I BBVA

Yy
Situacion

COlOmF)I%’




RESEARCH

Global



BBVA | reseeece

Escenario econdmico

¢, Qué esta pasando?

-6o L1

Dudas sobre China

/ (caida de las reservas) \
\ 4
A,

25, B 12018 +100,09

Descenso de precios ¢ - — — —p Caida en mercados < ----p Ajuste en
(bolsa mundial MSCI)

de petroleo emergentes
(Brent) * (Aumento de la prima de
v riesgo EMBI)
Crecimiento global mas incierto
Fuente: BBVA Research. Evolucion observada desde el dia de la publicacion 3

de Situacion Global el 10 de noviembre de 2015



BBVA | reseeece

Descenso de precios de petroleo

Es bueno que baje su precio, pero no para todos

Evolucion del precio del petroleo

(Brent, ddlares por barril)
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Fuente: BBVA Research y Bloomberg

-= Prevision ant.

Revisamos a la baja
significativamente la prevision de
precios del petroleo

Aumenta la renta disponible de
compradores y reduce la
de productores

La caida empez0 siendo fruto,
sobre todo, del aumento de la
produccidn. Las incertidumbres
sobre el crecimiento econdmico
han cobrado relevancia
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Dudas sobre China

La mayor economia del mundo se frena

Indice accionario chino y el YUAN
(Indice accionario y yuanes por dolar)
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—indice Shangai (Eje izquierdo) —Yuan/dolar (eje derecho)

Fuente: BBVA Research y Bloomberg

China esta en un proceso de
cambio inédito en la historia:

« Corrigiendo desequilibrios acumulados
para evitar la crisis de 2008-09

« Dirigiendo su crecimiento hacia el
consumo

« Fortaleciendo el papel del mercado
frente a la planificacion

Que todo ello se produzca sin
volatilidad financiera, con
estabilidad cambiaria y con una
desaceleracion "suave" seria un
exito. Y existen dudas
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Ajuste en emergentes

cArrastraran en su ajuste a las desarrolladas?

Crecimiento en economias desarrolladas

frente al crecimiento de emergentes A las C_Iesarrollqdas les favor_ecen
(%) los bajos precios de materias
7 primas y el apoyo de los bancos

5 centrales

5

A Pero su capacidad de crecimiento
a medio plazo se redujo con la

? crisis de 2008-09
La clave sigue siendo que la

0 productividad mejore, y eso no

2011 2012 2013 2014 2015 2016

N

=

se logra con politicas de
Desarrolladas B Emergentes demanda (flscal’ monetarla)

Fuente: BBVA Research y FMI
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Caida en mercados

¢, Qué estan viendo los mercados?

Tensiones en los mercados financieros
(Indicador BBVA Research de tensiones financieras)

Lehman
45 o
Crisis deuda
Europa
3,0 Dudas
en China
1,5
00
-1,5

2008 2010 2012 2014 2016

== Desarrollados = Emergentes

Fuente: BBVA Research

1. ¢ Subida de tipos de la Fed?
Mas gradual que la esperada por el
mercado, jy la propia Fed!

2. ¢ Peores datos recientes?
Hay alguna sorpresa negativa, pero
son (¢,aun?) minoritarias

3. ¢, Mayores riesgos?
Expectativas de un ajuste intenso del
crecimiento. Efectos por llegar de la
caida de los mercados (petroleo,
tipos de cambio paises emergentes)
en un mundo con perspectivas de
actividad a la baja
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El mundo

Crecimiento debil y mas vulnerable

EE. UU. Espafia Eurozona Eagles China
2016 2017 2016 72017 2016 2017 2016 2017 2016 2017

Latinoameérica

y *" Mundo . Asia emergente (inc. China)

@@ 22016 2017 2016 2017

- n
. " "o

Fuente: BBVA Research

Cifras del mundo consistentes con el PIB . . . .
mundial publicado por el FMI @ Baja @ Se mantiene o primera prevision 2017 ® Sube
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El mundo

¢,Cudles son los riesgos?

EE.UU.

