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La recuperacion mundial
seguira siendo liderada por

las economias del G3,
donde la vacunacion ha sido mas
rapida y los estimulos politicos han
sido mas considerables
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Larecuperacion economica se consolida, favorecidapor el mayor control
de lapandemiay los estimulos, pero lainflacion cadavez preocupa mas

EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA MUNDIAL

)

*‘ Covid-19 Vacunacion creciente; menos contagios pese a las nuevas cepas. ‘ g

Actividad ‘ San &
e inflacidon Solida recuperacion; repunte significativo de la inflacion.

)"

/24
Politica

ol Foco en crecimiento, pero proceso de retirada
economica de estimulos por la Fed y BCE se delinea.

Mercados Entorno méas complejo, pese el respaldo ’g’

y

.
1

financieros  de la todavia amplia liquidez global.
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La aceleracion de lavacunacion hapermitido lareduccion delos contagiosy
la reaperturaecondmica, principalmente enlos paises desarrollados

MUNDO: CASOS DIARIOS POR COVID-19, POBLACION VACUNADA E INDICE DE RESTRICCION DE MOVILIDAD ©

(MILES DE PERSONAS INFECTADAS AL DIA, MEDIA DE LOS ULTIMOS 7 DIAS; % DE LA POBLACION VACUNADA CON AL MENOS UNA
DOSIS; RESTRICCION DE MOVILIDAD: MEDIA DE LOS ULTIMOS 7 DIAS )
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(*) El indice de restriccion de movilidad reflejacambios respecto al periodo de 3 de enero a 6 de febrero de 2020; valores m as altos indican menor movilidad. Los datos de poblacion totalvacunada no incluyen
China. Fuente: BBVA Research a partir de datos de la John Hopkins University, Google y Our World in Data.
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Lavacunacion haalcanzado gran partede la poblacionde EE. UU.y Europay
se estaacelerando en los paises emergentes

POBLACION VACUNADA Y RESTRICCION DE MOVILIDAD

(% DE LA POBLACION CON AL MENOS UNA DOSIS; iNDICE DE

RESTRICCION DE MOVILIDAD, MEDIA DE LOS ULTIMOS 7 DIAS®)
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La vacunacion ha reducido los contagios y
aumentado la movilidad en EE.UU. y Europa.

La inoculacidn de vacunas se ha acelerado
recientemente en America Latina, aunque las
infecciones se mantienen en niveles altos.

Los rebrotes en paises con vacunacion
adelantada (R. Unido, Israel, Esparia, Chile,
etc.) mantienen el alerta por las nuevas cepas.

Asimismo, la evidencia sugiere que las
principales vacunas son efectivas contralas
nuevas variantes del coronavirus.

(*) El indice de restriccion de movilidad reflejacambios respecto al periodo de 3 de enero a 6 de febrero de 2020; valores m as altos indican menor movilidad. Los datos de poblacion totalvacunada no incluyen

China. Fuente: BBVA Research a partir de datos de Google y Our Worldin Data.
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El crecimiento se aceleraalgo mas de lo esperado en EE.UU., arrancaen
Europa,y se mantiene elevado en Chinapeselareciente moderacion

NIVEL DEL PIB EN TERMINOS REALES ©
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(*) Datos observados hasta el 1T21. Previsiones de BBVA Researchpara el 2T21.
Fuente: BBVA Research a partir de estadisticas locales.
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Lainflacion sorprendeal alza, principalmente en EE. UU., impulsadapor la
reapertura,los cuellos de botellay las materias primas

INFLACION: IPC
(VARIACION ANUAL, %, FIN DE PERiODO)
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(*) Inflacionprevista: estimacion de BBVA Research en abril de 2021.
Fuente: BBVA Research a partir de estadisticas locales.
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Lainflacidony los significativos estimulos fiscales aumentan lapresion sobre
los bancos centrales que, sin embargo, mantienen el foco en larecuperacion

PERDIDA DE PIB EN 2020 Y ESTIMULOS ECONOMICOS

A PARTIR DE 2021 © (PP, % DEL PIB)
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(*) Pérdida de PIB en 2020: dif erenciaentre el PIB previsto antes de la crisis y el obsewado. Estimulos
fiscales: EE. UU.: USD 0,9 billones aprobados en dic/20, USD 1,9 billones aprobados en mar/21y USD 1,5
billones adicionales esperados hacia delante;. UE: NGEU y medidas anunciadas por los gobiernos de los

principales paises de laregion. Balancede los BCs: aumento acumulado previstoen 2021y 2022.
Fuente: BBVA Research.

