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El crecimiento global se mantiene
pese a la mayor incertidumbre

La inflacion global se mantendra alta
y Europa es la zona del mundo mas
afectada por el conflicto
Rusia-Ucrania
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La incertidumbre econémica global, en niveles inusualmente altos, una vez
mas
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Sin embargo, los efectos son heterogéneos alrededor del mundo
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Fuente: BBVA Research con datos Bloomberg.
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El conflicto Ucrania-Rusia refuerza las presiones inflacionistas y la tendencia
de ralentizacién del crecimiento, principalmente en Europa

Alza precio de
materias primas
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Ucrania, seguida de
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—  Menor confianza

Volatilidad
financiera
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Por la crisis se materializan aumentos fuerte en precios de materias primas,
volatilidad financiera y mayor deterioro de la oferta por “cuellos de botella”

INDICADORES SELECCIONADOS DE MATERIAS PRIMAS, FINANCIEROS Y CUELLOS DE BOTELLA
(VARIACION PORCENTUAL ACUMULADA EN EL ANO HASTA EL DIiA 31 DE MARZO DE 2022)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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La actividad exhibe moderacién en Europa y resiliencia en EE. UU., tras la
invasion de Ucrania, y se desacelera en China ante las restricciones por Covid

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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Ante las crecientes presiones inflacionarias, se refuerzan las expectativas de
subida de los tipos de interés

INFLACION: IPC EXPECTATIVA DE MERCADO DE TIPOS DE POLITICA
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Fuente: BBVA Research a partir de estadisticas locales. Fuente: BBVA Research a partir de datos de Bloomberg.



La guerra representa un significativo choque de oferta, con efectos negativos
principalmente a través de mayores precios de las materias primas

MATERIAS PRIMAS: PREVISIONES

(PROMEDIO 4T19 = 100, PROMEDIO TRIMESTRAL)
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Escenario econdmico en entorno de elevada
incertidumbre: moderacion del crecimiento y
mayor inflacion, principalmente en Europa,

pero se evita un escenario de estanflacion
global.

Principales supuestos:
las sanciones son potencialmente permanentes y
tienen un mayor coste economico en 2022
se evitan significativas escaladas adicionales de
las sanciones y cortes de flujos de gas/petréleo
entre RUS y EUR
materias primas: fuerte aumento de precios,
especialmente en el corto plazo
confianza: volatilidad elevada en el 1S22
cuellos de botella: mas altos y persistentes
sistemas financieros: sin disrupciones
significativas.
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Rebaja significativa de las previsiones de crecimiento en Europa, pese a las
esperadas (pero inciertas) medidas fiscales, y moderada en demas regiones

PIB: CRECIMIENTO ANUAL EN TERMINOS REALES
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Los precios de las materias primas y los nuevos cuellos de botella anadiran a
las presiones previas y mantendran la inflacién muy alta, al menos este ano

INFLACION: IPC
(VARIACION ANUAL, %, MEDIA DE PERIODO)
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Fuente: BBVA Research.



Los efectos de segunda ronda de la alta inflacién preocupan particularmente
en EE. UU. y también, aunque en menor medida, en Europa

EXPECTATIVAS DE INFLACION A 5 ANOS:
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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Persistencia de los choques actuales: la
pandemia, la guerra, la transicion energética...
podrian tener impactos mas duraderos sobre la
inflacion.

Mercados laborales: fortaleza en EE. UU. (no
tanto en la Eurozona) favorece efectos de
segunda ronda, pero podria ser temporal.

Politica economica: credibilidad de los bancos
centrales es clave, pero entorno actual
aumenta riesgo de desaciertos

Expectativas de inflacion: por encima del
objetivo de 2% en EE. UU. y al alza, pero
todavia ancladas, en la Eurozona



Subida de tipos por la Fed (mas agresiva) y por el BCE (pese al dilema) a
partir de 2022; nuevos estimulos fiscales en la Eurozona, pero no en EE. UU.
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(*): En el caso de la Eurozona, tipos de interés de la facilidad de depdsitos.
Fuente: BBVA Research.

