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La recuperacion
global se mantiene,

aunque los cuellos de botella
ralentizan el crecimientoy
elevan la inflacion
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El crecimiento global se estdAmoderando, principalmente en EE.UU.y China,
tras un fuerterepunte ligado a lareaperturaeconomica al inicio del aino

INDICADORES PMI
(MAS DE 50: EXPANSION; MENOS DE 50: CONTRACCION)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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Las fuertes presiones inflacionarias se mantienen, en niveles mas altos en

EE.UU. queen Europa

INFLACION: IPC
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Fuente: BBVA Research a partir de estadisticas locales.
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Los problemas en las cadenas de suministro han contribuido tanto ala
moderacidon del crecimiento como a las mayores presiones inflacionarias

COSTO DEL FLETE MARITIMO Y PRECIO DEL GAS © a Cuellos de botella mas significativosy
(CONTENEDOR DE 40 PIES; EUR/MWH)

persistentes que lo previsto, en particular en

700 los sectores manufactureroy de transporte.
600 = Asimismo, el precio de las materias primas,
500 especialmente en el sector de la energia, ha
400 subido significativamente.

300 = Una serie de factores esta detras de estas
200 fuertes e inesperadas presiones de costes:
100

rigidez de la oferta, especialmente ante la
expansion de la cepa Delta en China y EE.UU.
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(*) Costo del flete maritimo: indicador global compuesto. Gas natural de Holanda: precio futuro.

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Bloomberg.

tensiones geopoliticas
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Larecuperacionenlademandade commodities hasuperado lacapacidad o
disposicion de mejorar la oferta,lo que se hatraducido en alzas de precios

OFERTA Y DEMANDA DE PETROLEO

(MILLONES DE BARRILES DIA, PRECIO EN DOLARES)
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Fuente: BBVA Research con datos HAVER y Bloomberg.
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con Iran.

OPEP mas
que cumple la
reducciones
de cuotas.

Factores
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Réapida
recuperacion
de demanda
post “delta”.

PRECIOS PRINCIPALES DE FUENTES ENERGETICAS
FOSILES (PROMEDIO 2018 = 100)

600
500
400
300
200
100

0

— Gas Natural: NBP

e .

§
|

12-ene.-18
12-may.-18
12-sep.-18
12-ene.-19
12-may.-19

Petréleo: Brent

USD 71

12-sep.-19

|

;
|
|

12-ene.-20
12-may.-20
12-sep.-20
12-ene.-21
12-may.-21

Q)

USD 70

12-sep.-21

arbon: Newcastle

usD

Problemas
logisticos en
suministro de
gas Ruso ala
Eurozona

Fuerte
crecimiento de la
industria global

Transicion
energética en
China

63

Recientemente, se sumo la demanda precautelativa de fuentes fosiles para calefaccion y produccién en el invierno del norte,

lo que ha llevado a fuertes alzas en precios, al punto de amenazar la capacidad de produccién en algunos paises.
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Lavacunacion hareducido el impacto econdmico delas olas de contagio,
pero lavariante Delta sigue preocupando, en particular en Chinay EE. UU.

CASOS DIARIOS DE COVID-19, POBLACION VACUNADA E INDICE DE RESTRICCION DE MOVILIDAD EN EL MUNDO®

(MILES DE PERSONAS INFECTADAS AL DIA, MEDIA DE LOS ULTIMOS 7 DIAS; % DE LA POBLACION MUNDIAL VACUNADA CON AL MENOS
UNA DOSIS; RESTRICCION DE MOVILIDAD: MEDIA DE LOS ULTIMOS 7 DIAS)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de la John Hopkins University, Google y Our World in Data.
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El anuncio deretiradade estimulos por parte de la Fed (tapering) en 2021
presionaal alzalarentabilidad de sus bonosy apoyan al dolar

RENTABILIDAD DE BONOSA 10 ANOS
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Bloomberg.
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La rentabilidad de los bonos americanos ha
aumentado ante la perspectiva de que la Fed
retirara los estimulos desde algo antes de lo
esperado y por expectativa de mayor inflacion.

En la Eurozona la rentabilidad de los bonos
también ha subido, con el BCE reduciendo las
compras con el PEPP.

El dolar se ha apreciado contrael euroy las
divisas emergentes.

Los flujos de capital hacia mercados
emergentes se han moderado.

La volatilidad financiera ha estado acotada,
pese la crisis de la deuda del grupo
inmobiliario Evergrande en China.



Larecuperacion continuara, pero perderaimpetu ante choques de ofertaque,
ademas, presionaran temporalmente alainflaciony a los bancos centrales

PRINCIPALES CARACTERISTICAS DEL ESCENARIO GLOBAL DE BBVA RESEARCH

Cuellos de botella

Politica econédmica

Pandemia del coronavirus

Actividad e inflacion

Mercados financieros

Economias emergentes

Riesgos

) @

Mayor impacto de lo esperado sobre la actividad econémica (-) y la inflacion (+);
podrian extenderse hasta mediados de 2022.