La Fed ha sugerido que prontoempezara a
discutir lareducciéon de compras de bonos
(tapering)y que adelantara las subidas de
tipos, pero no hasta 2023.

Debate politico en EE. UU. sobre paquetes
fiscales adicionales, posiblemente menoresa
lo previstoy mas centrados en la inversion.

En Europa, tras la aprobaciondel NGEU, se
ultiman los detalles para su puesta en marcha;
suspension de los objetivos fiscales en 2021-
22 aumenta margen para mayores estimulos.

El BCE mantiene un alto ritmo de compras de
activos; revision estratégica: objetivode
inflacion “simétrico” de 2%.
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Los mercados estan mas convencidos de quelaFed actuaraparacontrolar la
inflacion; la perspectivade retirada de estimulos generavolatilidad

RENTABILIDAD BONO A 10 ANOS DE EE.UU. Y VIX

) a |arentabilidad de los bonos de corto plazo ha
(%, INDICE) subido en EE. UU. ante la perspectiva de tipos
20 100 mas altos al inicio de 2023 (o antes).
16 80 a | arentabilidad de los bonos de largo plazo ha
caido por la vision de inflacion bajo control, la
12 60 estabilizacion de las expectativas de
08 40 crecimientoy menor oferta de bonos.
04 20 = Elaumento de los tipos de corto plazo ha
apreciado el dolary generado volatilidad...
0.0 ©O O 0 O O O O O O ~ — +~ — 0 o ) )
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VIX (derecha)

- Rentabilidad de bono a 10 afios de EE. UU. (izquierda)

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Bloomberg.
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Unarecuperacion mas rapidahaciadelante,con mayor inflaciony crecientes
desafios paralos bancos centrales

PERSPECTIVAS PARA LA ECONOMIA MUNDIAL

Covid-19

@ Actividad

e inflacion

Politica
econdmica

Mercados
financieros

Convergencia a la "normalidad”, antes en paises y

desarrollados que en emergentes. ‘ g

o o ’; v
Crecimiento mas fuerte; inflacion mayor que en el pasado

reciente, con riesgos al alza. ‘
NS
Tapering en 2022, tipos estables hasta 2023 (con ll

riesgo de que subidas se adelanten), y politica fiscal

y

.
1

expansiva en paises desarrollados.

Mas presion sobre activos de riesgo y EMs ’g’

dado el proceso de retirada de estimulos.
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El crecimiento global seramas fuertequelo esperado en 2021y se moderara
en 2022

PIB REAL
(LINEAS: NIVEL 2019=100; CIFRAS: CRECIMIENTO PREVISTO Y, ENTRE PARENTESIS, CAMBIO RESPECTO A PREVISIONES ANTERIORES)
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Fuente: BBVA Research.



Lainflacion en EE. UU.y Europase ralentizara, pero seguirapor encimade
los niveles de la ultimadécada, en un entorno de riesgos crecientes

INFLACION: IPC

(VARIACION ANUAL, %, PROMEDIO TRIMESTRAL)
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4T21y 4T22 corresponden a prondsticos.
Fuente: BBVA Research.

M China

Previsible moderacion de la inflacion
efectos base mas favorables
menores precios de las materias primas
cuellos de botella atenuados por mayor oferta
ausencia de presiones salariales generalizadas

“Normalizacion” de la inflacion: estara por

encima de los niveles de 2010-19
bancos centrales més tolerantes con la inflacion
politicas fiscales mas expansivas
proteccionismo comercial
transicion energética y cambio precios relativos
tensiones en el mercado laboral

En China, la inflacién subira moderadamente,
apoyada por la recuperacion de la demanda y
el fin de los efectos base positivos.

Las politicas fiscal y monetaria seran clave en
la dindmica futura de la inflacion.
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Las materias primas han subido mas de lo previsto, mayormente por la
recuperacion, pero se suavizaran algo en la medida en que la ofertareaccione

PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS: MEDIAS ANUALES
(INDICE: PROMEDIO DE 2015 = 100)
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(p): Prevision.
Fuente: BBVA Research.