&£ Controlar la inflacidn es el principal objetivo

Fed: subidas de tipos mas agresivas y una
reduccion del balance a partir de jun/22 ante la
alta inflacion y la fortaleza del mercado laboral.

Politica fiscal: no se espera la aprobaciéon de
nuevos paquetes de estimulo fiscal.

Bl Normalizacion monetaria, apoyo fiscal

BCE: reduccion acelerada del programa de
compra de activos (APP) hasta su fin en el 3T22;
subidas graduales de tipos a partir del 4T22.
Politica fiscal: estimulos adicionales a nivel

nacional y europeo, en defensa, energia,
refugiados...

B Foco en evitar una desaceleracion brusca

PBoC: uno o dos recortes adicionales de los
tipos y expansion crediticia.

Politica fiscal: emision de bonos por gobiernos
regionales, reduccién de impuestos, etc.
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Riesgos significativos y sesgados a la baja, no solo por el conflicto en Europa,
sino también por la subida de tipos de la Fed y la desaceleracion china

Europa

Estanflacion y otros escenarios econdmicos/geopoliticos

extremos debido a un deterioro del conflicto Ucrania-Rusia y
EE. UU. nueva escalada de sanciones que limite el flujo de materias
primas entre Rusia y Europa.

Recesion econdmica y
disrupciones financieras,
debido a la retirada de los
estimulos por la Fed

China
Desaceleracion brusca
del crecimiento y
tensiones financieras
debido a mayores
restricciones por Covid
u otros factores.

Otros
Inflacion y tipos mas altos en paises desarrollados (impacto en EMs), ™\
nuevas olas de Covid, tensiones sociales, nuevos conflictos geopoliticos...
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Eventuales efectos del conflicto en el largo plazo

?

Aceleracion Mayor
de la transicion integracion
energética de la UE




Mensajes principales

p Conflicto
Ucrania-Rusia

Crecimiento

Inflacién y
» )\ bancos
centrales

A Riesgos

El conflicto militar entre Ucrania y Rusia y las severas sanciones asociadas representan un
significativo choque de oferta, con efectos negativos tanto sobre el crecimiento como sobre la
inflacién, a través de los canales de materias primas, volatilidad financiera, confianza y cadenas de
suministro. En el contexto actual, la incertidumbre es excepcionalmente elevada.

La economia global se ralentizara mas de lo previsto. Tras expandirse 6,1% en 2021, se prevé que
el PIB global crezca 4,0% este afio y 3,6% en el siguiente (-0,4pp y -0,2pp, respectivamente,
respecto a las previsiones anteriores). La revision a la baja del crecimiento es significativa en
Europa y moderada en el resto de geografias.

Las presiones inflacionistas se aceleran sobre todo por los precios de materias primas y también por
cuellos de botella. Se espera que los bancos centrales mantengan el foco en la inflacién y avancen
en el proceso de retirada de los estimulos monetarios. La Fed sera mas agresiva: se prevé que lleve
los tipos de interés, como minimo, al 2% este afio y 3% en el siguiente. El BCE, tras finalizar el
PEPP y acelerar la reduccion del APP, empezara a subir tipos hacia finales de afo. Asi, en la
Eurozona, la labor de amortiguar el impacto del conflicto recaeria en otras politicas (como la fiscal).

Un deterioro del conflicto y una nueva escalada de las sanciones podrian causar un escenario de
estanflacion, al menos en Europa. La retirada de los estimulos por la Fed, que podria provocar una
recesion econémica o disrupciones financieras, y una desaceleracion mas brusca de China, por las
severas restricciones de movilidad por Covid, son otros de los principales riesgos.



Colombia sigue en un retador
proceso de recuperacion,
aprovechando los vientos de cola

Economia colombiana frente
a la nueva incertidumbre global por
el conflicto Ucrania - Rusia



Colombia entra a esta nueva etapa de incertidumbre global
con un viento de cola en crecimiento

PIB
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Fuente: BBVA Research con datos de DANE.

