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Acabamos de publicar nuestros nuevos prondsticos sobre la economia del mundo y la colombiana que nos
muestran un entorno global mas negativo y una economia colombiana resiliente que sigue en su proceso de
recuperacion gradual.

A nivel global las tensiones comerciales, la incertidumbre politica, una desaceleracion de actividad explican ese
entorno mas negativo. Hemos bajado nuestras previsiones de crecimiento para 2020 de algunos de nuestros
socios comerciales como Estados Unidos, la Eurozona y México, asi como la de algunos de los grandes jugadores
del mundo como China. También seguimos esperando un precio de petréleo a la baja el afio entrante desde los
promedio del Brent de 64 ddlares por barril este afio a 57 el afio entrante. Los bancos centrales de los paises
desarrollados seguiran manteniendo una politica acomodaticia pero con un margen de accién cada vez mas
limitado y con dudas crecientes sobre su efectividad.

En Colombia, el consumo privado seguira siendo protagonista en el crecimiento el afio entrante pero de una
manera menos dinamica que este afo. Creemos en BBVA Research que el deterioro del mercado laboral le pone
un techo a expansiones mas dinamicas del consumo el afio entrante. La inversién, por su parte, acelerara su
dinamismo el afio entrante impulsado por una recuperacion relacionada con la vivienda en la medida en que el
mercado esta volviendo a sus niveles de equilibrio con una oferta que se ha reducido mas alla de la demanda y
deberia permitir una reduccién de los inventarios y un inicio de nuevas obras. La inversidon en maquinaria y equipo
y en obras civiles seguira creciendo bien y aportando también al crecimiento. Sin embargo, esta Ultima se vera
afectada por la usual desaceleracion en las decisiones de inversion de los nuevos gobiernos locales y regionales.
Con todo esto el crecimiento del afio entrante seria del 3% anual, un dato que muestra que se sigue el proceso de
recuperacién gradual en un mundo mas exigente y con pocos vientos de cola favorables para Colombia.

Esos vientos de cola, nos permiten anticipar un débil comportamiento de las exportaciones por cuenta del menor
crecimiento de los socios comerciales, los bajos precios de los productos basicos y nuestra poca capacidad de
materializar masivamente la devaluacion del tipo de cambio en mayores exportaciones. Aca esta nuestra gran
tarea de los préximos afos.
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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 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 histérica de las variables econémicas
(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 inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
econdmicas 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

utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA.
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