Politicas fiscal y monetaria expansivas en el G3 a pesar del inicio de la gradual
retirada de estimulos (Fed tapering en 4T21 e inicio subidas de tipos en 4T22).

Continda la convergencia gradual a la "normalidad”; eventuales proximas olas de
contagio tendran menor impacto en la economia.

Crecimiento robusto, aunque algo mas débil que el previamente estimado. Inflacion
relativamente elevada, aunque perdera fuerza a partir del 2022.

Activos de riesgo presionados por la retirada de los estimulos monetarios por la
Fed; un dolar algo mas apreciado que lo previsto.

Entorno complejo: salida tardia de pandemia, inflacién presiona Bancos Centrales,
menor liquidez global; precio de materias primas: positivo para exportadores

Chogues de oferta mas persistentes, manejo del proceso de retirada de estimulos,
desaceleracion de China, nuevas cepas del coronavirus y vacunacion incompleta, etc.
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El crecimiento global seramenos robusto quelo anticipado, principalmente
porlos choques de ofertay la desaceleracion algo mas rapidade China

PIB REAL
(LINEAS: NIVEL 2019=100; CIFRAS: CRECIMIENTO PREVISTO Y, ENTRE PARENTESIS, CAMBIO RESPECTO A PREVISIONES ANTERIORES)
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Lainflacidn se mantendra porencimade lo anticipadoy de los niveles dela
décadaanterior, pero se ralentizara gradualmente en 2022

INFLACION: IPC
(VARIACION ANUAL EN %, PROMEDIO TRIMESTRAL)
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Fuente: BBVA Research.

Se han revisado al alza las previsiones de
inflacion.

Los efectos base mas favorables, la esperada
naturalezatransitoria de los choques de oferta
y la ausencia de presiones salariales
generalizadas deben permitir la moderacion
de la inflacion a partir de 2022.

Los riesgos estan sesgados al alza. El anclaje
de las expectativas es clave.

En China la inflacién se mantiene baja debido
a efectos base positivos, pero el aumento de
los costes de produccidony del preciode la
energia crearan presiones alcistas en los
préximos trimestres.



La Fed pronto empezaralaretiradadelos estimulos monetarios; el BCE sera
mas paciente y el PBoC adoptara medidas adicionales de apoyo a la actividad

BALANCES DE LA FED Y BCE == EE.UU.

(% DEL PIB) o _ ]
a La Fed inicia la retirada de estimulos antes de lo

70 previsto: tapering en 4T21 y subidas de tipos de
65 == ——— interés en 4T22.
60 - = Nuevo estimulo fiscal centrado en inversion (7%
55 PIB), pese la incertidumbre politica.
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Bl Europa
45
40 = EIBCE mas cerca de terminar con el programa
35 de estimulo, pero paciente con la inflacion y los
tipos.
30 P
o5 = Implementacion fondos NGEU y medidas apoyo
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= Nuevos estimulos para reducir el efecto de las
FED ===BCE medidas regulatorias (en sector inmobiliario y

financiero) y de la escasez de suministros.

Previsiones en linea punteada.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de la Fed y del BCE.
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Riesgos: loschoques de oferta, laretiradade los estimulos, ladesaceleracion de
China,entreotros factores, podrian generar escenarios globales mas negativos

CRECIMIENTO

Choques de demanda )
recuperacion rapida, ahorro INFLACION
acumulado, estimulos fiscales, MAS ALTA

ESCENARIO BASE BCs no reaccionan oportunamente

Choques de oferta
cuellosde botella persistentes,

Choques financieros o recesivos precios de la energia, proteccionismo,
desaceleraciéon en China,sobrerreaccién de tensiones geopoliticas, politicas de )
los BCs, deterioro de la pandemia cambio climatico ! ESTANFLACION

CRISIS FINANCIERAS
Y ECONOMICAS

INFLACION ()
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Research

En Colombia,

la actividad mantiene un ritmo

de recuperacion
sobresaliente, especialmente
por el consumo privado



En el primer semestre,la sostenidadinamicadel consumo privado impulso la
recuperacion sobresaliente delaeconomia...

PIB Y COMPONENTES: ACUMULADO EN LOS PRIMEROS SEMESTRES DE CADA ANO
(VARIACION ANUAL EN %; INDICE DIC 19 = 100)
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Fuente: BBVA Research con datos del DANE.