La economia colombiana crecié un 10,6% anual en 2021 mostrando una capacidad de recuperacion importante.




En 2021, la economia crecid 2,8% respecto a 2019. La mayor parte
de la actividad se concentré en el segundo semestre...

PIBY COMPONENTES PIB: APORTE TRIMESTRAL AL RESULTADO DEL ANO
(VARIACION ANUAL Y BIANUAL, %) (% DEL PIB DEL ANO)
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Fuente: BBVA Research con datos de DANE.

...con esto, se determind un impulso positivo sobre el primer trimestre de 2022.




Los indicadores BBVA confirman esa tendencia positiva en
los primeros meses ano aunque con una desaceleracion reciente

BBVA BIG DATA INDICADORES: CONSUMO E INVERSION
(PROMEDIO MOVIL ANUAL, CRECIMIENTO ANUAL REAL, %)
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Los indicadores disponibles de industria y comercio también muestran esa
tendencia positiva

INDICADORES DE ACTIVIDAD ECONOMICA USO DE CAPACIDAD INSTALADA Y CONDICIONES
(INDICE, 2019 = 100) DE INVERSION (% DEL TOTAL Y BALANCE DE RESPUESTAS)
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Fuente: BBVA Research con datos de DANE y Fedesarrollo.

Sin embargo, esperamos que pronto muestren esa desaceleracion.




Todo esto con unos indicadores de confianza de los hogares que se resienten
desde finales del ano pasado

CONFIANZA DE LOS HOGARES
(BALANCE DE RESPUESTAS)
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Fuente: BBVA Research con datos de Fedesarrollo.

La confianza, tanto en lo que tiene que ver con el hogar como en el pais, se ha deteriorado recientemente.
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Y una confianza de empresarios y comerciantes que se mantiene elevada

DEMANDA EN LA INDUSTRIAY EL COMERCIO EXISTENCIAS EN LA INDUSTRIAY EL COMERCIO
(BALANCE DE RESPUESTAS) (BALANCE DE RESPUESTAS)
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Fuente: BBVA Research con datos de Fedesarrollo.

La confianza esta impulsada por la mayor demanda que estan percibiendo los empresarios y

por la alta rotacion de sus inventarios.
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La confianza esta siendo afectada, entre otras cosas, por
el aumento en la inflacién

INFLACION POR CANASTAS ECONOMICAS
(VARIACION ANUAL, %)
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(*): CFH: comidas fuera del hogar.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.

La inflacion se ubica por encima del 8% anual en los primeros meses del afio luego de haber cerrado en 2021 en 5,6%.




El aumento de la inflacion ha pasado de ser un tema mayoritariamente de
oferta a uno con matices de demanda

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

Mostrando un aumento en las medidas de inflacion basica y en las expectativas en de inflacidn, que se mantienen ancladas

pero por encima de la meta del banco central.
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La recuperacion lenta del empleo también puede estar afectando
la confianza

OCUPADOS E INACTIVOS NACIONALES

El empleo formal se ha deteriorado mas que el

(MILLONES, SERIES AJUSTADAS ESTACIONALMENTE) informal desde comienzos de la pandemia
25 - La economia ha recuperado una gran parte
24 . :
. de los empleos perdidos durante la pandemia.
29 Sin embargo, aun falta por recuperar cerca de
21 un millén.
20 _ ]
19 - Cerca de 2 millones de personas estan fuera
18 del mercado laboral frente a las cifras
17 pre-pandemia.
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Fuente: BBVA Research con datos del DANE.



