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Mensajes principales

 El crecimiento se desacelerd en las economias emergentes, pero se
consolida una gradual recuperacion de las economias desarrolladas

- La economia colombiana presenté una menor dinamica durante el
primer trimestre, qgue no comprometié nuestra prevision de
crecimiento de 4,1% del PIB para el 2013. Esperamos una consolidacion
del crecimiento en 2014 a 4,7%

« Lainflacion seré levemente inferior al punto medio del rango meta en
2013 (2,7%) y superior en 2014 (3,2%). No anticipamos un cambio en la
postura de la politica monetaria hasta el segundo trimestre de 2014

 El retiro del impulso monetario en los Estados Unidos continuara
generando volatilidad
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Desaceleracion en emergentes e
Incertidumbre sobre retiro del impulso
monetario en EE.UU.
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Menor liquidez tendra mayor impacto en
economias emergentes

Flujos de capitales a economias emergentes (mm de délares,
promedio movil de cuatro semanas) Fuente: EPFR y BBVA Research
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Economia global con debilitamiento ciclico,
sobre todo en emergentes

- Un escenario economico global menos favorable nos ha llevado a la revision a
la baja de nuestras perspectivas de PIB mundial.

Crecimiento del PIB global (Porcentaje)
Fuente: BBVA Research
810 7 B 8,0

Economias emergentes han »
experimentando una desaceleracion
mas intensa

Endurecimiento de las condiciones

financieras a nivellglobal por
recuperacion de EEUU

Para 2014 se mantienen expectativas
de expansion de 3,8%
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Colombia; economia ganara velocidad a
finales de 2013 y en 2014 a pesar de una
menor demanda interna
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Flujos de capitales permanecieron fuertes
hacia Colombia

- Elmercado financiero local ha reaccionado al cambio préximo en la politica

monetaria de los Estados Unidos. Expectativas sobre la menor liquidez global
debilitaron al peso, incrementando a su vez las primas de riesgo.

Flujos de capital extranjero (variacién anual, %)
Fuente: BanRep y BBVA Research
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Notable crecimiento en construccion
(17,5% anual) Imito la desaceleracion

El gasto interno privado mas débil fue el resultado de una desaceleracidon mayor

a la esperada del consumo privado y una caida de la inversion no residencial.
Esto determiné un consecuente ajuste de las importaciones.

PIB total y demanda interna (variacién anual, %)
Fuente: DANE y BBVA Research
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Mejores indicadores lideres en el segundo

trimestre de 2013

residencial.

Recuperacion gradual del consumo privado y lenta evolucion de la inversion no

« Industria jalonada por la demanda externa e interna.

Indicadores lideres disponibles (indices ajustados por

estacionalidad, Mar10=100) Fuente: DANE y BBVA Research
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Aumento reciente en la confianza también
anticipa un mejor segundo semestre

- Lavaloracion de la actividad economica de hogares y empresas para los
Proximos seis meses se mantuvo creciente.

Confianza de hogares y empresas (Ajustados por estacionalidad,
Balance de respuestas) Fuente: Fedesarrollo y BBVA Research

35 ~ - 35
25 1 En junio, los hogares mostraron una
elevada disposicion de compra de
15 - | bienes durables y vivienda
I
5 - 4 Confianza de los comerciantes llego
N . a su minimo en marzo, anticipando
. | proceso de recuperacion

e
-15

Industriales estan disminuyendo
sus inventarios gradualmente
25 | 1. desde febrero

O se

Comerciantes

onsumidores

Industriales Pagina 10



BBVA | reseanc

Consolidacion del empleo sostendra
recuperacion del consumo privado

- Elempleo se mantiene creciente en 2T13, pero a un menor ritmo de creacion que en 2012.
- Dinamica de la construccion y recuperacion de la industria en 2513 permitiran un mejor
comportamiento del empleo.

Empleo asalariado y no asalariado (Namero de personas -miles - y variacién
anual, %) Fuente: DANE y BBVA Research
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Esperamos una aceleracion del
crecimiento a partir del segundo semestre

- Una base estadistica favorable y la mayor dinamica de la economia seran los factores
determinantes: construccion, consumo privado y exportaciones.

- Indice de actividad econémica -IGAE -, sugiere una recuperacion en 2T13 consistente con
una expansion de 3,3% anual en el PIB.

IGAE (componente principal de los indicadores lideres) Prevision del PIB (variacion anual)
Fuente: BBVA Research Fuente: DANE y BBVA Research
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Crecimiento de 2013 se mantieneen 41%y
revisamos actividad de 2014 a 4,7%

« Crecimiento de 2013 estara menos sostenido en la demanda interna.
- Demanda interna creceria 3,8% anual en 2013, por debajo del PIB total por primera vez

desde 2009.

Prevision permanece inalteradaen 2013 y 2014 (Efectoen (A /i

puntos basicos) Fuente: DANE y BBVA Research C_onstruccmn, \{IVIenda y obra_s .,

0.9 - . civiles, aportara 1,2 pp a la variacion

¢ del PIB de 2013
I ————————
0.6 - L 47 - 4.0 Hemos revisado a la baja el
a1 crecimiento del consumo privado,
pero mantenemos su senda de
0.3 - - 3.0 recuperacion desde 2T13
0.3 . :

00 - L 50 Importaciones se ajustaran por la
desaceleracion de [a demanda
interna

-0.3 | - 1.0
Exportaciones van atener una

0.6 A L 0.0 dindmica I|3oos|t|va@, incluso superior

2013 2014 ala del PIB a partir del 2513

H Perspectiva externa (-) m Perspectiva interna (-) | |
Pagina 13

Efecto de la politica fiscal (+) @ Prevision (eje derecho)



No esperamos un cambio en la postura
de la politica monetaria hasta 2T14
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La inflacidon se mantiene dentro del rango
meta

Inflacion aumentara gradualmente desde la segunda parte del aio, pero holgadamente
dentro del rango meta en 2013 y 2014.