Las politicas econOmicas seguiran centradas en apoyar el crecimiento,
con lamirada puestaen lainflaciony en laretiradade los estimulos

B EE. UU.

n Eurozona

B china

EXPECTATIVASDE

POLITICA MONETARIA

Tapering al inicio de 2022 y tipos de

interés estables hasta el 1T23
(algo antes de lo esperado)

Tono acomodaticio y reduccion de

compras de bonos (PEPP) a partir
de Sep/21

Nueva estrategia: un objetivo de
inflacion “simétrico” de 2%

Tipos inalterados en 2021-22;
menor dinamismo del crédito y
endurecimiento regulatorio

I i EXPECTATIVASDE
POLITICA FISCAL

Alrededor del 7% PIB

en estimulos adicionales, mas de
largo plazo y centrados en la
inversion que los anteriores

NGEU: escasoimpacto a corto

plazo, pero potencialmente mayor
alargo plazo

Reglas fiscales: suspendidas al
menos durante 2021-22

Gradualmente
menos expansiva
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Riesgos: las presiones inflacionarias pueden complicar lagestiéonde
la politicaeconOmicay poneren riesgo el escenario derecuperacion

“i RIESGOSINFLACIONARIOS ¢ 7 TENSIONES FINANCIERAS

en particular en los mercados de la deuda
publica y privada, y en mercados emergentes
(depreciaciones cambiarias y subidas de tipos
adelantadas), principalmente si bancos centrales
sobre-reaccionan (o asi es percibido por los
mercados) a las presiones inflacionarias.

por mayores presiones de demanda, lenta
respuesta de la oferta o desanclaje de
expectativas, especialmente silos bancos
centrales no reaccionan oportunamente a las
presiones inflacionarias.

M OTROSRIESGOS

evolucion del ahorro acumulado, inversion y PIB
potencial, tensiones sociales, desglobalizacion,
rivalidad estratégica entre EE. UU. y China...

 J

nuevas cepas, vacunacion lenta en EMs...
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En Colombia, cede la
tercera ola de contagio

de la mano de una aceleracion
en la vacunacion
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Luegode unamuy fuerte y extensaterceraola,se comienza amoderar el
ritmo de contagio. Sin embargo, el riesgo de nuevas cepas estalatente

CASOS Y MUERTES DIARIAS
(PERSONAS Y MILES DE DOSIS PROMEDIO DIARIAS)
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Fuente: BBVA Research con datos del Instituto Nacional de Salud.

Si se mantiene el ritmo de vacunacion alcanzado el ultimo mes (300 mil dosis dia) y la poblacién se presenta a vacunacion, se

podria lograr la inmunidad de rebafio en noviembre. Nuestro escenario asume que se logra en el primer trimestre de 2022.
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Lavacunacion se aceleracon ladisponibilidad de material, el inicio del
proceso enregioneslejanas ylainiciativadeinoculacion del sector privado

APLICACION DE VACUNAS VACUNAS POR LABORATORIO (DOSIS ENTREGADASV.S.
(MILES DE DOSIS DIARIAS Y % DE PERSONAS VACUNADAS) COMPROMETIDAS Y % POR LABORATORIO)
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Fuente: BBVA Research con datos del Ministerio de Salud. Fuente: BBVA Research con datos del Ministerio de Salud.

El correcto avance de la vacunacion depende crucialmente de la oportuna llegada de nuevo material. Por el momento,

se concentra la llegada de material de Sinovac y Pfizer.
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En laterceraola, el sistemade salud alcanzé un maximo de utilizacién
convariasregionesen nivelesde saturacion técnica

CAMAS DE CUIDADO INTENSIVO Y UTILIZACION UTILIZACION DE CAMAS DE CUIDADO INTENSIVO
(NUMERO DE CAMASY % DE UTILIZACION) (DATOS AL 20 DE JULIO, %)
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Fuente: BBVA Research con datos del Ministerio de Salud.

De enfrentar una nueva ola o endurecimiento de los contagios por cuenta de las nuevas variantes, el estrés sobre el sistema

de salud podria volver a ser importante, con una capacidad limitada de expansion.
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La pandemia implico un
aumento del ahorro

agregado de la economia,

pero con grandes diferencias entre
agentes economicos
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Los hogares redujeronlosingresos laborales en 2020, pero fue mas profundo
el menor consumo final yla caida en laadquisicion de activos fijos

ESTRUCTURAFINANCIERA DE LOS HOGARES

REMUNERACION DE LOS OCUPADOS (iNDICE REAL DE
(INDICE DE AHORRO REAL, MAR 21 = 100 Y % DEL PIB)

REMUNERACION, MAR 21 =100 Y VAR. ANUAL, AC. TRIMESTRAL)
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Fuente: BBVA Research con datos del DANE.