..y acompafd el rebote de la inversion fija. No obstante, el desempefio de esta Ultima estuvo interrumpido temporalmente por

la incertidumbre empresarial y los problemas logisticos generados por las protestas de abril y mayo.
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El desempefio de los bienes semi-durables y durablesy los servicios ayud¢ al
consumo a superar el nivel pre-pandemiay llevé a su fuertedinamicareciente

CONSUMO PRIVADO Y COMPONENTES: ACUMULADO EN LOS PRIMEROS SEMESTRES DE CADA ANO
(VARIACION ANUAL EN %; INDICE DIC 19 = 100)
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Fuente: BBVA Research con datos del DANE.

Mientras tanto, los bienes no durables se mantuvieron crecientes, incluso en los momentos de confinamiento. En el caso de

los servicios, fueron las apuestas en linea las que mas se expandieron durante el primer semestre del afio.
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Este dinamismo del consumo final llevo aquelos empresarios aumentaran la
capacidad de produccion,atraves de lainversion,y redujeran los inventarios

INVERSIQN Y COMPONENTES ACUMULACION DE INVENTARIOS EN PRIMEROS
(VARIACION ANUAL EN %, INDICE DIC 19 = 100) SEMESTRES (% DEL PIB)
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(*): Incluye maquinaria y equipo, recursos bioldgicos y propiedad intelectual.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.

La inversién en maquinaria ha sido la mas dinamica. A junio, ya se ubica en el 104,8% del valor que tenia antes de la

pandemia. La vivienda se recupera lentamente, basada en vivienda de precios medios y bajos.
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En el tercertrimestre,larecuperacion se mantuvo. En agosto, laeconomia
supero el nivel pre-covid en 1%, como |lo habiahecho el consumo desde 1T21

INDICE DE SEGUIMIENTO ECONOMICO (ISE) INDICE DE SEGUIMIENTO ECONOMICO (ISE) POR
(VARIACION ANUAL E INTERMENSUAL, %) COMPONENTES (iNDICE, FEB 20 = 100)
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(*): Agroy minas. (**): manufacturasy construccion. (***): Resto de sectores: sewvicios.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.

Las actividades primarias, agro y mineria, aun tienen un espacio amplio de mejora, sobre todo por la baja producciéon en

petréleo y carbon. Las secundarias estan mejor en industria que en construccion. Los servicios estan fuertes al alza.




Ladinamicasiguio liderada por lademanda, con un ritmo mas fuertequeen
|la oferta,incluso cuando secuentael impulso de las importaciones

PRODUCCION INDUSTRIAL, VENTAS MINORISTAS E IMPORTACIONES
(INDICES FEB 20 = 100, DIFERENCIA EN %)
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Con esto, se mantienen unos bajos inventarios agregados Yy el impulso en la actividad productiva y las importaciones.
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Los niveles deinventarios que perciben losempresarios siguen bajos:una
condicion previaa laaceleracion delaproducciony lacontratacion laboral

VALORACION DE LAS EXISTENCIAS EN INDUSTRIA Y

PRODUCCION INDUSTRIAL, VENTAS MINORISTAS E
COMERCIO (BALANCE DE RESPUESTAS, >50: CRECIENDO)

IMPORTACIONES (INDICES FEB 20 = 100, DIFERENCIA EN %)
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Fuente: BBVA Research con datos de Fedesarrollo, XMy Fenalco.

Ademas, los indicadores mas recientes muestran que el consumo se mantiene una dinamica fuerte.
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Parte del dinamismo de laeconomia,y en particular del consumo, se explica
por el ahorroretenido en los momentos mas fuertes del confinamiento

AHORRO INTERNO PRIVADO
(% DEL PIB)
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(*): Incluye Entidades Sin fines de Lucro
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.

Sociedades financieras
Promedio ahorro de los hogares*

Esta fuente de crecimiento parece estar terminandose. En adelante, la recuperacion de la demanda interna dependerd mas

de la dinamica de la economia en el margen, liderada por las mejoras del mercado laboral y la mayor produccion interna
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Larecuperacion del empleo sigue rezagadade la actividad, a pesar de los
buenos datos recientes de creacion de nuevos puestos detrabajo

POBLACION OCUPADA E ISE
(INDICE, FEB 20 = 100, SERIES AJUSTADAS POR ESTACIONALIDAD)
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Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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Con datos a agosto, el rezago en el empleo va mas allade los sectores aun
mas afectados por las medidas de distanciamiento social

PIB' Y EMPLEO SECTORIAL
(%, CRECIMIENTO PIB ENTRE 1S19Y 1S21 Y EMPLEO ENTRE AGOSTO DE 2019 Y AGOSTO DE 2021)
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Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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El dinamismo del crédito también estacontribuyendo al aumento dela

actividad de las familias y, aunque mas lentamente, al de las empresas
CARTERA TOTAL Y POR TIPO )

