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Mensajes Principales

1. El crecimiento mundial contintia robusto e incluye a mas regiones. Los mercados financieros
aun favorecen a las economias emergentes. Con todo, subsisten riesgos globales a la baja

2. Ladesaceleracion economica parece haber terminado en el segundo trimestre. Se observan
sefales de recuperacion en el tercer trimestre en varios indicadores sectoriales, a pesar de ello el
crecimiento seguira siendo bajo para el afio completo

3. Las mejores condiciones externas y la finalizacion de choques internos permitira un 2018
mas dinamico. La mayoria de sectores econémicos presentaran un crecimiento mayor en 2018 que
en 2017, sin embargo su velocidad de expansion agregada sera aun baja, con un crecimiento del
PIB de 2,0%. Por parte de la demanda, el gasto interno privado se recupera

4. Lainflacion mostro una importante correccion a lo largo del afio, se espera que en 2018 se
afiance en torno a la meta del Emisor. Los alimentos y transables han contribuido a la
desaceleracion observada, se espera que para 2018 sean los no transables quienes apoyen la
reduccion de la inflacion

5. En este contexto, el Banco de la Republica podra brindarle mayor apoyo a la economia con
reducciones adicionales de tasas. Al superarse los temores sobre la inflacion, el Emisor tendria
espacio para reducir su tasa de politica en al menos 75pb, ubicandola en 4,5% nivel que, dadas las
expectativas de inflacion, seria considerado expansivo
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GLOBAL

Se consolida el entorno
global positivo, pero con
riesgos a la baja
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Se consolida el entorno global positivo

Crecimiento
Robusto y estable

Pero con cierto
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Crecimiento global: robusto y estable en 2517

Crecimiento del PIB mundial

(Previsiones basadas en BBVA-GAIN %, t/t)
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Estimacion de crecimiento

Los indicadores de confianzas mejoran
notablemente y adelantan un panorama

mas positivo que los indicadores de
actividad

Solido crecimiento del comercio mundial y

una recuperacion del sector industrial que
continta

Signos de fortaleza en el consumo

privado a pesar de los menores vientos
de cola
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Recuperacidon mas sincronizada entre las diferentes areas

indice de sincronizacién de crecimiento entre economias
desarrolladas y emergentes
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Desarrollados:
- Fuerte rebote en EE.UU.
- Sorpresa positiva en Europa

Emergentes:

* Leve desaceleracion en China, aunque
menor de la esperada. Sigue apoyando
el resto de Asia

» Recuperacion en Rusia y Brasil, que
dejan de lastrar al crecimiento mundial

» El crecimiento va ganando traccion en
los paises de Latinoamérica

Mayor apoyo de las politicas econémicas
al crecimiento

indice de sincronizacién que es el resultado de invertir la desviacion estandar del crecimiento trimestral observado en los paises. De esta forma,

el indice asocia menor volatilidad en el crecimiento entre paises con un mayor grado de sincronizacién a nivel mundial.

Fuente: Fuentes nacionales, Markit Economics y BBVA Research
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Inflacion subyacente no muestra senales de alerta

EE.UU. y Eurozona: salarios
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A pesar del crecimiento econémicoy la
mejora del mercado de trabajo, la
inflacion subyacente se mantiene en
niveles bajos

Dudas sobre la consolidacion de los
incipientes repuntes salariales. Presiones
inflacionistas contenidas

Incertidumbre sobre los determinantes de
la inflacién, ¢ cambios transitorios o
permanentes?

Cautela de los bancos centrales, sobre
todo en paises desarrollados. Mas
margen de politica monetaria en
economias emergentes
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Bancos centrales avanzan hacia una normalizacion muy gradual
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FED

diciembre, con dos
adicionales en 2018

Incertidumbre alta:
« En EE.UU., por la moderacion de la
inflacion y el cambio esperado en el
FOMC en 2018 ‘

de tipos de interés en ~<

Reduccion de compras
de deuda para 2018,
pero no se esperan
subidas de tipos antes de
mediados de 2019
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En la Eurozona, sesgo hacia un
tapering mas gradual (fortaleza del
euro) y un retraso del ciclo de subidas
de tipos (baja inflacion)
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Mercados financieros todavia favorecen alas economias emergentes

Indicador de relocalizacion regional de activos
(desviaciéon estandar respecto a la media historica)
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Revision al alza del crecimiento en Europay China.
Sesgo positivo en America del Sur
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Fuente: BBVA Research o
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EE.UU.: crecimiento sostenido a pesar de la incertidumbre politicay los
desastres naturales

EE.UU.: crecimiento del PIB
(a/a, %)