Desde finales de 2020, se dio una recuperacion progresiva de los salarios. Ademas, se mantuvieron los apoyos publicos a

los hogares y los alivios financieros. El ahorro previo explica, en parte, la recuperacion del consumo.
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Al mismo tiempo, lareduccion de las tasas de interés yla ampliacion de los
plazos de ladeudaayudaron al balance financiero de los hogares

DESEMBOLSOS Y TASAS DE INTERES DE CONSUMO
(% SOBRE TOTALY E.A., %)
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Fuente: BBVA Research con datos del Banco de la Republica

CARTERA TOTAL Y DE HOGARES CON ALIVIOS
(% DEL SALDO DE CADA CARTERA, BILLONES DE PESOS)
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Fuente: BBVA Research con datos Superfinanciera.

La carga financiera de los hogares aumentd notablemente al inicio de la pandemia. Desde entonces, su nivel ha venido

moderandose, pero se mantiene alto.
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No obstante,lapobrezay la desigualdad aumentaron por los efectos de la
pandemia, pese al esfuerzo delgobierno en distribuir mayores subsidios

INGRESQ REAL MEDIO DEL HOGAR I?OR QUINTILES ®) TASA DE POBREZA E INDICE DE DESIGUALDAD
(VARIACION 2019-20, APORTE A LAVARIACION POR FUENTE (%)
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(*): Ay udas institucionales son las transferencias monetarias ordinarias y extraordinarias. (**): El GINI mide la distribucién del ingresoy va de 0 a 1. A mayor GINI, mayor desigualdad.
Fuente: BBVA Research, Ministeriode Hacienda condatos del DANE.

El 30% de los hogares con mayores ingresos concentran el 56% del gasto total del pais. Con su mayor nivel de ahorro en

2020 y menor afectacion en ingresos, fueron los que aceleraron la recuperacion del consumo privado.




Las empresas mantuvieron un nivel de ahorro similar al de anos anteriores,
lo cual significaun elevado esfuerzo en presenciade un bajo PIB en 2020

AHORRO DE LAS EMPRESAS USO DE CAPACIDAD INSTALADA

(INDICE DE AHORRO REAL, MAR 21 =100 Y % DEL PIB) (% DEL TOTAL)
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Fuente: BBVA Research con datos del DANE y Fedesarradllo.

Las empresas tienen un elevado uso de capacidad instalada: elemento clave para tomar decisiones de inversion. Ademas,

segun Confecamaras, en primer trimestre de 2021 se crearon 96.431 empresas (+9,3% anual).
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Las regiones también tuvieron un resultado desigual en 2020, con mayor
afectacion en zonas mas expuestas ala mineriay el turismo

PIB POR DEPARTAMENTO EN 2019 Y 2020
(VARIACION ANUAL, %)
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Fuente: BBVA Research con datos del DANE.

DEPARTAMENTOS CON MENOR PIB PER CAPITA QUE
COLOMBIA (PIB PER CAPITA PAIS = 100; VAR. ANUAL 2020 %)
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En los departamentos con menor PIB per capita que Colombia, siete redujeron su ingreso mas que el pais: Vaupés,

Putumayo, La Guajira, Cesar, Bolivar, Arauca y Cundinamarca (este ultimo, por un aumento poblacional).
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A nivel del Gobierno Nacional Central el deterioro de las finanzas fue
importanteexplicado por la caidade los ingresosy los mayores gastos

GASTO DE EMERGENCIA DEFICIT FISCAL
(% DEL PIB) (% DEL PIB)
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Fuente: BBVA Research, Ministeriode Hacienda condatos del FMI y Haver.

El aumento del déficit no fue exclusivo a Colombia. Los paises vieron aumentar sus déficits en 2020,

al igual que sus deudas publicas.
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El PIB de Colombia mantiene

Su proceso de recuperacion

Impulsado por la demanda interna y las
exportaciones
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El crecimiento anual, respecto a 2020, inicio con fuerzay se mantuvo pese a
los confinamientos y los problemas logisticos transitorios, por efectos base

ISE'Y BBVA GDP TRACKER ABASTECIMIENTO, DEMANDA DE ELECTRICIDAD Y
(VARIACION ANUAL, %, PROMEDIO TRIMESTRAL) TRANSPORTE DE CARGA!" (iNDICE, PROM. MAR 21 = 100)
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(*): Abastecimiento: entrada de mercancias a centrales de abasto.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE, Haver, Ministerio de Transporte, XMy BBVA.