CICLO DEL PIB Y CREDITOAPIB
(VARIACION NOMINAL ANUAL, %) (VARIACION ANUAL Y % DEL PIB)
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(*): Se utilizan datos de la Superfinancierahasta julio 2021 y se empalma con crecimientos de las cifras preliminares del BanRep para agosto y septiembre.
Fuente: BBVA Research con datos de la Superfinanciera, BanRep y DANE

== (Crec. 4 trimestres PIB (dch)

Comparado con otros ciclos de desaceleracion del PIB, el actual permitié el flujo del crédito a la economia.
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Las remesas, unidas ala devaluacion,son unafuente de financiamiento para
los hogares: crecieron 30% (en dolares)en lo corrido del afilo a agosto

REMESAS MENSUALES

MERCADO MENSUAL DE CAFE
(MILLONES DE DOLARES Y BILLONES DE PESOS)

(MILLONES DE SACOS, COP MILLONES, USD Y COP BILLONES)
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=—En millones de ddlares (izq.) ——En billones de pesos (dch.) Precio interno (millones) Valor produccién (billones)

Fuente: BBVA Research con datos del Banco de la Republica, Federacion Nacional de Cafeteros y OIC

Las regiones también se estan beneficiando de los mayores ingresos cafeteros. Entre enero y septiembre, los hogares

recibieron 2,7 billones adicionales a lo que habian recibido en el mismo periodo de 2020 (0,3 billones adicionales por mes).
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El consumo seqguirasiendo determinante, pero con matices: veremos mas
dinamismo en el consumo de servicios queen el de bienes

CONSUMO PRIVADO Y SUS COMPONENTES COMPONENTES DE LA DEMANDA INTERNA
(VARIACION ANUAL, %) (% DEL PIB)
15 12,2 ™ < o
= & R R R
10 %3 ©
5
0
- © ©
5 gu:' ] o e
i1 i B
-15 Prom. 2019 2020 2021 (p) 2022 (p) 2023 (p)
2019 2020 2021 (p) 2022(p) 2023 (p) 05-19
pm Bienes Servicios ====Consumo privado total B Consumo publico mConsumo privado = Inversion fija

(p): Proy ecciones BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.

En la demanda interna, el peso del consumo final, privado y publico, ganara relevancia con respecto a otros componentes.

En efecto, el privado terminara este afio cuatro puntos por encima de su participacion histérica en el PIB y seguira creciendo.
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Lainversion se mantendracreciente,si bien aterrizaraaunatasade
crecimiento mas acorde con el proceso de recuperacion en el mediano plazo

INVERSIQN FIJA'Y SUS COMPONENTES COMPONENTES DE LA INVERSION
(VARIACION ANUAL, %) (% DEL PIB)
30 o) ) o)
d e« o o o
20 Q Q o ®
(e [ee]
10 1 414 Q o (V) ﬁ'
0 , - . - © © ©
-10
-20
-30 '
-40 — - - - - - —
2019 2020 2021 (p) 2022 (p) 2023 (p) Prom. 2019 2020 2021 (p) 2022 (p) 2023 (p)
05-19
m Maquinaria y eguipo* Vivienq,a B
s Otra construccion Inversion fija total B Maquinaria y equipo* Vivienda m Otra construccion

(p): Proy ecciones BBVA Research. (*): Incluye propiedad intelectual y recursos bioldgicos.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.

La composicion de la inversion tuvo cambios: mas maquinaria y equipo y menos construccion, especialmente de la que es

diferente a la vivienda. Se deben plantear grandes proyectos de infraestructura para revertir esta Ultima tendencia.
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Con todo,lademandainternase mantendracomo el principal motor del
crecimiento del PIB, junto con un repunteimportante de las exportaciones

PIB' Y CONTRIBUCIONES POR DEMANDA
(VARIACION ANUAL Y CONTRIBUCIONES, %)
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mmm Demanda interna = Demanda externa PIB

(p): Proy ecciones BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.

|
[
¢
M

~

< §
O

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
(p) (p) (p)

El repunte de las exportaciones y el crecimiento moderado en las importaciones, pues inversion crecerd menos y consumo

de bienes corregirda, determinaran una contribuciébn menos negativa de la demanda externa, en linea con media histérica.




Las exportaciones creceran porencimade las importaciones en 2022, pero
las ultimas seguiran siendo mayores a las primeras en el mediano plazo

TERMINOS DE INTERCAMBIO
(INDICE, DIC 19 = 100)
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Fuente: BBVA Research con datos de Bancos Centrales.

‘ EXPORTACIONES

v IMPORTACIONES

= Se esperauna
recuperacion de la
produccién de petroleo
y carbon.

= Los principales socios
comerciales se mantienen
con buena dinamica.