Importante efecto base y recuperacion del consumo privado impulsa aumento de
inflacion en 2014. Baja transmision de depreciacion cambiaria por baja actividad.

Inflacién al consumidor (variacién porcentual, %)
Fuente: DANE y BBVA Research
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Postura expansiva se mantendria en lo
gue resta del ano

Tasa de intervencion real y nominal (%)
Fuente: BanRep, DANE y BBVA Research
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Anticipamos un primer incremento en la tasa de intervencion en abril de 2014, en un
contexto de bajas presiones inflacionarias.

Postura expansiva se mantendria hasta 2015, previo al cierre paulatino de la brecha de
producto .

La tasa de intervencion es aln
expansiva (3,25% vs. 5,25%
neutral).

Emisor se mantiene con un

optimismo moderado sobre el
crecimiento.



BBVA | reseanc

Banco Central extenderia programa de
compra de divisas

- Pronosticamos una acumulacion de reservas internacionales por USD 7mM en 2013,
guedando un espacio de USD ImM adicionales para el 4T.
- Plan de intervencion se prolongaria a 2014, con un espacio de USD 6,4mM.

Intervencién en mercado cambiario del BanRep y acumulacion
esperadade reservas (variacién anual, %) Fuente Banrepy B8VA Research
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Incertidumbre por politica monetaria de la
Fed generara volatilidad en tasa de cambio

Prevision del tipo de cambio es contingente a condiciones monetarias externas.

Se espera una apreciacion en 2014 por recuperacion local e incremento de tasas

Depreciacion posterior con normalizacion de politica monetaria externa.

Tipo de cambio promedio y variacion anual (pesos por délary %)

Fuente: BanRep y BBVA Researc h
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Mensajes principales

 El crecimiento se desacelerd en las economias emergentes, pero se
consolida una gradual recuperacion de las economias desarrolladas

- La economia colombiana presenté una menor dinamica durante el
primer trimestre, qgue no comprometié nuestra prevision de
crecimiento de 4,1% del PIB para el 2013. Esperamos una consolidacion
del crecimiento en 2014 a 4,7%

« Lainflacion seré levemente inferior al punto medio del rango meta en
2013 (2,7%) y superior en 2014 (3,2%). No anticipamos un cambio en la
postura de la politica monetaria hasta el segundo trimestre de 2014

 El retiro del impulso monetario en los Estados Unidos continuara
generando volatilidad
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Situacion Colombia

Tercer Trimestre 2013
Analisis Econtmico

El crecimiento se desacelerd en las economias emergentes,
pero se consolida una gradual recuperacicn de las economias
desarrolladas.

La economia colombiana presentd una menor dindamica
durante el primer trimestre. que no comprometic nu

prevision de « , =l PI2 para el .
Esperamos una consolidacion del crecimientoen 20143 4,7%

La inflacion sera levemente inferior al punto medio del
rango meta en 2013 (2,7%) y superior en 2014 (3,2%). No
anticipamos un caml la postura de la politica monetaria
hasta el segundo frimestre d 4.

El retiro del impulse monetario en los Estados Unidos
continuara generando volatilidad en los mercadas localkes.
Esperamos una apredacion del peso colombizno n [3 medida
que la economiz s= consolide en 2014,
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Resumen de previsiones

2011 2012 2013 2014
PIB (% a/a) 6,6 4,0 41 4,7
Consumo Privado (% a/a) 59 4,7 3,5 4,1
Consumo Publico (% a/a) 51 3,6 4,6 4,8
Inversion Fija (% al/a) 18,7 6,1 6,0 8,4
Inflacion (% ala, fdp) 3,7 2,4 2,7 3,2
Tasa de Cambio (vs. USD, fdp) 1934 1794 1885 1869
Tasa de Interés (%, fdp) 4,75 4,25 3,25 4,25
]
Balance Fiscal (% PIB) -2,9 -2,3 -2,6 -2,6
Cuenta Corriente (% PIB) -2,9 -3,2 -3,1 -2,7

Fuente: DANE, Banco de la Republica, Ministerio de Hacienda y BBVA Research Colombia
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Gracias
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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 informacion general a la fecha de emisién del informe y estén 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, invitacion o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros instrumentos o de realizacién o cancelacién de inversiones, ni pueden servir de base para
ningdn contrato, compromiso o decision de ningun 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 inversion, 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 inversién 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
correccion. 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 evolucién 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 (high yield securities) pueden implicar grandes riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas pueden ser superiores a la inversion
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 o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de
dichos valores o instrumentos, a empresas relacionadas con los mismos o 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 inversion 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 ningiin 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 (o 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 jurisdiccion relevante.

Este documento sera distribuido en el Reino Unido Gnicamente a (i) personas gque 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 (iii)
personas a las que legalmente se les pueda comunicar una invitaciéon 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 esté 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 inversion a las que hace referencia este documento sélo estan disponibles para personas relevantes y sélo 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 infraccién de la
legislacion de los Estados Unidos de América.

El sistema retributivo del/los 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 actividad de banca de inversiones, aunque éstos no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

BBVA no es miembro de FINRA y no esté 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 informacién. El Cédigo de Conducta en los Mercados de Valores del Grupo BBVA esta disponible para su consulta en la direccion Web siguiente: www.bbva.com / Gobierno
Corporativo”.

BBVA, S.A. 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.
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