El ahorro de los hogares se mantiene como una fuente importante de crecimiento, la cual se ira diluyendo a lo largo del afio

y le dejara el impulso a la recuperacion del mercado laboral.
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El efecto de las restricciones logisticas fue mas evidente en laofertaque en
la demanda, resultando en unadesacumulacion deinventarios empresariales

BBVA CONSUMPTION TRACKER INVENTARIOS DE INDUSTRIAY COMERCIO

(INDICE, MISMO PERIODO EN 2019 = 100, DATOS A JULIO 19) (BALANCE DE RESPUESTAS)
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(*): Desde 1980 para industria y 1998 para comercio.
Fuente: BBVA Research con datos del BBVAy Fedesarrollo.

Ademas, se dieron mayores restricciones sobre las importaciones (que ayudan a la oferta interna de productos) que sobre las

exportaciones (que son demanda externa), segun los registros adelantados de la DIAN.



Como resultado, los empresarios mejoraron la confianza
y las expectativas sobre el comportamiento futuro

CONFIANZA EMPRESARIAL Y EXPECTATIVAS
(BALANCE DE RESPUESTAS)
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(*): Desde 1980 para industriay 1998 para comercio.
Fuente: BBVA Research con datos de Fedesarrollo.

Es decir, se espera que el ciclo de la inversion se mantenga al alza, impulsando las importaciones.
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En parte, el mejor panoramade lainversion se debe al entorno global mas
robusto,queimpulsoé el comercio global y los precios de las materias primas

INDICADOR DE COMERCIO GLOBAL
(INDICE AJUSTADO POR ESTACIONALIDAD, 2010 = 100)
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Fuente: BBVA Research con datos de Haver y DANE.

COLOMBIA: EXPORTACIONES NO TRADICIONALES
(MILLONES DE DOLARES)
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El sector petrolero generd eficiencias desde 2014, con lo cual el precio actual del petroleo puede tener mas réditos

sobre el ingreso nacional (excedente bruto de explotacion).
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Ademas, la aceleracion delos indicadores del sector de laconstruccidon
también anticipan un buen dinamismo de estetipo de inversion
VENTAS DE VIVIENDA

CEMENTO Y CONCRETO PARA VIVIENDA
(MILES DE UNIDADES, ACUMULADO 12 MESES) (MILLONES DE TONELADAS, ACUMULADO 12 MESES)
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Fuente: BBVA Research con datos de Camacol - Coordenada Urbana y DANE.

Las ventas de vivienda se mantienen en maximos, aungue mas concentradas en viviendas de interés social

y de ingreso medio.



Con todo,lademandainternacrecera porencimadel PIB, impulsadapor la
inversiony el consumo privado, mientras se desacelera el consumo publico

PIB Y DEMANDA INTERNA POR COMPONENTES
(VARIACION ANUAL, %, FRECUENCIA TRIMESTRAL)
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Demanda interna Consumo privado Inversién fija PIB

(p): Prevision de BBVAResearch.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.

Durante el segundo semestre, no se descartan algunas restricciones sobre la actividad, de tipo sanitario. Sin embargo, la

economia ha aprendido a operar mejor bajo medidas de confinamiento.




El consumo privado estara impulsado por los bienes en 2021y los servicios
en 2022, pues estos ultimos se aceleraran con la “inmunidad de rebaino”

CONSUMO PRIVADO POR COMPONENTES
(NDICE, PROMEDIO 2019 = 100 Y VARIACION ANUAL, %)
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[ |

6,6
n

2020 2021 (p) 2022 (p) 2020 2021 (p) 2022 (p) 2020 2021 (p) 2022 (p) 2020 2021 (p) 2022 (p)
No durables Semidurables Servicios Durables

B Variacion anual, % —=8—indice, 2019 = 100

(p): Prevision de BBVAResearch.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.

Pese al rezago de los servicios, su recuperacion esté siendo mas rapida de lo esperado, pues han venido operando mejor en

cada oleada de restricciones sanitarias.




Lainversion tendra desempefios sobresalientes en maquinariay equipo
y envivienda,con rezagos aun importantes en edificaciones no residenciales

INVERSION FIJA POR COMPONENTES
(NDICE, PROMEDIO 2019 = 100 Y VARIACION ANUAL, %)
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|
-9,9
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Magquinaria (*) Vivienda Otra construccion
= \/ariacion anual, % =e—indice, 2019 = 100

(p): Prevision de BBVAResearch. (*): Incluye maquinaria y equipo, equipode transporte, material biolégicoy propiedad intelectual.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.