= |aescalade produccion
localy la productividad por
trabajador estan creciendo.

= Con la desaceleracionde
la demanda doméstica,
podria haber espacio de
competir en el exterior con
esta mejor escala
productiva.

= Se desaceleraran porla

menor demanda interna.

Se espera una caidaen el
gasto de los hogares en
bienes importados y un
menor crecimiento de la
inversién en maquinaria 'y
equipo.

Pero, los elevados precios
internacionalesy la
devaluacién cambiaria
seguiran presionando al
alza el gasto interno en
bienes importados.

La capacidad de exportacion del pais dependera también del acceso a las materias primas en las cadenas globales de valor.

Ademas, se espera que el sector minero aproveche mejor los elevados precios internacionales y la devaluacion cambiaria.
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La mejor evolucion
sanitaria

y lo aprendido por los gobiernos
locales y nacionales y las familias
para navegar en medio de los
brotes apoyan la recuperacion
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Los casosy muertes relacionados conlaCOVID-19 han cedido
significativamenteal tiempo que el pais aprende aconvivircon lapandemia

CASOS Y MUERTES DIARIAS INDICADOR DE MOVILIDAD ) )
(PROMEDIO MOVIL 7 DIAS ~-DATOS AL 17 DE OCT) (CAMBIO RESPECTO A 14-FEB-20, PROMEDIO MOVIL 7 DIAS)
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Fuente: BBVA Research con datos del INS y Google.

Es previsible un aumento de contagios a mediados de noviembre que esperamos sean menos tortuosos

en término de actividad econdmica.
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Lavacunacionretomabuen ritmo recientemente con ladisponibilidad de
material y ampliacion de grupos poblacionales pararecibirlas

VACUNACION DIARIA Y PORCENTAJE VACUNADO TIEMPOS PARA LOGRAR INMUNIDAD DE REBANO
(DOSIS Y %) (FECHA TENTATIVA)
600 % de la poblacion
525
450
50 70% 90%
300
295 330 Diciembre 2021 Febrero 2022
150 S 7 240 Diciembre 2021 Marzo 2022
73 ___L‘ , 0 2
0 - ! é £ Enero 2022 Junio 2022
. . Abril 2022 Julio 2022
Monodosis & Supone disponibilidad del material adquirido y donaciones.
w Primera dosis M Supone disponibilidad de la poblacién para recibir la vacuna.
B Segunda dosis ) i . L
% con al menos una dosis (dcha) & Supone uniformidad en la razon de aplicacion de la vacuna.

Fuente: BBVA Research con datos del Ministerio de Salud.

De sostener un ritmo de 240 mil vacunas dia se alcanzaria el 70% de la poblacién vacunada para inicios de 2022 y el 90%

de la poblacién vacunada para inicios de abril de 2022. La inmunidad de rebafio se alcanzara en el primer trimestre de 2022.
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L a cercania de la
iInmunidad de rebano

y el proceso de vacunacion
permite continuar
con la apertura sectorial
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En el primer semestrede 2021, seisde los nueve sectoresde laeconomiaque
cayeron un afo atras han recuperado su nivel pre-pandemia

VALOR AGREGADO POR SECTORES ECONOMICOS
(INDICE, PRIMER SEMESTRE DE 2019 = 100)
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(*) Eje Y =indice del v alor agregado en el primer semestre del 2021 y eje X=indice del v alor agregado del primer semestre del 2020. Ambos ejes se evallan respecto a primer semestre de 2019.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.

Entretenimiento mostré un repunte importante gracias a los juegos de azar y apuestas. Por su parte, minas, construcciony

comercio siguieron por debajo del nivel que tenian en el mismo periodo de 2019.
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Al inicio delapandemialos servicios perdieron protagonismo en el gasto de
los hogares. Esto se comienza arevertir en los datos mas recientes

BBVA BIG DATA CONSUMPTION INDEX POR TIPO

BBVA BIG DATA CONSUMPTION INDEX POR SECTOR
(% DEL TOTAL)

(INDICE 100 = MISMO PERIODO EN 2019)
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Fuente: BBVA Research con datos transaccionales de BBVA.

Con los avances en los planes de vacunacion y la flexibilizacién de las medidas de distanciamiento se comienzan a reactivar

los sectores relacionados con los servicios.



Esperamos que mas alladde lareapertura sectorial, el consumo de servicios
jalone sectores como entretenimiento,comercio e industria

PIB POR OFERTA
(VARIACION ANUAL, %)
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(p): Proy ecciones BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.