35
% Los huracanes tendran un moderado

impacto en la actividad, por lo que

Y mantenemos las previsiones de
25 crecimiento para 2017-2018
20 4 Entre las cuestiones pendientes:
- Una reforma impositiva todavia por
s clarificar
- Incertidumbres sobre la politica
o economica
- Ciertos signos de vulnerabilidad
05 financiera
- 'Y mayores riesgos geopoliticos
0,0
2014 2015 2016 2017 2018
m Actual © Anterior

Fuente: BBVA Research y BEA 2
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China: panorama mas favorable en el corto plazo

China: crecimiento del PIB
(a/a, %)

8,0

2014 2015 2016 2017 2018
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Fuente: BBVA Research y CEIC

Ligera revision al alza del crecimiento en
2017 por el mejor desempeio en 1S17

Desaceleracion en 2018 por menor apoyo
de las politicas econdmicas y apreciacion
del tipo de cambio

Incertidumbre sobre las decisiones que
se adopten en el Congreso del Partido
Comunista

A largo plazo, persisten los riesgos,
aunque las vulnerabilidades financieras
han mejorado algo gracias a las medidas
regulatorias

13
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Eurozona: mayor crecimiento por la fortaleza de la demanda interna

Eurozona: crecimiento del PIB
(a/a, %)

4 Mejor comportamiento del consumoy la
inversion, con un impacto limitado de la
apreciacion del euro

2,5

20 4 Aumento muy gradual de la inflacion
hacia el objetivo del BCE

Lo 4 Lanormalizacion de la politica monetaria
permitira que siga apoyando al

o crecimiento

4 Los riesgos politicos y bancarios

continuan (Espafa, Italia, apoyo al

05 proyecto europeo, brexit), aungue son
mas contenidos

0,0

2014 2015 2016 2017 2018
m Actual © Anterior

Fuente: BBVA Research y Eurostat 14
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Precios petroleo y soja en marcha hacia su nuevo equilibrio.
Aumento temporal del precio del cobre

PETROLEO BRENT SOJA COBRE
(USD/B) (USD/tm) (USD/Ib)
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Fuente: BBVA Research y Bloomberg

El precio del petrdleo y de la soja mantiene la perspectiva de El precio del cobre aumento significativamente por el empuje
hace unos meses de convergencia gradual hacia los niveles de factores financieros, que deberian amainar gradualmente

de equilibrio de largo plazo Se mantiene la expectativa de hacia adelante. Mantenemos inalterado el precio de equilibrio
precios en 60 USD/barril para el petréleo Brent. de largo plazo.
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Riesgos globales: reequilibrio desde China a EE.UU. en el corto plazo

n Actual . . .

Ju :I * Riesgo de desapalancamiento muy alto, pero mas
contenido en el corto plazo (desaceleracion econémica
mas gradual y estrategia de las autoridades)

‘ » Necesidad de reformas de las empresas publicas
\

\ » Gestion de un aterrizaje suave

N » Controversia politica y riesgos de desaceleracion ciclica

" UusS ¥— * Riesgo de inestabilidad financiera: signos de

S . sobrevaloracion en algunos activos

» Riesgo de salida en la Fed: bajo pero alta incertidumbre
en la estrategia de subidas.

» Preocupaciones politicas y bancarias: Mas contenido
excepto en Espaina

- Probabilidad en el corto plazo +

* Riesgo de salida del BCE: bajo; muy gradual
empezando con el ‘tapering’ en 2018.

- Severidad+

\ AY .
\__) Sesgo al alza 1 _) Sesgo ala baja

**Qtros riesgos : Geopoliticos (Corea del Norte); Proteccionismo (China —EE.UU.)
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Ano 2017: punto

de quiebre

Hay evidencia que el punto
mas bajo de actividad habria
guedado atras en el
segundo trimestre de 2017
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Al primer semestre, la economia presentaba una dificil
radiografia

Crecimiento del PIB en 2017S1 comparado con el crecimiento promedio en 2011-2015

PIB por oferta PIB por demanda
(%) (%)
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Fuente: BBVA Research con datos DANE y Bloombeg
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Sustentada en indicadores de confianza debilitados

Confianza Consumidores

Confianza Industriales y Comerciantes
(Balance)
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P P - Confianza comercial Confianza industrial
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Si bien ha habido alguna mejora reciente en los indicadores, sus niveles para el primer
semestre son bajos relativo a sus registros historicos.

