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Este mes que esta por terminar ha estado tan cargado de eventos, noticias y cambios, que parece que ha pasado
mucho més tiempo. Para nosotros los economistas, mucho de lo que ha pasado tiene efecto en nuestra mirada de
Colombia y, por supuesto, en nuestras expectativas sobre crecimiento, comercio exterior, inflacion y desempefio
de variables financieras, entre otros aspectos.

Para empezar por lo bueno, nos sorprendié positivamente el crecimiento en el primer trimestre del afio. Colombia
crecié 1,1 % anual en un trimestre que fue de menos a mas o, mejor dicho, con un marzo espectacular. Tanto por
oferta como por demanda, casi todo crecia muy bien y el PIB ya estaba casi en el nivel de finales de 2019.

Sin embargo, estos datos pasaron un poco desapercibidos por las avalanchas de temas negativos: el aumento de
la pobreza en 2020, el retiro de las reformas fiscal y de salud del Congreso, el cambio del equipo econémico del
Gobierno, los blogueos a la cadena logistica y de producciéon que acompafian las protestas y la rebaja de la
calificacién soberana por parte S & P, entre otros.

Es pronto para evaluar los efectos definitivos sobre nuestras perspectivas econémicas, porque mucho depende de
la extension y magnitud de los bloqueos y su afectacion sobre la produccion y el consumo, del transito de la nueva
reforma fiscal en el Congreso, tanto por el aumento necesario del recaudo, pero, con ain mas premura, con la
renovacion de los programas sociales de apoyo directo a los mas vulnerables, que, como vimos en los datos de
pobreza, son muchos. Mucho de esto depende del pais politico, pero es claro que otras semanas como las vistas
en este mes, que no vamos a querer recordar, le haran mucho dafo a la recuperacion en este momento en que lo
gue mas se necesita es crecer.

Este mes tan frenético no ha sido bueno y ojala volvamos pronto a la “normalidad” en medio de este pico de la

pandemia. Nuestro pais, nuestras familias, nuestra economia y nuestras empresas necesitan otro entorno para
continuar el proceso de recuperacién y no truncar por completo el dinamismo que estabamos viviendo en marzo.
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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 econémicas
(positiva o0 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, invitacién 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.

El contenido de la presente comunicacién o mensaje no constituye una recomendacion profesional para realizar inversiones en
los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010 o las normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
economicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningin 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, distribucion, 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.
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