Paron del
crecimiento

China

Aterrizaje
brusco

Emergentes

@ Aumenta el riesgo Ajuste adicional

Mercados

Retroalimentacion
Se mantiene el riesgo con ajustes de la

® Baja el riesgo actividad real

Fuente: BBVA Research
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Confianza interna

Menor confianza ayudo al ajuste de la demanda

Promedio anual

Confianza de los
hogares

Confianza de los
comerciantes

Confianza de los
industriales

Fuente: BBVA Research y Fedesarrollo

2014 2015
| |
21,7
A
L 7.7
23,7
— 20
A
3,7
Aﬁlg
A

En los hogares el deterioro fue
mas plausible en la valoracion del
pais y en la disposicion de compra
de bienes duraderos (ej. Autos)

Comerciantes son optimistas, pero
hay senales de menores ventas en
las regiones, segun Fenalco

Industria es expectante, a pesar
de una reduccion paulatina de
los inventarios

11
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Tasa de desempleo y confianza en los hogares

Hogares responden a deterioro en mercado laboral

Tasa de desempleo Urbano
(Fin de periodo, %, *Previsiones)

La economia va a tener menor

10,6 110 capacidad de absorciéon de la nueva
0 9,8 oferta de empleo, resultando un
l aumento en la tasa de desempleo
2014 2015 2016* | 2017*

Crecimiento del empleo urbano

y (Fin de periodo, %, *Previsiones) En principales ciudades, empleo podria
’ caer de nuevo en 2016. Contrataciones
I 1,1 en 4G, industria y agro en regiones
e — I intermedias compensarian estas caidas
-0,5

-0,9

2014 2015 2016* 2017*
12
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Tendencias economia colombiana

¢, Qué nos dicen los datos mas recientes?

Ventas manufactureras

Industriales ven recuperacion en ventas. (variacion anual, %)
Esperan mayor contratacion laboral en ler
trimestre. AGn no estan muy dispuestos a g 2> B

iInvertir en aumento de capacidad 0,9
1T15 2715 3T15 4T15*

Ventas minoristas

Ventas minoristas se desaceleraron, (variacién anual, %)
incluso en grupos de productos diferentes 2>

a autos, en linea con menor confianza y J
aumento en desempleo

T LI

-0,7
1T15 2T15 3T15 A4T15*

Despachos de cemento

La construccion mantiene un buen (variacion anual, %)
dinamismo, pero poco a poco desacelera

7,0
su crecimiento. Obras 4G, vivienda social J l I l
y aulas escolares seran impulso adicional

1T15 2T15 3T15 4T15

Fuente: BBVA Research y DANE. *Datos a noviembre
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PIB sectorial

Industria y construccion seran claves en 2016

PIB por sectores econdmicos
(Variaciones anuales, %, previsiones)

Industria

1. Crecimiento de la industria
Crecera 7,5% anual en 2016. Reficar
contribuira con 5pp de esta variacion

Construccion
SS financieros

Gran comercio

2. ¢, Qué crece en la construccion?
Vivienda para ingresos bajos y medios,
primera etapa aulas escolares y 4G

Agricultura
SS Publicos

Transporte

3. Aportes negativos

Mineria se contraera 7,3%. Produccion
de petréleo inferior a 920 mil barriles
diarios en promedio durante 2016

SS sociales

Mineria

W2015 m2016

Fuente: BBVA Research 1
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PIB por demanda

Dos tendencias diferentes en consumo e inversion

Consumo se desacelerara hasta el segundo semestre, por menores confianza y
empleo. Inversion crecera gracias a industria y construccion con impulso publico

Prevision del PIB y sus componentes de la demanda
(Variaciones anuales, %, *previsiones)
12

10,9

10
8
6,0

3.8 4,4
3,2

21
2,0
0 l

I

6

N

-1,7

Consumo Consumo Inversion fija Exportaciones Importaciones PIB
privado publico

E2013 W2014 M2015* W2016* ©2017*

Fuente: DANE y BBVA Research o
Pagina 15
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Balance externo de la economia

Déficit en cuenta corriente se cierra gradualmente

Déficit de la cuenta corriente y financiamiento*

(Miles de millones de ddlares, *Previsiones)