Fuente: BBVA Research con datos DANE y Bloombeg
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En buena medida producto de importantes fuerzas que

diezmaron la actividad

La economia colombiana enfrentd de manera
simultanea 5 fuerzas negativas, aparte de la
caida de los precios del petréleo:

4 Devaluacion: implicé un encarecimiento en la
estructura de costos y en bienes importados

4 Fendmeno de “El Nino”; produjo un
encarecimiento de los alimentos y una
afectacion a la oferta agricola

4 Inflacion: el alza marcada en la inflacién
produjo una caida en el poder adquisitivo de
los hogares

4 Tasas de interés: el alza en la inflacion llevo a
un alza marcada en la tasa de politica.

4 Reforma Tributaria: la necesidad de
reemplazar ingresos impulsé una reforma
tributaria que elevo el IVA'y encarecio el
consumo

Pérdida
de poder
adquisitivo

Devaluacion

Escandalos :
de Precio del

Petréleo

Fenémeno

corrupcion del Nifio

Pérdida mef Tasa d

. erorma asa de
de_ mgrgso Tributaria Interés
disponible

20
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Hay algunas seiales que muestran un mejor dinamismo en el
tercer trimestre frente el primer semestre del ano

Indicadores lideres*
(variacion del 3T17 vs cada referencia)

Respecto Respecto

Respecto Respecto

1S17 3T16 1S17 3T16
Demanda de Confianza -
cnergtn IR @  ncusuiar --
> Confianza del
Concreto Ko consumidor*
Licencias % Exportaciones no (‘\
tradicionales S 4
Ventas de
Cemento B 1,0 -4,1
-
& oo I
L .
Petréleo N Comercio 0.4 13 &
— minorista

* Datos de demanda de energia, café y petréleo corresponden a todo el trimestre, para el resto de variables corresponden al promedio de julio y agosto.

Fuente: BBVA Research con datos DANE, Fenalco, ANH, Federacién Nacional de Cafeteros, XM, Fedesarrollo. 21
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El segundo semestre del aiio habra un mejor crecimiento del
PIB

Crecimiento del PIB semestral
(Variacion % anual)
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Se consolida una recuperacion lenta de la economia que continuara similar camino en
2018

Fuente: BBVA Research con datos del DANE
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En este contexto, la inflacion cedid a lo largo del afio y el
Banco Central pudo reducir su tasa de referencia

Inflacion, total, alimentos y basica Tasa de politica
(variacion anual, %) (e.a. cierre de afo)
16 8%
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10 5%
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6 3%
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. , . N Tasa de Politica Tasa de politica Real* s eeee« Tasa Real LP (2,0% a 1,5%)
—Total Alimentos Bésica

* Se utilizan las expectativas de inflacion a un afio para calcular la tasa real

Estos menores registros han ayudado a retirarle fricciones a la economia permitiendo una
recuperacion gradual de la confianza y del gasto

Fuente: BBVA Research con datos del DANE y Banco de la Republica de Colombia
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Motores de

crecimiento en 2018

La demanda interna se

acelera gracias a la menor
inflacion y tasas de interes,
Impulsando varios sectores
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Luego de superados los choques de ofertay el ajuste en el
IVA, la inflacidn se aproximara rapidamente al 3%

Inflacion
(variacion annual, %)
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Teniendo en cuenta que buena parte del choque de inflacion provino de los alimentos,
este ajuste a la baja ayuda a mejorar el poder adquisitivo de los hogares

Fuente: BBVA Research con datos DANE
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Con ello, el Banco Central podria reducir su tasa de politicay
brindarle mayor estimulo a la economia

Tasa de Politica

(e.a., %)
8,0 7,5
7,0
6,0
5,25
5,0 : 45
4,0
3,0
20  [EEEE------ R - -~~~ - EER - - = = ==
1,0
0,0 . . . . ; ; .
IV 2016 12017 112017 1112017 IV 2017 p 12018 p 112018 p 1112018 p IV 2018 p
IR Tasa de Politica ® Tasade politica Real =~ ===-- Tasa Real LP (2,0% a 1,5%)

El Emisor aun no tiene una tasa que pueda considerarse expansiva, le ha retirado el freno de
mano que le tenia puesto a la economia, lo que le permite una reacciéon mas comoda

Fuente: BBVA Research con datos Banco de la Republica de Colombia
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Para 2018 esperamos un crecimiento ligeramente mayor que

el observado en 2017

Crecimiento del PIB por demanda
(variacion anual, %)

5

3,7

o B N W b

2,5
2,0 2,0 2,1 1,8
l I I I :

PIB Consumo priv. Consumo pub.

m2016 m2017p m2018p

Fuente: BBVA Research con datos DANE

-3,6

Inversion

El gasto de los hogares se favorecera
de las menores tasas de interés y
menor inflacion

La inversion muestra a su vez un gran
avance gracias a las obras civiles y los
proyectos minero-energeticos