En particular, la vivienda sigue siendo impulsada por la construccion de medio y bajo precio. Las viviendas de altos precios

aun transitara por un proceso de ajuste durante 2021 y 2022.




Larecuperaciondelaeconomiacerrarabrechas conrespecto al PIB que se
hubieralogrado sin lapresenciade la pandemia

NIVEL DEL PIB Y LA DEMANDA INTERNA POR COMPONENTES®
(INDICE, DIC 19 = 100)
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(p): Prevision de BBVAResearch. (*): Compara la tendencia proyectada actualmente para el componente del PIB con el nivel que hubiera alcanzado en ausencia de la pandemia.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.

La inversion fija, siendo fue uno de los componentes mas golpeados, también sera de los componentes que mas rapido

cerrara la brecha.




El crecimiento en 2021 estaraliderado por larecuperaciondelos sectores
mas afectados por lapandemia, principalmente comercio e industria

PIB PRODUCCION POR COMPONENTES
(VARIACION ANUAL, %, PARTICIPACION EN EL PIB EN PARENTESIS)
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(p): Prevision de BBVAResearch.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.

En 2022 se moderara el crecimiento pero la construccion, el comercio y el entretenimiento mantendran una buena dindmica

impulsados por menores medidas restrictivas.
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El empleo se encuentrarezagado respecto ala actividad econémica,con una
dinamica de produccion en mayo afectadapor factores logisticostransitorios

EMPLEO Y ACTIVIDAD

TASA DE DESEMPLEO Y OCUPADOS URBANOS
(INDICE, FEB 20 = 100, SERIES AJUSTADAS ESTACIONALMENTE) (% DE LA FUERZA LABORAL Y MILLONES DE PERSONAS)
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(p): Prevision de BBVAResearch.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.

El rezago del empleo se da especialmente a nivel de los ocupados formales. La tasa de desempleo se reducira

paulatinamente, pero tardara en regresar al nivel pre-pandemia y no lo hara en los préximos afos.
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En los proximos anos, los
deficits fiscal y externo

seran elevados,
y requieren acceso del pais a fuentes
amplias de financiamiento



En las cuentas del Gobierno, el gasto permaneceraaltoy lareforma empezara
a aportar recursos importantes desde 2023. El ajustefiscal sera debil

INGRESOS Y GASTOS DEL GOBIERNO NACIONAL CENTRAL
(% DEL PIB)

Déficit fiscal
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B Ingresos Tributarios Ingresos tributarios por Reforma fiscal B Ingresos tributarios de Modernizacion DIAN
m Otros ingresos no tributarios Ingresos Venta de activos Gasto de Funcionamiento (sin emergencia)
M Gastos por reforma fiscal Gasto de Emergencia Gasto de Intereses

W Gasto de Inversion

(p): Prevision del Ministeriode Hacienda.
Fuente: BBVA Research con datos del Ministerio de Hacienda.

En 2021, el déficit del Gobierno sera 8,6% del PIB, superior al 7,8% de 2020, y en 2022 de 7,0%. En 2022 el gasto en

funcionamiento sera superior al observado en 2020 (sin emergencia) y seqguird alto. Pero la inversion si se reducira.




El Gobierno contemplauna sendade deudacreciente hasta2023, alcanzando
cercadel 70% del PIB en 2023-24

DEUDA DEL GOBIERNO NACIONAL CENTRAL Y CALIFICACION SOBERANA
(% DEL PIB Y CALIFICACION)
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(p): Prevision del Ministeriode Hacienda.
Fuente: BBVA Research con datos del Ministerio de Hacienda.

Ya la deuda se encuentra muy por encima de los niveles de 2011, cuando Colombia recobr6 el grado de inversion.

y Fitch redujeron la calificacion de la deuda soberana de Colombia y en jul-21 se perdio el grado de inversion.