Por su parte, la construccion continuara recuperandose desde la importante caida de 2020. Asi mismo, la agricultura se

mantendra con buen dinamismo gracias a un aumento de las exportaciones no tradicionales.
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Los principales determinantes del crecimiento sectorial

9 AGRICULTURA @ ENTRETENIMIENTO

= Buena dinamica en la demanda de = Menores restricciones de movilidad.
exportaciones no tradicionales. = Reactivacién de sectores de
= Buen desempefio reciente que mantiene entretenimiento tradicional.
buen flujo de recursos al sector. = Impulso por entretenimiento online.
O COMERCIO @ INDUSTRIA Q CONSTRUCCION
= Reactivacion de sectores de = Se mantiene la dinamica en la = Demanda por vivienda es
alojamiento y restaurantes. inversion. elevada, especialmente en
= Se modera la dinamica del = Buen desempefio del consumo segmentos medios y bajos de los
consumo de bienes pero se de los hogares. precios en presencia de subsidios.
traslada hacia los servicios. = Sectores de agro-industria con = La ejecucion de obras civiles,
buen desempefio. regional y local, empezara a tener

mejor comportamiento en 2022.
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del mercado laboral
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Las horas trabajadas han aumentado al igual que el producto por trabajador:
las ganancias de eficienciapueden dar paso a la contratacion laboral

HORAS SEMANALES PROMEDIO POR TRABAJADOR E’IB REAL POR TRABAJADOR
Y OCUPADOS NACIONALES (NUMERO DE HORAS) (INDICE, DIC 19 = 100)
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Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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El empleo no recuperara sunivel pre-pandemia hastabien entrado el 2022, a
la par queiran entrando gradualmente mas personas alafuerzalaboral

OCUPADOS Y FUERZA LABORAL 13 CIUDADES

OCUPADOS Y FUERZA LABORAL NACIONALES
(MILES DE PERSONAS, SERIES AJUSTADAS POR
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(p): Proy ecciones BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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Luego del rebote del empleo en 2021, liderado por el empleo no asalariado,
el empleo moderara su crecimiento en los afios siguientes

OCUPADOS, ASALARIADOS Y NO ASALARIADOS OCUPADOS, ASALARIADOS Y NO ASALARIADOS
URBANOS (%, VARIACION ANUAL ULTIMO TRIMESTRE) NACIONALES (%, VARIACION ANUAL, ULTIMO TRIMESTRE)
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(p): Proy ecciones BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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El tipo de recuperacion del empleo profundizalainformalidad del mercado
laboral a pesar de los intentos del Gobierno defomentar laformalidad

ASALARIADOS Y NO ASALARIADOS 13 CIUDADES ASALARIADOS Y NO ASALARIADOS NACIONALES
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(p): Proy ecciones BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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Con esto, latasade desempleo urbano se ubicaraen 13,0 afinales de 2022
y 12,4 afinales de 2023

TASA DE DESEMPLEO NACIONAL Y URBANO
(% DE LA FUERZA LABORAL)
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(p): Proy ecciones BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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El aumento de gasto de lapandemiase corrige muy gradualmente asi como
aumentan losingresos. S6lo desde 2023 se percibiraningresos de lareforma

INGRESOS, GASTOS Y DEFICIT DEL GOBIERNO NACIONAL CENTRAL
(% DEL PIB)
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(p): Proy ecciones del Ministerio de Hacienda
Fuente: BBVA Research con datos de MinHacienda en el Marco Fiscal de Mediano Plazo de 2021.
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El déficit externo se ubicaraporencimade los promedios de las décadas
pasadas, pese al mejor comportamiento delos precios de las materias primas
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(p): Proy ecciones BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos del Banco de la Republica.

. % del PIB =@=% del déficit externo

La menor entrada de IED, respecto al déficit externo, exige que la economia colombiana obtenga nuevas fuentes de

financiamiento a través de créditos externos y esté mas expuesta a la volatilidad de los flujos externos de portafolio.



El peso contiene mejor la volatilidad reciente por cuenta del préximo
“tapering”, ello gracias alos importantes flujos que el gobierno monetiza

TASA DE CAMBIO
(PESOS POR DOLAR)
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(p): Proy ecciones BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos del Banco de la Republica.

AL ALZA

J A LA BAIA

Inicio del “tapering”: en
noviembre de 2021.

Anticipacién del ciclo de
normalizacién monetaria
en EE.UU.

Elevados déficits gemelos
y requerimientos de
financiacion.

Volatilidad de flujos hacia
emergentes, en especial
en Latam.

Ciclo politico local
(regional).

= Monetizaciones gobierno

nacional: venta ISA'y
compra reservas
internacionales.

Altos precios de materias
primas.

Inicio del ciclo alcista de
tasas, buen desempefio
econdmico relativo.

