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Mensajes principales

El entorno econdmico global esta mejorando por las menores tensiones
financieras en Europa, el acuerdo para evitar el lamado “abismo fiscal” en
Estados Unidos y la resistencia de las economias emergentes.

La economia colombiana acelerara su tasa de crecimiento en 2013 y 2014
a 4,1% vy 5,0%, respectivamente, después de haber tocado fondo a finales
del ano pasado. El consumo privado sera el principal determinante de la
expansion, conjuntamente con una expectativa positiva de la ejecucidn
de obras de infraestructura en los dos anos.

La inflacion se mantendria por debajo del punto medio del rango meta en
2013 y convergeria al 3% en 2014. El Banco Central mantendria su postura
expansiva en 2013 e iniciaria aumento de tasas en el segundo trimestre
de 2014.
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Jn entorno internacional mas favorable
nDermitira a Colombia lograr su
crecimiento potencial en 2014
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Mejora la percepcion del escenario
economico global

- La percepcion del escenario econdmico global ha mejorado en el ultimo trimestre
con la continua caida de las tensiones financieras globales, particularmente en
Europa, y con el acuerdo para evitar por ahora el llamado “abismo fiscal” en EEUU.

Crecimiento del PIB global (Porcentaje)
Fuente: BBVA Research
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Balance de 2012: en linea con lo esperado,
excepto algunos sectores especificos

- Desaceleracion de la economia estuvo concentrada en dos sectores, los cuales
profundizaron la desaceleracion del componente de inversion.
Economia toco fondo al final de 2012

PIB por sectores (variacién anual, %)
p

Fuente: DANE y BBVA Researcl h
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Fconomia creceria 4,1% vy 5,0% en 2013 vy
2014

- Traccién de la economia estara impulsada por el consumo de los hogares y por la mayor
ejecucion de obras civiles: demanda interna continuara siendo un soporte a la expansion

PIB total y demanda interna (variacién anual, %)

Fuente: DANE y BBVA Research
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Consumo de los hogares con impulso
monetario, de expectativas vy laboral

Reduccién en las tasas de interés de 75 puntos basicos apoyan un incremento del

consumo privado en 0,2 y 0,5 puntos porcentuales en 2013 y 2014, respectivamente.
Confianza de los hogares y comerciantes se mantienen en niveles elevados

Confianza de los hogares y comerciantes (Balance de respuestas)

Fuente: Fedesarrollo y BBVA Research
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Previsiones de crecimiento

2011 2012 2013 2014

PIB (USD Miles de Millones) 3334 366,9 400,8 433,8
PIB (%, a/a) 5,9 3,7 4,1 5,0
Consumo Privado (%, a/a) 6,5 4,3 4,7 4,8
Consumo Publico (%, a/a) 2,6 4,5 5,0 4,8
Inversion Privada (%, a/a) 20,5 6,9 4,7 6,0
Inversion Publica (%, a/a) 6,7 -1,9 10,9 9,7
Exportaciones 114 4,1 5,1 7,7

Importaciones 21,5 8,3 5,4 /7,8

Fuente: DANE y BBVA Researc h
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Brecha del PIB estara en terreno negativo
hasta 2015

- La politica monetaria deberia empezar a retirar el estimulo monetario desde 2014,
anticipando el cierre de la brecha al siguiente afio y las posibles presiones de inflacidn
que se deriven de este hecho.

Brecha del PIB (Porcentaje del PB potencial) .
Fuente: DANE y BBVA Research POte n C l a I
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Banco central mantendra una postura
expansiva en 2013



BBVA | reseanc

Un ano con fuerte desinflacion de alimentos
vV regulados

Inflacion anual e indicadores de inflacion basica
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Politica monetaria expansiva en 2013

- Menor inflacién y debilidad en la actividad motivaron (anticipado) recorte en tasas
de interes.

- Retiro de apoyo a la actividad en 2T14, con retorno de la inflacion a su valor de largo

plazo
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Liquidez v tasas de interes externas
mantendran fuerte al peso colombiano

Tasa de cambio observada y proyectada (mensual, fdp)

Fuente: BanRep y BBVA Researc h
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Tensiones financieras internacionales no
se transmiten a Colombia

Elevada turbulencia internacional preocup6 al Banco Central en 2012
Transmision de dificultades externas se presentd por canal comercial y no el

financiero

indice de tensiones financieras en Colombia indice de tensiones financieras en EE.UU.y EZ

Fuente: BBVA Researc| h Fuente: BBVA Researc| h
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Cierre de desbalances fiscales vy
cambiarios en el mediano plazo

- Cuenta corriente financiada ampliamente por flujos estructurales de inversion
extranjera directa

- Ligera moderacion fiscal en 2013-2014, manteniendo senda de consolidacion

Cuenta corriente e inversiéon extranjera directa (% del Déficit fiscal primario y total del Gobierno Central (% PIB)
Pl B) Fuente: BBVA Research
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Previsiones

2011 2012 2013 2014
Inflacién (%, a/a, fdp) 3,7 2,4 2,6 2,9
Inflacién (%, a/a, promedio) 3.4 3,2 2,3 2,8
Tasa de intervencion (%, fdp) 4,75 4,25 3,75 5,00
Tasa de Cambio (vs. USD, fdp) 1934 1795 1760 1765
Tasa de Cambio (vs. USD, promedio) 1848 1798 1757 1749
Déficit Fiscal (% PIB) -2,9 -2,3 -2,3 -2,6
Cuenta Corriente (% PIB) -3,0 -3,1 -2,8 -2,3

Fuente: DANE, Banco de la Republica,, Ministerio de Hacienda y BBVA R
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Riesgos de cola disminuyen pero
Dermanecen algunos retos internos
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Retos de politica en 2013

Cuellos de botella Desempeno de la

Mineria actividad

Infraestructura vial Industria
Mercado laboral
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Cuellos de botella

Produccion de mineria y petroleo
afectada por demostraciones

sociales
I

Infraestructura de logistica minera
no contribuye a cuellos de botella

Cuellos de botella

Mineria
Infraestructura vial

Infraestructura vial con retraso de
décadas
Apoyo de 4G
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Desempeno de la actividad

Crecimiento bajo de la industria a
pesar de nivel bajo en 2012

Desempeno de la

Revision de costos de la industria, ya
favorecidos recientemente

actividad

Industria
Mercado Laboral

Baja creacion de empleo y
_formalizacién, yaapoyado
parcialmente por la reforma tributaria
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Mensajes principales

El entorno econdmico global esta mejorando por las menores tensiones
financieras en Europa, el acuerdo para evitar el lamado “abismo fiscal” en
Estados Unidos y la resistencia de las economias emergentes.

La economia colombiana acelerara su tasa de crecimiento en 2013 y 2014
a 4,1% vy 5,0%, respectivamente, después de haber tocado fondo a finales
del ano pasado. El consumo privado sera el principal determinante de la
expansion, conjuntamente con una expectativa positiva de la ejecucidn
de obras de infraestructura en los dos anos.

La inflacion se mantendria por debajo del punto medio del rango meta en
2013 y convergeria al 3% en 2014. El Banco Central mantendria su postura
expansiva en 2013 e iniciaria aumento de tasas en el segundo trimestre
de 2014.
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Situacion Colombia
14 de Febrero

Situacion Autos y Situacion Inmobiliaria Colombia

Economic Watch de PIB potencial y Bonos de
infraestructura
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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
ningln 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 posicién 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 Gnicamente 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 podré reproducirse, llevarse o transmitirse a los Estados Unidos de América ni a personas o entidades americanas. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion 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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