Déficit 12.367 19.549 19.667 17.836 18.331

total
30.000

25.000 12 685

20.000
14.216 6.839

15.000
10.000
5.000
0
-5.000

-10.000
2013 2014 2015* 2016* 2017~

B Balanza comercial B Balanza de servicios
Renta de factores B Transferencias corrientes

Fuente: DANE y BBVA Research. * Un valor negativo significa superavit

El financiamiento de la cuenta
corriente sera menos holgado
durante los proximos afnos

La IED llegara a USD 12.000
millones en 2016 y a USD 13.000
millones en 2017

En 2016y 2017 no se
acumularan reservas
internacionales

Pagina 16
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Balance del Gobierno Central

Esfuerzo del Gobierno por limitar el déficit

Déficit del Gobierno Nacional Central
(% del PIB, *Previsiones)

0

A pesar del amplio espacio de
déficit que abre la regla fiscal, el
Gobierno se esforzara por limitarlo

Escaso aumento del gasto entre
2013-2017. Fuerte ajuste en la
inversion

-4 Reforma tributaria a ser
2013 2014 2015 2016* 2017* .
aprobada en 2016 y vigente
desde 2017

Fuente: DANE y BBVA Research o
Pagina 17
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Inflacion

Presiones inflacionarias continuarian 2016

La inflacion se ubicaria por encima del rango meta durante todo el 2016, con
valores cercanos al 7,7% durante el primer semestre del ano.

Proyecciones de Inflacion total y basica

(Variaciones anuales, %, *previsiones sombreadas)
9

8

dic-14 |
feb-15 |
abr-15
jun-15 |
ago-15 |
oct-15
dic-15 |
feb-16 |
abr-16
jun-16 |
ago-16 |
oct-16
dic-16 |

Total Basica
Fuente: DANE y BBVA Research

Las presiones inflacionarias originadas
por la tasa de cambio y los precios de
alimentos serian altas durante la
primera mitad de 2016

La reversion parcial de los chogues,
junto a menores presiones de
demanda se verian en el segundo
semestre

Para el cierre de 2016 y 2017
anticipamos inflaciones de 5,4% y
3,7%, respectivamente

Pagina 18
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Politica monetaria

Los retos de la politica monetaria y cambiaria

Reto del Emisor: lograr sutil balance entre retorno de inflacion y expectativas de
inflacion a la meta y que el ajuste de la economia no sea excesivo

Tasa Repo proyectada

(%, *previsiones sombreadas) Debido a los riesgos actuales sobre el
8.0 desanclaje de las expectativas
75 esperamos movimientos adicionales

7.0 de la tasa repo hasta el 7%

6.5

6.0
No obstante, ante las menores

presiones de demanda y una
normalizacion de las expectativas de

5.5

5.0

45 inflacion hacia finales de afio,
4.0 proyectamos un cierre de la tasa repo
3.5 en 6,50%

3.0 I T T T T 1
dic-11 dic-12 dic-13 dic-14 dic-15 dic-16

Fuente: BanRep y BBVA Research o
Pagina 19
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Tasa de cambio _ _ o
Los retos de la politica monetaria y cambiaria

Devaluacion del peso genero presiones de inflacion, pero la flexibilidad cambiaria
es una politica adecuada para amortiguar parcialmente el choque externo

Tasa de cambio proyectada
(pesos por ddlar, *previsiones)
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Fuente: BanRep y BBVA Research
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Economia colombiana

Un panorama general A,

5'3:

+7% g

Devaluacion del tipo
de cambio

-4 29

Caida en exportaciones

petroleras
(USD)

A

~7
% del PIB

< - - - -p Déficiten lacuenta < —----p Déficitfiscal en

corriente 2015-16
\ 4

Ajuste ordenado y gradual en el
crecimiento

Fuente: BBVA Research. Para las variaciones, se comprara con los valores a finales de 2013

2016
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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 elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables, sin
gue 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 historica de las variables econémicas (positiva o negativa)
no garantiza una evolucién equivalente en el futuro.

El contenido de este documento estd sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, 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, invitaciéon o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés
alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun 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 econémicas
gue 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 inversién 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, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizacion
de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o sea autorizado
expresamente por BBVA.



