. Buenas condiciones financieras (baja
inflacion y tasas de interés) favorecen el gasto en bienes durables y de capital

La inflacion permanecera en torno al 3%, finalizando 2018 en 3,3% y 2019 en 3,2%. Esto le
permitira al Banco Central incrementar su tasa de politica del 4,25% actual al 5,0% a partir del
segundo semestre de 2019 y muy lentamente hasta finales de 2020

Dentro de los grandes retos del nuevo gobierno se encuentra guiar la politica publica hacia el
crecimiento de la productividad y la mejora de la competitividad
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Principales variables macroeconomicas

Tabla Al. Previsiones macroeconémicas

2014 2015 2016 2017 2018 2019
PIB (% a/a) 4,7 3,0 2,0 1,8 2,6 3,3
Consumo Privado (% a/a) 4,6 3,1 1,4 1,8 3,0 3,5
Consumo Publico (% a/a) 4,7 4,9 1.8 4,0 4,8 34
Inversion bruta (% a/a) 9.9 2,8 -2,7 33 0,3 5,0
Inflacién (% a/a, fdp) 3,7 6.8 57 4,1 33 3,2
Inflacién (% a/a, promedio) 2,9 5,0 7,5 4,3 33 3,2

Tasa de cambio (fdp) 2.392 3.149 3.001 2,984 2.960 2.900
Devaluacion (%, fdp) 24,2 31,6 -4,7 -0,6 -0,8 2,0

Tasa de cambio (promedio) 2.001 2.742 3.055 2.951 2.911 2.921
Devaluacion (%, fdp) 7,1 37.0 11,4 -3,4 -1,4 0,3
Tasa BanRep (%, fdp) 4,50 5,75 7,50 4,75 4,25 4,75
Tasa DTF (%, fdp) 4,3 5,2 6,9 53 4,5 4,8
Balance Fiscal GNC (% PIB) -2,4 -3,0 -4,0 -3,6 -3,1 2,4
Cuenta Corriente (% PIB) -5,2 -6,5 -4,4 -3,3 -3,1 -3,5

Tasa de desempleo urbano (%, fdp) 9.3 9.8 9,8 9,8 e 9,6
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Principales variables macroeconomicas

Tabla A2. Previsiones macroeconémicas trimestrales

PIB Inflacion Tipo de cambio Tasa BanRep
(% a/a) (% a/a, fdp) (vs. USD, fdp) (%, fdp)
T115 2,5 4,6 2.576 4,50
T2 15 2,9 4.4 2.585 4,50
T3 15 3,8 54 3.122 4,75
T4 15 2,6 6,8 3.149 5,75
T116 2,7 8,0 3.022 6,50
T2 16 2,6 8,6 2.916 7,50
T3 16 1,0 7,3 2.880 7,75
T4 16 1,6 5,7 3.001 7,50
T117 2,1 4,7 2.880 7,00
T2 17 1,7 4,0 3.038 6,25
T3 17 1,7 4,0 2.937 5,25
T4 17 1,7 4,1 2.984 4,75
T118 2,2 3,1 2.780 4,50
T2 18 2,8 3,2 2.931 4,25
T3 18 2,7 3,2 2.972 4,25
T4 18 3,0 3,3 2.960 4,25
T119 3,5 3,1 2.950 4,25
T2 19 3,6 3,0 2.920 4,25
T3 19 2,8 3,2 2.900 4,50

T4 19 3,5 3,2 2.900 4,75
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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 que hayan sido objeto de verificacién 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 histérica de las variables econdémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion 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, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden
servir de base para ningln 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 ningun 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 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, transformacion, distribucién, comunicacion
publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacién, reenvio o la utilizaciéon 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 informacién
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 demés
leyes relativas internacionales y de la Republica de Colombia. Se prohibe su uso, circulacién o copia sin autorizacion previa y expresa de BBVA Colombia.