El consumo publico presentara una
desaceleracion producto de la ley de
garantias, el inicio de un nuevo
gobiernoy la necesidad de austeridad
para cumplir con la regla fiscal

27
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El deterioro en el desempleo urbano limitara la aceleracidon en
el gasto de los hogares

Tasa de Desempleo 13 ciudades
(% de la PEA)
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El desempleo usualmente se retrasa al ciclo econémico, por eso se pueden esperar aun
algunos deterioros en el mercado laboral

Fuente: BBVA Research con datos DANE
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Esta mejor dinamica agregada se reflejara en una
recuperacion de dinamica de la mayoria de sectores

Crecimiento del PIB por la Oferta

(variacion anual, %)
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Mineria Industria Construccién | Comercio, Electricidad, | Transporte y Servicios Servicios Agricultura
restaurantes,  gasyagua | telecomuni- sociales financieros y
hoteles aciones y comunales |empresariales

La aceleracion es notoria en construccion e industria, mientras que servicios sociales y

comunales muestra un menor desempefio. El agro, a pesar de su desaceleracion sigue
creciendo a su promedio historico

Fuente: BBVA Research con datos DANE
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Balances

Macroecondmicos

A pesar del avance que se
ha observado en los
balances macroecondmicos,
aun resta una importante
tarea por cumplir para
reducir la vulnerabilidad de
la economia
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La senda de reduccidon de gasto del Gobierno para cumplir
con laregla fiscal es exigente

Gasto del Gobierno Nacional Central Déficit Fiscal
(% del PIB) (% del PIB)
0 « . r r r .
24 (P)

2>  @Gasto total

19,2 19,2
20 19,1 18,9 19,0 185

18

-2
16
14 -3
12
10 -4
2013 2014 2015 2016  2017p 2018p  2019p
B Transferencias para ICBF, SENA y Salud 5
B Gastos diferentes a transferencias para ICBF, SENA y salud 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Fuente: BBVA Research con datos del Ministerio de Hacienda y proyecciones del Gobierno
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El ajuste privado ha sido mas apropiado, se evidencia en una
moderacion de la cuenta corriente

Cuenta corriente % PIB
(USD billones)

Déficit en cuenta corriente (% del PIB) 4 La desaceleracion de la demanda
3.2 51 6.4 44 40 3.6 interna entre 2015 y 2016 permitié un
importante ajuste en el déficit de
cuenta corriente

4 Sin embargo, su ajuste debe continuar
para lograr un nivel que sea sostenible
en el mediano plazo

4 [Esperamos que el ajuste en adelante
sea mas moderado que lo observado
en 2016 producto de la recuperacion

en el gasto
-8
2013 2014 2015 2016 2017p 2018p
mBalanza comercial m Balanza de servicios
B Renta de factores Transferencias

© Déficit en cuenta corriente
32

Fuente: BBVA Research con datos Banco de la Republica de Colombia
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Lo que tiene un papel relevante en reducir la volatilidad

esperada en el tipo de cambio

Tipo de Cambio

Pesos por dolar

3600
3435
3400 3267

3200 3093 3100

2900

2800 2834 2838

2600
2400

2361
2200

2000

2015 2016 2017+ 2018**
BMax-Min @®@Promedio =Cierre

* Con datos a Octubre 11 (pronésticos BBVA)
** Prongsticos BBVA, simulaciones de rangos no necesariamente un pronéstico
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La tasa de cambio responde
principalmente a la percepcion de
riesgo sobre la economia colombiana,
por ello mantener un déficit en cuenta
corriente moderado reduce la
volatilidad sobre el tipo de cambio

Esperamos una tasa de cambio
promedio en 2017 de 2960 pesos y
una ligeramente mas depreciada en
2018 de 3000 en promedio

Asi mismo, esperamos un rango de
operacion del tipo de cambio mas
reducido en 2017 y 2018 que lo
observado en 2015y 2016 cuando el
déficit en cuenta corriente era
considerablemente elevado
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Mensajes Principales

1. El crecimiento mundial contintia robusto e incluye a mas regiones. Los mercados financieros
aun favorecen a las economias emergentes. Con todo, subsisten riesgos globales a la baja

2. Ladesaceleracion economica parece haber terminado en el segundo trimestre. Se observan
sefales de recuperacion en el tercer trimestre en varios indicadores sectoriales, a pesar de ello el
crecimiento seguira siendo bajo para el afio completo

3. Las mejores condiciones externas y la finalizacion de choques internos permitiran un 2018
mas dinamico. La mayoria de sectores econémicos presentaran un crecimiento mayor en 2018 que
en 2017, sin embargo su velocidad de expansion agregada sera aun baja, con un crecimiento del
PIB de 2,0%. Por parte de la demanda, el gasto interno privado se recupera

