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Economia global: heterogeneidad vy
volatilidad
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Heterogenidad en el crecimiento: Desarrollados se
consolidad y emergentes se ajustan
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Expectativas ante el cambio de politica monetaria de Ia
FED: un mundo con tasas de interes mas altas

« |Incertidumbre sobre el momento del primer incremento de tasas de interés de la FED.
Factores clave en la decision: crecimiento, empleo, precio de los activos e inflacion

Futuros sobre latasadela FED
Fuente: Bloomberg y BBVA Research
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Flevada volatilidad de |las materias primas,
iNncertidumbre por China y Grecia

Factores: dolar fuerte; aumento del numero de plataformas activas de petroleo en EUA por
primera vez en 29 semanas; produccion de Rusia y de los miembros de la OPEP esta cerca o en
Maximaos historicos; la negociacion con Iran podria agregar mas crudo en el mundo; y China...

Precios de las materias primas (indice Ene2014=100)
Fuente: Bloomberg y BBVA Research
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Colombia: ajuste gradual a nuevos
terminos de intercambio




Variaciones anuales y trimestrales del PIB (%)
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Fconomia crecio 2,8% anual en el primer trimestre del
ano

En términos trimestrales el PIB crecio mas en el 1511 que en el 14T14.
Obras civiles sorprendio positivamente (7% a/a; 10,7% t/t)

Todos los sectores registran una desaceleracion (salvo comercio, por dinamica de hoteles), en
linea con lo esperado.

Fuente: BanRep y BBVA Research
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Demanda interna determinante para el crecimiento del
orimer trimestre

- Las exportaciones aportan poco, crecieron 1,3%, reflejando que todavia el comportamiento
del petroleoc no es compensado por otros productos.

- Enel caso de la demanda interna, la desaceleracion de la inversion (excepto aviones) fue mas

fuerte que la del consumo total

Variacion anual de lademanda internay Componentes de la demanda interna 1T15 (a/a, %)

componentes (%) Fuente: DANE y BBVA Research Fuente: DANE y BBVA Research
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Desaceleracion se mantiene en un ritmo similar a la
registrada en el primer trimestre

El dato de abril del indice de seguimiento economico es similar al del primer trimestre, incluso
muestra una ligera mejoria de la actividad. No obstante, se mantendran los bajos crecimientos
segun anticipan otros indicadores, tales como las importaciones y las ventas de autos

Indicador de desempeiio econémico y PIB (variaciones Indicadores de demanda interna (indices, % y meses)
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La confianza empresarial responde a la incertidumbre
de la economia con volatilidad

« |a confianza de los industriales volvio a niveles de cero, o ligeramente positivos. La
confianza de los comerciantes se mantuvo en niveles similares.
« |as expectativas se mantienen en terreno positivo.

Confianza de industriales y comerciantes (balance mensual) Expectativas del comercio y la industria (alance)
Fuente: Fedesarrollo y BBVA Research Fuente: Fedesarrollo y BBVA Research

27 A 60 -
24 A

21 A 50 -

18 -
15
12

| 40 -
. 30 -
: 2 -
| 10 -
3 4 0 - . .

Comercial Industrial Expectativas industria Expectativas comercio

Hjun- - ic-14 m - -15 m - 15 m -
jun-14 msep-14 mdic-14 mene-15 mfeb-15 Wmar-15 Wabr-15 mmay-15 Emay-12 mmay-13 =may-14 ®1T15 =may-15 Pagina Tl



BBVA | reseanc

Los niveles de desempleo se mantienen bajos,
aungue con deterioro de la formalidad laboral

El desempleo en mayo se ubico en 96% de la PEA, por debajo de la tasa que se reportd hace
un ano. Los sectores con mayor creacion de empleo (689 mil) fueron industria (163 mib),
actividades inmobiliarias (146 mil) y construccion (133 mil). Luego, Gobierno vy transporte.

Tasa de desempleo en mayo (% delaPEA)
Fuente: DANE y BBVA Research

14 -

Empleo por tipo (Miles de personas)
Fuente: DANE y BBVA Research

6.000 -

12 4 5.500 -

10 1 5.000
8 1 4.500 -
61 4.000 -
4-
3.500 A
2-
3.000 +—1—+—7r—1r—1T""7"F""—""T"T"""""T""T"7"7"°7
NN DNMNMNMNMOW OO OO OO0 A A N AN N OO S < < 0
O O O 0O 0 0 0 0 d A d d A A A A A A A A -
0-

may-07
may-08
may-09
may-10
may-11
may-12
may-13
may-14
may-15

— Asalariados =—=No asalariados



BBVA | reseanc

Cierre muy gradual del deficit de la balanza comercial

- Las importaciones cayeron 81% anual. La caida fue explicada especialmente por Ia
reduccion de 36% en las compras externas de combustibles.

