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Durante las ultimas semanas hemos estado revisando nuestro escenario global y local de perspectivas
econdmicas y el ejercicio ha sido especialmente retador por el cambio en las condiciones internacionales,
principalmente.

La intensificacion de la escalada proteccionista y de las tensiones comerciales durante los ultimos meses afecté
negativamente el crecimiento mundial del segundo trimestre del afio y las perspectivas del mismo. Situacion que
afect6 la confianza y las decisiones de inversidn a nivel global y obligdé a un cambio radical de postura de los
bancos centrales de los paises desarrollados que han dado sefales inequivocas de reducciones adicionales en
sus tipos de interés. La respuesta esperada de los bancos centrales compensara el deterioro de la confianza y el
crecimiento mundial se estabilizara en el 3,3% en 2019 y 2020, por debajo del 3,8% de 2018, pero con un
escenario de precios de materias primas, financiero y de flujos de capital mas retador para paises en desarrollo
como Colombia.

En este contexto global, seguimos viendo la recuperacion de la economia Colombiana pero seguimos insistiendo
que sera gradual. Esperamos que Colombia crezca 3% en 2019 y 2020, por encima del 2,6% del afio pasado. El
crecimiento seguird siendo liderado por la inversion ante la estabilizacién que esperamos en el consumo. La
inversion crecera en 2019 gracias al aporte de las obras civiles y la maquinaria y equipo y en 2020 sera clave de la
recuperacion de la inversion en vivienda y edificaciones no residenciales. El gasto en consumo estara determinado
por la estabilidad del consumo privado y la desaceleracién del consumo publico. El consumo privado crecera en
2019 y 2020 ligeramente por debajo del 2018 por el deterioro del mercado laboral que se ha estado viendo a lo
largo de este afio y que esperamos que se mantenga en la primera parte del afio entrante. Ademas, el mercado
laboral parece ser una de las causas méas importantes para que la confianza de los hogares se mantenga
negativa, ademas de las bajas disposiciones de compra que se tienen en varios grupos de bienes durables y en
vivienda. En este escenario, el banco central local tendra espacio para mantener su tasa de intervencién estable
por mucho mas tiempo, por lo menos hasta finales de 2020, pero con los ojos muy atentos en el deterioro de la
cuenta corriente y su correccion gradual esperada y en la consolidacion de las cuentas fiscales hacia la meta de
mediano plazo.
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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 elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacién 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 econémicas
(positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta 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, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningln contrato, compromiso o decisién de
ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
econdémicas 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 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, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la

utilizacién 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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