Lademandainternaimpulsaralas importaciones. Las exportaciones creceran
por el mejor entorno global, pero limitadas por la produccion minera interna

EXPORTACIONES (X) E IMPORTACIONES
(MILES DE MILLONES DE DOLARES)
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(p): Prevision de BBVAResearch.
Fuente: BBVA Research con datos del Banco de la Republica

El déficit comercial se ampliara gradualmente y sera la principal fuente del desbalance externo de la cuenta corriente.
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El déficitdelacuentacorriente estarapresionado al alzapor larecuperacion
delademandainternaylas menores exportaciones tradicionales

DEFICIT DE LA CUENTA CORRIENTE DEFICIT DE LA CUENTA CORRIENTE POR
(% DEL PIB Y MILES DE MILLONES DE DOLARES) COMPONENTE (% DEL PIB)
14,5 8
13,1 12,9
6
4
2
0
A A ., e -4
2019 2020 2021 (p) 2022 (p) 2019 2020 2021 (p) 2022 (p)
mmm Déficit en USD mM === Déficit como % del PIB m Comercio de bs. y ss. mIngreso primario
IED como % del PIB Ingreso secundario Déficit en cuenta corriente

(p): Prevision de BBVAResearch.
Fuente: BBVA Research con datos del Banco de la Republica.

El financiamiento de la cuenta corriente depende mas que antes de los recursos publicos y de la inversién de portafolio,

pues la IED ya no cubre completamente el déficit, como si lo hacia antes.
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El tipo de cambio se mantendrapresionado al alzahastamediados de 2022,
conunatasamediade 3.678 para 2021y de 3.714 para 2022

TASA DE CAMBIO ) , ,
(PESOS POR DOLAR, PROMEDIO ANO EN PUNTEADO, DEVALUACION PROMEDIO EN PARENTESIS)
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(p): Prevision de BBVAResearch.
Fuente: BBVA Research con datos del Banco de la Republica.

Esto se debe a factores externos, como el anuncio e inicio del tapering de la FED, y factores locales, como el ciclo electoral.
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La aceleracion en la
Inflacidn sera

principalmente transitoria;
sin embargo, en conjunto con la mejora
en la actividad, presionara al alza la
tasa de interés de politica



Lanormalizacion detarifasy los alimentos han impulsado al alzala inflacion
en 2021 con algunaincidenciade choques externos

INFLACION TOTAL Y BASICA

INFLACION DE ALIMENTOS
(VARIACION ANUAL, %)

(VARIACION ARO CORRIDO, %)
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Fuente: BBVA Research con datos del DANE.

Algunos choques han sido de caracter mas permanente con efectos sobre la estructura productiva del pais. Sin embargo,

los bajos niveles en que se encontraba han permitido que se mantenga en el rango esperado por el Emisor.
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Con estolainflacionterminariael 2021 en 3,7%, con algunosriesgos al alza.
En 2022,algunos riesgos se moderan permitiendo que cierreel aino en 3,3%

INFLACION

(VARIACION ANUAL Y MENSUAL, %)
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(p): Prevision de BBVAResearch.

Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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y la permanencia de
esta tendran
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importantes sobre
los
dela
canasta y algunos
servicios cuya
estructura de costos
depende de la tasa
de cambio.



El mayor crecimiento yla aceleracion en lainflacion marcan un escenario
favorable parael inicio del ciclo alcistade tasas en el segundo semestre 2021

TASA DE POLITICA MONETARIA
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(p): Prevision de BBVAResearch.
Fuente: BBVA Research con datos del Banco de la Republica

El Emisor estara atento también al comportamiento del mercado laboral, por lo que el ajuste a pesar de iniciar un poco antes

de lo inicialmente anticipado, sera gradual, cerrando en 2,25% en 2021 y en 3,25% en 2022.
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El buen momentum global
y local ayudan a una
anticipacion de la

recuperacion
A manera de conclusion
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Entorno global y demandainternaimpulsan larecuperacion econémicaen
medio unainflaciony tasade cambio al alza

PRINCIPALES MENSAJES

*‘ Covid-19 Buen ritmo de vacunacion permite inmunidad de rebafio en 1T22. \

Cauteia con nuevas cepas. Economia aprende a coexistir con virus. ‘

a Actividad Sdlida recuperacion, pese a restricciones logisticas. Demanda A '

inflacic interna y exportaciones lideraran actividad. Repunte de inflacion
= lit=ictolt parece transitorio, con riesgos al alza.

Banco de la Republica inicia alza de tasas en 2021, pero 4
sera gradual. Tipo de cambio débil hasta mediados de
2022 por tapering v otros factores locales.

r Balances Pese a reforma tributaria y ajuste del gasto,déficits ’ '
externo y fiscal se mantendran elevados,

Mercados
= financieros

;

e necesitando fuentes de financiamiento externo.