Déficit de cuenta corriente en elevados niveles: 7% del PIB en 1172015

Importaciones a abril (uSD millones acumulados)
Fuente: DANE y BBVA Research

Balanza comercial mensual usD millones)
Fuente: DANE y BBVA Research
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Fsperamos gue la economia crezca 31% vy 3,6%, en
2015y 2016, respectivamente

« Importante papel de las obras civiles a partir de 201/

Elementos del crecimiento

PIB total y aporte de las obras civiles (variacién anual, %)

PR e « Crecimiento entre 2015 y 2016 se
apoyara en el consumo privado v la
4,9 >1 construccion.
5 4,6 47 5 ch -
’ . ogue de menores precios de
4,0 petroleo ubicaran crecimiento por
4 Y 3,6 » debajo de 4%
3,1 * |nversion en infraestructura sera
3 5 decisiva en 2016-2018 mediante el
plan de gjecucion de las obras 4G. Sin
embargo, obra publica nacional y
2 - - 2 territorial resta en 2016. La tasa de
inversion llegara a 31% del PIB en
L , 2018
* Desde 201/ exportaciones creceran
. . mas rapido por TLCs con EUA y EU.
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E PIB sin obras civiles ~ mAportes obras civiles
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En 2016 esperamos gue la inflacion se ubigue en 3,2%
LLas expectativas siguen ancladas

Inflacién observada y proyectada
Fuente: DANE y BBVA Research
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Expectativas de inflacion para diciembre y 12 meses

adelante (variacion anual, %)

Fuente: DANE y BBVA Research
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1. Flujos de capitales a Colombia con volatilidades

« Cambio en el precios de los activos

Influjos de capitales por extranjeros (USD millones) Tenencia de acciones por extranjeros (COP billones)
Fuente: Bloomberg y BBVA Research *Datos al 19 de junio Fuente: Bolsa de Valores de Colombiay previsiones de BBVA Research
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2. Desaceleracion de la economia

PIPE 2.0: tiene como premisa respetar la regla fiscal
CONn unas finanzas muy apretadas

« 40 mil coberturas en la tasa de crédito ( « Agilizar la construccion de los proyectos d(?
hipotecario (entre 2 y 3 p.p) para vivienda obra publica por un valor total de COP 4
nueva entre COP 87 y 215 millones. billones.

« 30 mil cupos adicionales al programa de
Mi Casa Ya*

e 25 mil viviendas rurales

Infraestructura

Colegios Medidas Micro

» Politica Minera: Ley de infraestructura
cubrira el sector, beneficios arancelarios...

« Arancel O para algunas materias primas no
producidas en Colombia (2 afios mas)

 Lineas de crédito de Bancoldex....

« Acelerar la construccion de 30,680 aulas
(se construiran en 4 arios)

 Agilizacion de la aprobacion de los
proyectos

« Agilizacion del giro de recursos

L

J

*Mi Casa Ya incluye viviendas con un valor inferior a los COP87 millones para familias con ingresos entre 2 y 4 salarios minimos, con un subsidio a la tasa de interés hipotecaria y a la cuota Pagina 18
inicial.
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/. Desaceleracion de la economia

« Politica monetaria local atenta a evolucion de la inflacion. Esperamos estabilidad de tasas en
todo el 2015

- Avance del programa de obras de infraestructura de 4G

«  Desempeno de Ias cuentas fiscales: deficit fiscal del Gobierno Nacional Central sera de 3y
36% en 2015 y 2016, respectivamente. Necesidades de recursos adicionales en mediano
plazo

«  Desempeno de las exportaciones no petroleras vy el cierre del deficit de la cuenta corriente
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Previsiones economicas

2013 2014 2015 2016
PIB (% ala) 4,9 4,6 3.1 3.6
Consumo Privado (% a/a) 3.8 4,4 3,6 3,6
Consumo Publico (% a/a) 9,2 6,2 4,0 3,1
Inversion Fija (% a/a) 6,0 10,9 3,2 4,0
Inflacién (Yo ala, fdp) 1,9 3,7 3,6 3,2
Tasa de Interés BanRep (%, fdp) 3,25 4,50 4,50 4,50
Tasa de interés DTF (% fdp) 4,06 4,34 4,60 4,68

Cuenta Corriente (% PIB) -3,2

Fuente: DANE, Banco de la Republica, Ministerio de Hacienda y BBVA Research Colombia
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