Esperamos algo de efecto marginal adicional hacia finales de octubre y noviembre, cuando se anuncie y materialice el

“tapering”. Luego de un descanso, esperamos una presion alcista durante el periodo electoral.
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El aumento reciente

de la inflacion global y local
es un temaa considerar
en el marco de la recuperacion



En lahistoriareciente,lainflacion sehaubicado fueradel techodel rango
meta en tres episodios que coinciden con un choque cambiario o de alimentos

INFLACION TOTAL
(VARIACION ANUAL, %)
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Fuente: BBVA Research con datos del DANE.



La aceleracion de lainflacion este afio obedece a algunos efectos baseque
se causaronen 2020y a factores post-pandemia que surgieron en 2021

INFLACION TOTAL
(VARIACION ANUAL, %)
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35
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0,5

op IEEEEEEEEEEEENEE

Incremento promedio = Efecto base

Fuente: BBVA Research con datos del DANE.

mar.-21
abr.-21
may.-21

Post-pandemia

jun.-21

jul.-21
ago.-21

sep.-21

Externo Local

Alza en commodities. Cuellos de botella.

Alza en fletes. Alza en fletes.

Mayor demanda global. Mayor demanda v.s. oferta.

Cuellos de botella.

Problemas logisticos.
Depreciacion acumulada.

Finalizacién de subsidios a bienes regulados.
Finalizacién a tarifas especiales educacion.
Reapertura algunos senicios.
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Entre estos factores sobresalen los incrementos en los costos del transporte
globaly commodities, que se transmiten a la estructurade costos locales

COSTOS DE TRANSPORTE Y ENERGIA

IPP PARA CONSUMO INTERNO POR SECTOR
(CONTENEDOR DE 40 PIES; EUR/MWH)
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Fuente: BBVA Research con datos de Bloombergy DANE.

La propagacion a nivel local del choque ya comienza a evidenciarse, lo que puede causar una mayor y mas veloz

transferencia de los costos a los precios, en especial sila demanda contintda fortaleciéndose.



Sin embargo, los sectores con mayor exposicion a ofertaimportada
catalizaran mas rapido los efectos inflacionarios externos al mercado local
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Fuente: BBVA Research con datos del DANE.

Entre ellos, sobresalen los bienes de capital, los productos quimicos y metalicos, en particular.
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A nivel local,los alimentos han causado lamayor partedel choque
inflacionario, por factoresidiosincraticosy otros de naturaleza externa

CONTRIBUCION RELATIVA POR CANASTA A LA INFLACION TOTAL
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Fuente: BBVA Research con datos del DANE.

Se destaca que la contribucion a la inflacion de los no transables es muy baja, situacién que debe normalizarse

conforme se consolide la apertura del sector servicios.



Entrelos alimentos, se observaunaaceleracion generalizada, liderada por las
carnes gue enfrentan alta demanda externay restricciones en la ofertalocal

INFLACIQN DE ALIMENTOS INFLACION DE ALIMENTOS: PROCESADOS, CARNES
(VARIACION ANUAL ACUMULADA, %) Y PERECEDEROS (VARIACION ANUAL ACUMULADA, %)
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Fuente: BBVA Research con datos del DANE.

De igual manera, factores climaticos han tenido un impacto alcista, aunque moderado frente a choques pasados, que se iran

diluyendo conforme termina la temporada invernal y sin que se anticipen nuevos choques importantes.
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Mas allade los alimentos,se comienzaa percibiralguna presion alcistaen
otras canastas, gue lentamente transitan hacialanormalidad

INFLACION SEGUN CLASIFICACION ECONOMICA INDICADORES DE INFLACION BASICA
(VARIACION ANUAL, %) (VARIACION ANUAL, %)
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Fuente: BBVA Research con datos del DANE.

Todavia las inflaciones basicas se mantienen bajas, pero marcan una tendencia al alza gradual conforme se consolida la

reapertura econémica.




Por su parte, el cierrede unainflacion porencimadel techo del rango meta
también traeria mayores presiones sobre lainflacién en 2022...

INFLACION MENSUAL INDEXADOS E INFLACION TOTAL
(VARIACION MENSUAL Y ANUAL, %)
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(p): Proy ecciones BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.

... especialmente en las tarifas que dependen directamente de la inflacion del afio inmediatamente anterior, como cuotas de

salud, peajes, servicios que dependen del salario minimo, entre otras.
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Con esto, lainflacion cerrarael afio en 4,9%y comenzara amoderarseen la
segunda mitad de 2022 cerrando el aino en 3,9%

INFLACION TOTAL, SIN ALIMENTOS Y ALIMENTOS
(VARIACION ANUAL, %)
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(p): Proy ecciones BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.