Con vientos de cola y grandes retos idiosincraticos, Colombia enfrenta la

incertidumbre por el conflicto Rusia - Ucrania

COMERCIAL 7. I

= Energéticos (petroleo, gas)
= Materias primas (productos basicos y otros)
= Bienes de consumo y Maquinaria y equipo

= Exportaciones con efectos diferenciales por tipo
de socio comercial (desarrollados, exportadores
de productos basicos)

Hasta el momento,
efectos marginales

Menor apetito por riesgo
y flujos de capital a
emergentes

Colombia vs. otros
emergentes: posible
diferenciacion
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El petréleo es una industria con una importante huella en
la economia colombiana

7’ 1 o/, DELPIB
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2 50/ DE LOS IMPUESTOS mayores ingresos por impuestos y pago de dividendos
»* 70 DEL GOBIERNO (se observa 33% del impacto en el afio corriente y 67%
en el siguiente afo).
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Fuente: BBVA Research con datos de fuentes nacionales.
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Dilemas de politica
econdmica y crecimiento

Colombia crecera 4,5% en 2022 y
2,5% en 2023. Banco central
continuara su ciclo de incremento
de tasas hasta alcanzar una postura
contraccionista
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BanRep continuara incrementando la tasa de intervencion hasta alcanzar una
postura contraccionista

TASA DE POLITICA MONETARIA REAL Y NOMINAL
(%, REAL: CON INFLACION 12 MESES ADELANTE)
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Nominal = Real exante inf basica Real exante inf total Tasa real de largo plazo

(p): previsiones de BBVA Research
Fuente: BBVA Research con datos BanRep y DANE.

Subidas de tipos seran rapidas con el fin de mantener las expectativas de inflacion ancladas y contener los excesos de

demanda en un escenario de incertidumbre en precios y oferta de productos a nivel global.



En este escenario la economia crecera un 4,5% este ano
y un 2,5% en 2023
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(VARIACION ANUAL, %)
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(p): previsiones de BBVA Research
Fuente: BBVA Research con datos de DANE.

Esperamos un crecimiento que se desacelera en la segunda parte de 2022 y se acelera de nuevo

en la segunda parte de 2023




El consumo seguira siendo una fuente importante de crecimiento, a la vez
que la inversion volvera a crecer por encima del PIB

PIB POR DEMANDA
(VARIACION ANUAL Y % DEL PIB DE 2021 EN PARENTESIS)

4,6 74 53 5,5 4,5
32 ° ' 2,5 2,2 : 2,6 ° :
* 1,0 N
Consumo privado (74%) Consumo publico (17%) Inversion fija (18%) PIB

m2018 m2019 =2020 =2021 2022 (p) 2023 (p)

(p): previsiones de BBVA Research
Fuente: BBVA Research con datos de DANE.

El consumo privado crecera 4,6% y 2,7% en 2022 y 2023, y la inversion el 5,5% y 3,9%, respectivamente.
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El consumo de servicios seguira en su proceso de recuperacion

CONSUMO PRIVADO POR TIPO
(VARIACION ANUAL, %)

w
w
W

-0,2 -0,1

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

MmBienes mServicios

(p): previsiones de BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos de DANE.

Los servicios de interaccion social impulsaran
el consumo de 2022 y 2023

Durante 2020 y 2021, los hogares priorizaron
la obtencion de bienes para aumentar la
comodidad del hogar y gracias a los ahorros
por los menores gastos en servicios.

En 2022, la apertura mas generalizada de
los servicios y la reactivacidon mas fuerte del
turismo promoveran el gasto de los hogares,
retomando otra vez el espacio que habian
ganado los bienes.

Ademas, la elevada inflacion y las mayores
tasas de interés también desaceleraran

el consumo de bienes financiados con crédito
(durables y semi-durables).



La ejecucidn de obras civiles publicas y mineras ganara dinamismo

INVERSION FIJA POR TIPO El comportamiento de la construccion sera clave
(VARIACION ANUAL, %) para la inversion

La inversion en vivienda se acelerara
conforme se materialice la construccion de
los proyectos pre-vendidos en 2021, los
cuales tuvieron niveles récord.

I 22 6
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W 44

- ' N Por su parte, la inversion en obras civiles

o tendra el impulso de la mayor ejecucion de
los alcaldes y gobernadores y de las
inversiones minero-petroleras.