4. Lainflacion mostro una importante correccion a lo largo del afio, se espera que en 2018 se
afiance en torno a la meta del Emisor. Los alimentos y transables han contribuido a la
desaceleracion observada, se espera que para 2018 sean los no transables los que apoyen la
reduccion de la inflacion

5. En este contexto, el Banco de la Republica podra brindarle mayor apoyo a la economia con
reducciones adicionales de tasas. Al superarse los temores sobre la inflacion, el Emisor tendra
espacio para reducir su tasa de politica en al menos 75pb, ubicandola en 4,5%, nivel que dadas las
expectativas de inflacion, seria considerado expansivo
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Principales variables macroeconomicas

Tabla A.1 Previsiones Macroecondmicas

2013 2014 2015 2016 2017p 2018p
PIB (% ala) 4,9 4,4 3,1 2,0 15 2,0
Consumo Privado (% a/a) 3,4 4,3 3,2 2,1 1,6 2,5
Consumo Publico (% a/a) 9,2 4,7 5,0 18 3,5 1,5
Inversion (% a/a) 6,8 9,8 1,8 -3,6 1,2 3,7
Inflacion (% a/a, fdp) 1,9 3,7 6,8 5,7 4,2 3,2
Inflacion (% a/a, promedio) 2,0 2,9 5,0 7,5 4,3 3,2
Tasa de cambio (fdp) 1.927 2.392 3.149 3.001 3.030 2.970
Devaluacion (%, fdp) 9,0 24,1 31,6 4,7 1,0 2,0
Tasa de cambio (promedio) 1.869 2.001 2.742 3.055 2.944 3.000
Devaluacion (%, fdp) 3,9 7.1 37.0 11,4 -3,6 1,9
Tasa BanRep (%, fdp) 3,25 4,50 5,75 7,50 5,25 4,50
Tasa DTF (%, fdp) 4,1 4,3 5,2 6,9 5,5 4,8
Balance Fiscal GNC (% PIB) -2,3 -2,4 -3,0 -4,0 -3,6 -3,1
Cuenta Corriente (% PIB) -3,2 -5,2 -6,5 -4,4 -4,0 -3,6

Tasa de desempleo urbano 9,7 9,3 9,8 9,8 10,6 11,2
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Principales variables macroeconomicas

Tabla A.2 Previsiones Macroecondémicas Trimestrales

PIB Inflacion Tipo de cambio Tasa BanRep
(% a/a) (% ala, fdp) (vs. USD, fdp) (%, fdp)
T114 6,5 2,5 1.965 3,25
T2 14 4,0 2,8 1.881 4,00
T3 14 3,9 2,8 2.028 4,50
T4 14 3,2 3,7 2.392 4,50
T115 2,6 4,6 2.576 4,50
T2 15 3,0 4,4 2.585 4,50
T3 15 3,2 5,4 3.122 4,75
T4 15 3,4 6,8 3.149 5,75
T116 2,5 8,0 3.022 6,50
T2 16 2,5 8,6 2.916 7,50
T3 16 1,2 7,3 2.880 7,75
T4 16 1,6 5,7 3.001 7,50
T117 1,2 4,7 2.880 7,00
T217 1,3 4,0 3.038 5,75
T3 17p 1,6 4,0 2.938 5,25
T4 17p 1,7 4,2 3.030 5,25
T118p 2,1 3,5 3.015 4,75
T2 18p 1,7 3,2 3.000 4,50
T3 18p 2,0 3,3 2.985 4,50

T4 18p 2,0 3,2 2.970 4,50
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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 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 o0 proyecciones. La evolucion histérica de las variables econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucién 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, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés alguno en activos o instrumentos
financieros, ni pueden servir de base para ninglin 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 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, comunicacién 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.

BBVA Colombia es un establecimiento de crédito y es supervisado por la Superintendencia Financiera.

BVA Colombia promueve este tipo de documentos con fines meramente académicos y no asume ninguna responsabilidad por las decisiones que se toman con base en
la informacion recibida ni puede ser considerada como asesoria tributaria, legal o financiera. Igualmente no se hace responsable por la calidad ni contenido de los
mismos.

BBVA Colombia es el titular de todos los derechos de autor del contenido textual y grafico de este documento, los cuales se encuentra protegidos por las leyes de
Derechos de Autor y demas leyes relativas internacionales y de la Republica de Colombia. Se prohibe su uso, circulacién o copia sin autorizacion previa y expresa de
BBVA Colombia.



