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1. Editorial

El ciclo de recuperacién de economias emergentes se ha consolidado acompafiando el buen desempefio de
economias desarrolladas en los ultimos trimestres. Esta dinamica ha estado sustentada en una mejora en los precios
de las materias primas producto de un crecimiento en China impulsado por politicas locales, una mejora en la
confianza de consumidores y en el gasto de estos en EE.UU. y en Europa. Este mejor prospecto de actividad en un
contexto de inflacion aun contenida, ha dado paso a la normalizacién de la politica monetaria en EE.UU. que
completd en 2017 tres incrementos de su tasa de referencia y se anticipa para 2018 un ajuste similar en conjunto con
el programa de reduccion del Balance de la Reserva Federal a partir de octubre de 2017. En este marco, la
respuesta de los mercados de capitales ha sido favorable, acomodando este panorama de ajustes ordenados y
paulatinos en la valoracion de activos, con lo que se ha observado un aplanamiento de la curva de tesoros
americanos y una valorizacion limitada en el frente accionario luego del fuerte impulso de finales de 2016.

Para la region, la fuerte demanda de economias desarrolladas y de China se ha traducido en una mejora significativa
de los términos de intercambio, que han permitido sobrellevar el ajuste en la politica monetaria con escasos
sobresaltos en las cotizaciones de sus monedas o activos al mismo tiempo que se ha manifestado un nuevo impulso
a la actividad regional. En el caso de Colombia, este impulso permite un cierre adicional del déficit en cuenta
corriente a niveles consistentes con el ciclo actual y el precio del crudo por encima de los 60 délares barril. A la vez,
se anticipa un mejor desempefio del sector minero-energético para 2018, con una mayor inversién y produccién aun
cuando a mediano plazo persisten los riesgos sobre las reservas. Al mismo tiempo, sectores como el de obras
civiles, exportador y comercio presentaran un desempefio mas positivo que permitira a la industria también ver cifras
positivas de crecimiento en 2018 y 2019. Asi las cosas, esperamos un crecimiento de la economia para 2018 de
2,0% superior al registro esperado para 2017 de 1,5%. La dinamica en la actividad seguira teniendo una
recuperacion paulatina como la observada a partir del segundo semestre de 2017, por consiguiente se anticipa un
mejor desempefio en la segunda mitad de 2018 que en la primera, y se consolidaria el crecimiento en torno al 3,0%
para 2019, mas proximo al crecimiento potencial de la economia colombiana.

En este contexto, la inflacion se mantendria controlada, convergiendo en 2018 a la meta de inflacion, cerrando en
torno al 3,1% y algo por debajo en 2019 (2,8%). Esta dinamica en precios en conjunto con menor vulnerabilidad en
la cuenta corriente, le permitirian al Banco de la Republica reducir su tasa de politica en el primer semestre de 2018
al 4,0% y mantenerla en dicho nivel por un par de afios. En el frente cambiario no observamos tensiones manifiestas
de corto plazo que repliquen los eventos de 2014-2016, sin embargo en el primer semestre del afio, producto de la
normalizacion de la politica monetaria en EE.UU. y del ciclo electoral local, podria observarse un tipo de cambio
presionado al alza, aun cuando limitado a valores no superiores a los 3100 pesos mientras que para la segunda
mitad del afo el tipo de cambio podria apreciarse gracias a los buenos precios del petréleo, su mejor produccién y el
impacto que ello tiene sobre la cuenta corriente, asi las cosas, esperamos un tipo de cambio promedio en torno a los
3000 pesos por ddlar con un cierre marginalmente por debajo de esta cota.
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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 o proyecciones. La evolucion histérica de las variables econdmicas
(positiva o 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 econdmico 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, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés
alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decisién de ningun
tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversidon en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
econdmicas que 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 inversion y que las personas o entidades que potencialmente les puedan
ofrecer productos de inversién seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacién 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, distribucidon, 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.
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