El gasto en maquinaria y equipo se
desacelerara gradualmente, en linea con
2018 2019 2020 2021 2022 (p) 2023 (p) las mayores tasas de interés y con la menor
dinamica del consumo de bienes.
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Inflacion y cuentas
externas y publicas

Inflacion comenzara a ceder a finales
de 2022 a la par con los
desequilibrios macroeconémicos



Inflacion comenzara a ceder a finales de 2022, pero mantendra aun registros

altos en 2023

INFLACION TOTAL Y BASICA CON PRONOSTICO
(VARIACION ANUAL, %)

10 »
(P)

©

O =2 N W H» O OO N O

—Total Sin alimentos*

(p): previsiones de BBVA Research; (*) Sin alimentos fuera del hogar
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.

Inflacion cerrara este afo con cifras cercanas
al 7% y en 2023 al 4,5%.

La inflacién basica seguira creciendo y
cerrara 2022 muy cerca a la total.

El conflicto Ucrania-Rusia, la politica de cero
tolerancia a la COVID-19 en China y factores
idiosincraticos le imponen un sesgo alcista a
la inflacion.
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Los mejores precios de petréleo contribuyen a una reduccién mas acelerada

del desequilibrio externo

DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE E INVERSION

EXTRANJERA DIRECTA
(% DEL PIB)

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

m Déficit en cuenta corriente minversion extranjera directa

(p): previsiones de BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos de Banco de la Republica.

Las exportaciones de petréleo en dolares
representaran en 2022 un 37% de las totales
y contribuirdn a una reduccién del déficit
comercial del 4,4% de PIB en 2021 al 2,5%
en 2022 y 3,3% en 2023.

El déficit sera financiado en cerca del 91% por
inversion extranjera directa en 2022 'y 79% en
2023 frente al 53% de 2021.

Por lo tanto, la economia tendra menores
exigencias de financiamiento en capitales de
portafolio y en préstamos externos.



Esto en un escenario de un peso colombiano que se devalia marginalmente

en 2022 y se aprecia en 2023

TIPO DE CAMBIO
(PESOS POR DOLAR)
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=Promedio Anual === Promedio Mensual

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

Fin de periodo 3.213 3.277 3.469 3.968 3.800 3.800
Promedio afio 2.956 3.273 3.693 3.744 3.877 3.780
Dev. Prom. afio 0,2 10,7 12,9 1,4 3,6 -2,5

(p): previsiones de BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos BanRep.

Las presiones sobre el COP en el resto de
2022 y 2023 vendran del déficit externo, de
las necesidades de financiacion de la
economia, del ciclo politico y de la
normalizacion de la politica monetaria en
EEUU.

Esto a pesar de los efectos positivos de los
meses recientes por el aumento del precio del
petroleo y el ingreso de recursos para pago
de impuestos y operaciones corporativas.



Por su parte, los mejores precios del petréleo y el recaudo por
la mejor actividad en 2021 mejoraran el cierre fiscal

DEFICIT Y DEUDA DEL GOBIERNO NACIONAL
CENTRAL (% DEL PIB)
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mmm Déficit Déficit primario Deuda Bruta (der.)

(p): previsiones de BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos del Ministerio de Hacienda.
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Los ingresos fiscales relacionados con el
petroleo representaran el 10% y el 11% del
PIB en 2022 y 2023.

La deuda publica, aunque menor a lo previsto
previamente, se mantendra en niveles
elevados en 2022 y 2023.

La nueva institucionalidad de la regla fiscal
contribuira a que se considere el ingreso
generado por mayores precios del petroleo
adecuadamente.



Reflexiones finales

Mas crecimiento sostenible en un
entorno retador
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El mundo le plantea nuevos retos a Colombia

A nivel global

- Las consecuencias mas adversas de la crisis Todo esto en el marco de una mayor
por el conflicto Ucrania-Rusia se Incertidumbre global que tiene efectos sobre
materializaron en el comercio por mayores la confianza y puede afectar las decisiones

precios y cuellos de oferta a nivel global. Asi de consumo e inversion.
como por restricciones de oferta y mayores

precios de los energéticos. : :
El mayor precio de las exportaciones

energéticas de Colombia suaviza
- Lainflacion, que ya era un tema de transitoriamente los desequilibrios
preocupacion global, sufre presiones macroecondémicos del pais.
adicionales por el conflicto.
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Los retos locales de vieja y nueva data no son menores

A nivel local
- Latransicion presidencial y legislativa = Al tiempo que retoma la solucién de los
generara incertidumbre. La fuerte grandes retos estructurales que permitan que
institucionalidad del pais garantizara una el pais crezca mas y de manera mas
transicién ordenada que seguira sostenible.

promoviendo la inversion y el consumo.