Los alimentos, los costos de los insumos y la indexacion continuaran presionando al alza la inflacién en la primera parte del

2022. Estos factores iran moderando su contribucion a lo largo del afio aunque con mayor fuerza en la segunda mitad.
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El impacto de lainflacion segun el nivelde ingreso de las familias también ha
sido muy diferente, por eso es clave mantener unainflacion controlada

INFLACION SEGUN NIVEL DE INGRESO

IMPORTANCIA DE UNA INFLACION CONTROLADA
(VARIACION ANUAL, %)
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Fuente: BBVA Research con datos del DANE.



El Banrep cambio su posturade politicaeinicié unciclo alcistaen tasas

a partir del mes de septiembre

TASA DE INTERES DE POLITICA
(% - REAL CON IPC 12 MESES VISTA)
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(p): Proy ecciones BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos del Banco de la Republica

Real neutral

de la evolucion de las expectativas de inflacion.

Esperamos un ajuste de aprox. 100pb en lo que resta del afio. En 2022, la moderacion de la dinamica econdémicay de las

presiones de inflacién permitiran moderar el paso de ajuste de la politica monetaria: se incrementaran otros 150pb en 2022.
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El primer gran reto es consolidar lareactivaciony recuperacion de la
economiaqueya estaen camino

Aumento de la inflacion, precios de las materias primas, cuellos de botella

y cadenas globales de suministros.

Financiamiento en un escenario mas exigente a nivel global.

@ Confianza y volatilidad controlada en medio de la transicion politica 2022.

CONSOLIDACION
DE LA
REACTIVACION
Y LA
RECUPERACION

Evolucion de la pandemia y sus efectos sobre la actividad econémica.




BBVA Research / Situacién Colombia4T21 E

Para garantizar un crecimiento de mediano plazo mas sostenible el esfuerzo

se debe centrar en

Pandemia

Condiciones
(s [SAVATSF-

Menos pobreza
y mas apoyo
en la vejez



Principales variables macroecondémicas

2017 2018 2019 2020 2021 (p) 2022 (p) 2023 (p)

PIB (% a/a) 1,4 2,6 3,3 -6,8 9,2 4,0 3,1
Consumo Privado (% a/a) 2,1 3,2 3,9 5,6 12,2 4,1 3,9
Consumo Publico (% a/a) 3,6 7,4 5,3 3,7 7,4 3,6 3,3
Inversion fija (% a/a) 1,9 1,0 3,1 -20,6 13,1 4.5 4.4
Inflacién (% a/a, fdp) 4,1 3,2 3,8 1,6 4,9 ) 3,3
Inflacion (% a/a, promedio) 4,3 3,2 3,5 2,5 3.4 4,4 3,4
Tasa de cambio (fdp) 2.991,4 3.212,5 3.277,0 3.432,5 3.720,0 3.685,0 3.600,00
Devaluacion (%, fdp) -0,6 7,4 2,0 4,7 7,2 -0,9 -2,3
Tasa de cambio (promedio) 2.951,3 2.956,4 3.272,6 3.693,3 3.710,1 3.755,4 SRS 9285
Devaluacion (%, fdp) -3,4 0,2 10,7 12,8 0,4 1,2 -4,3
Tasa BanRep (%, fdp) 4,75 4,25 4,25 1,75 3,00 4,50 4,50
Tasa DTF (%, fdp) 5,3 4,5 4,5 1,9 2,5 3,5 4,9
Cuenta Corriente (% PIB) -3,3 -3,9 -4.,6 -3,6 -5,0 -4,5 -3,9
Tasa de desempleo urbano (%, fdp) 9,8 10,7 10,5 15,6 13,6 13,0 12,4

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



Principales variables macroecondémicas

PIB Inflacion Tipo de cambio Tasa BanRep

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

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 17.6 3,6 3.693 1,75
T321 11.9 4,5 3.730 2,00
T421 7.4 4,9 3.720 3,00
T122 4.2 5,3 3.750 3,50
T222 7.0 4,5 3.850 4,00
T322 3.2 3,9 3.690 4,25
T422 2.0 3,9 3.685 4,50
T123 2.9 3,5 3.580 4,50
T223 3.5 3,2 3.590 4,50
T323 3.3 3,3 3.590 4,50
T4 23 2.7 3,3 3.600 4,50

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 cuantoa su precision, integridad o correccion.

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

El contenidode este documento esta sujeto a cambiossin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémicoo 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 ningln contrato, compromiso o decision de ningan tipo.

El contenidode la presente comunicacion 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 estar relacionadoscon lasvariablesecondmicasque este documento puede desarrollar, loslectores
deben ser conscientesde que en ningln caso deben tomar este documento como base para tomar susdecisionesde inversion y que laspersonas o entidadesque potencialmente les
puedan ofrecer productosde inversion seran lasobligadaslegalmente a proporcionarlestoda la informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenidodel presente documento esta protegido porlalegislacion 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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