Principales variables macroecondmicas

2021 (p) 2022 (p)

PIB (% al/a) 1,4 2,6 3,3 6,8 7,5 4,0
Consumo Privado (% a/a) 2,1 3,2 3,9 -5,8 7,8 4,7
Consumo Publico (% a/a) 3,6 7,4 5,3 3,7 2,4 1,2
Inversion fija (% a/a) 1,9 1,0 3,1 21,1 14,3 8,3
Inflacién (% a/a, fdp) 4,1 3,2 3,8 1,6 3,7 38
Inflacion (% a/a, promedio) 4,3 3,2 3,5 2,5 3,0 3.3
Tasa de cambio (fdp) 2.991,4 3.212,5 3.277,0 3.432,5 3.720,0 3.655,0
Devaluacion (%, fdp) -0,6 7,4 2,0 4.7 8,4 -1,7
Tasa de cambio (promedio) 2.951,3 2.956,4 3.272,6 3.693,3 3.678,0 3.714,2
Devaluacion (%, fdp) -3,4 0,2 10,7 12,8 -0,4 1,0
Tasa BanRep (%, fdp) 4,75 4,25 4,25 1,75 2,25 3,25
Tasa DTF (%, fdp) 5,3 45 4,5 1,9 1,8 2,8
Cuenta Corriente (% PIB) -3,3 -3,9 -4,2 -3,4 -4,4 -4,0
Tasa de desempleo urbano (%, fdp) 9,8 10,7 10,5 15,6 14,1 13,3

(p): Previsiéon de BBVAResearch.
Fuente: BBVA Research con datos de DANEyY Bancode la Republica.



Principales variables macroecondmicas

PIB Inflacion Tipo de cambio Tasa BanRep

(% a/a) (% a/a, fdp) (vs. USD, fdp) (%, fdp)

T118 1.6 3,1 2.852 4,50
T218 2.8 3,2 2.893 4,25
T318 2.9 3,2 3.038 4,25
T418 2.9 3,2 3.213 4,25
T119 3.6 3,2 3.125 4,25
T219 3.1 3,4 3.256 4,25
T319 3.2 3,8 3.400 4,25
T419 3.3 3,8 3.277 4,25
T120 0.6 3,9 3.888 3,75
T220 -15.7 2,2 3.691 2,50
T320 8.4 2,0 3.750 1,75
T420 -3.6 1,6 3.469 1,75
T121 1.1 1,5 3.617 1,75
T221 14.4 3,6 3.693 1,75
T321 9.9 3,5 3.730 2,00
T421 5.5 3,7 3.720 2,25
T122 2.7 3,6 3.690 2,50
T222 7.6 2,8 3.780 2,75
T322 3.6 3,2 3.690 3,00
T422 2.5 3,3 3.655 3,25

Fuente: BBVA Research con datos de DANEy Bancode la Republica.
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Aviso Legal

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos, opinioneso estimacionesreferidasa la fecha del mismo, de
elaboracion propia o procedenteso basadasen fuentesque consideramosfiables, sin que hayan sido objeto de verificacién ind ependiente por BBVA. BBVA, portanto, no ofrece garantia,
expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccién.

Las estimacionesque este documento puede contener han sido realizadasconforme a metodologiasgeneralmente aceptadasy deben tomarse como tales, esdecir, como previsioneso
proyecciones. La evolucién histérica de lasvariableseconémicas (positiva o negativa) no garantiza unaevolucién equivalente en el futuro.

El contenidode este documento esté sujeto a cambiossin previo aviso en funcién, porejemplo, del contexto econdmicoo lasfluctuacionesdel mercado. BBVAno asume compromiso
alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esoscambios.

BBVA no asume responsabilidad algunapor 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 unaoferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtenerinterésalguno en activoso instrumentosfinancieros, ni pueden
servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de ningudn tipo.

El contenidode la presente comunicacién o mensaje no constituye unarecomendacion profesional para realizarinversionesen | ostérminosdel articulo2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de
2010 o lasnormas que lo modifiquen, sustituyan o complementen.

Especialmente en lo que se refiere a lainversién en activosfinancierosque pudieran estarrelacionadoscon lasvariableseconémicasque este documento puede desarrollar, loslectores
deben ser conscientesde que en ningun caso deben tomar este documento como base para tomar susdecisionesde inversién y que laspersonas o entidadesque potencialmente les
puedan ofrecer productosde inversiéon seran lasobligadaslegalmente a proporcionarlestoda la informacion que necesiten para esta toma de decision.

El contenidodel presente documento esta protegido porla legislacion de propiedadintelectual. Queda expresamente prohibida su reproduccion, transformacion, distribucion,
comunicaciénpublica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en loscasos en que esté
legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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