El crecimiento mas sostenible debe

El nuevo gobierno debera poner toda su construirse sobre una mayor inversion
energia para cerrar las cicatrices que dejé la productiva que favorezca el cierre de los
pandemia en el bienestar de los colombianos desbalances agregados y permita hacer los

(pobreza, empleo, educacién, salud, entre gastos y las reformas requeridas para
otros) aumentar el bienestar de todos.



Previsiones



Principales variables macroeconémicas

2022 (p) 2023 (p)

PIB (% ala) 1,4 2,6 3,2 -7,0 10,6 4,5 2,5
Consumo Privado (% a/a) 2,1 3,2 41 -5,0 14,6 4.6 2,7
Consumo Publico (% a/a) 3,6 7,4 53 -0,6 12,1 2,5 3,4
Inversion fija (% a/a) 1,9 1,0 2,2 -23,3 1,2 55 3,9

Inflacion (% ala, fdp) 4,1 3,2 3,8 1,6 5,6 6,8 4,5

Inflacién (% a/a, promedio) 4,3 3,2 3,5 2,5 3,5 8,0 4,6

Tasa de cambio (fdp) 2.991,4 3.212,5 3.277,0 3.468,5 3.967,8 3.800,0 3.800,0

Devaluacion (%, fdp) -0,6 7,4 2,0 5,8 14,4 -4,2 0,0

Tasa de cambio (promedio) 2.951,3 2.956,4 3.272,6 3.693,3 3.744,3 3.877,6 3.780,1

Devaluacion (%, fdp) -3,4 0,2 10,7 12,9 1,4 3,6 -2,5

Tasa BanRep (%, fdp) 4,75 4,25 4,25 1,75 3,00 8,00 7,50

Cuenta Corriente (% PIB) -3,2 -4.2 -4,6 -3,4 -5,7 -4,2 -4.6

Tasa de desempleo urbano (%, fdp) 9,8 10,7 10,5 15,6 11,6 11,6 11,3

(p): Previsiones de BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos de DANE y Banco de la Republica.



Principales variables macroeconémicas

Inflacién Tipo de cambio Tasa BanRep

(% ala, fdp) (vs. USD, fdp) (%, fdp)

T119 3,5 3,2 3.125 4,25
T2 19 3,0 3,4 3.256 4,25
T3 19 3,2 3,8 3.400 4,25
T4 19 3,1 3,8 3.277 4,25
T1 20 0,8 3,8 3.888 3,75
T2 20 -16,5 2,2 3.691 2,50
T3 20 -8,8 2,0 3.750 1,75
T4 20 -3,6 1,6 3.469 1,75
T121 0,9 1,5 3.617 1,75
T2 21 18,1 3,6 3.693 1,75
T3 21 13,5 4,5 3.820 2,00
T4 21 10,8 5,6 3.968 3,00
T122 6,0 8,5 3.806 5,00
T2 22 9,6 8,6 3.965 7,50
T3 22 3,8 8,0 3.810 8,00
T4 22 -0,4 6,8 3.800 8,00
T123 1,5 5,2 3.740 8,00
T2 23 2,2 4,2 3.785 8,00
T3 23 2,3 4,2 3.795 7,75
T4 23 4,0 4,5 3.800 7,50

Fuente: BBVA Research con datos de DANE y Banco de la Republica.



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 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 o negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esté 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 ninguin contrato, compromiso o decisién 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 econémicas que este documento puede desarrollar, los lectores
deben ser conscientes de que en ninglin 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, distribuciéon, 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 en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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