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Desaceleracion
econdmica global en un
contexto de alta inflacion

Los bancos centrales aceleran el
proceso de aumento de los tipos de
interés para reducir la inflacion



Economia global: mensajes principales

La inflacion se mantiene en niveles inusualmente altos. El impacto de la guerra de Ucrania ha
Presiones reforzado las presiones sobre el precio de las materias primas y el mantenimiento de los cuellos de
- - . botella, en un entorno de relativa resiliencia de la demanda (pese la desaceleracion). El riesgo de
inflacionarias P, . . .
efectos significativos de segunda ronda y desanclaje de expectativas es moderado, dada la actuacion
de los bancos centrales, pero creciente.

Reaccién de Los.bancos centrales ’aceleran el proceso dg aumento de los tip.os dg jnterés. Su tono reciente
m los bancos sugiere que no dl'Jdara.n en hacer IQ necesario para con_trolar la inflacion a medio y largo plazo. La Fed
centrales pronto aumentara los tipos h_asta niveles restrlctlyf)s, mleptras que en la ,Eurozona, en un entorno de
demanda menos robusta y riesgo de fragmentacion, los tipos convergeran a tasas neutrales.

La economia mundial se desacelerara significativamente, con crecimientos negativos en mas de un
trimestre en EEUU y Eurozona, lo que contribuira a la caida de la inflacion, que aun asi permanecera
n Perspectivas muy por encima de los objetivos en el corto plazo. En la Eurozona se esperan caidas del PIB durante
%% econdmicas los proximos trimestres, fundamentalmente por las disrupciones creadas por la guerra, incluyendo la
escasez energética. El fuerte endurecimiento monetario hace probable una recesién (suave) en
EE.UU. El entorno es muy incierto por la coincidencia de multiples shocks.

Una mayor persistencia de la inflacion podria desencadenar subidas aun mas severas de los tipos de
A Riesgos interés, y por Io_tanto.una recesion mas profupda y generalizada. Otros factores de riesgos son

fragmentacion financiera en la Eurozona, crisis en los mercados de la deuda y emergentes,

persistencia de la pandemia (principalmente en China), estanflacidn, protestas sociales, etc.



En un entorno complejo e incierto, los bancos centrales se ven obligados a
acelerar las subidas de tipos para atajar la inflacion

EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA MUNDIAL

MATERIAS PRIMAS

Precios de la energia y alimentos g
muy presionados por la guerra en
Ucrania.

RESTRICCIONES DE OFERTA Precios presionados

Persistentes cuellos de botella ‘Q - » también por incipientes £ )\ Un endurecimiento moneta

debido a la guerray _restrlcmo_nes efectos de segunda ronda y més severo y adelantado

de movilidad por covid en China. factores estructurales particularmente en los Eé.
(como la desglobalizacion), UU., para reducir la

RESILIENCIA DE LA DEMANDA con riesgo de desanclaje de demanda, que ha mantenido

Fortaleza del empleo y ahorro las expectativas. la volatilidad financiera

acumulado; debilidad por covid ' elevada.

en China.




BBVA Research / Situacién Colombia 3T22 n

Los precios de las materias primas han subido mas de lo esperado tras la
guerra, pese a las recientes preocupaciones de desaceleracion global

PRECIOS DE LAS MATERIAS PRIMAS
(VARIACION PORCENTUAL ACUMULADA EN EL ANO HASTA
EL DIA 11 DE JULIO DE 2022)

La guerra y las sanciones han presionado
los precios de las materias primas:

« petréleo: afectado por sanciones contra Rusia

Variacion maxima Variacion acumulada en
acumulada en el afio . el ano hasta ahora . gas: presionado por el miedo a que Rusia
aumente las restricciones de oferta
« alimentos: impactados por precio de los
‘ fertilizantes y disrupciones en Ucrania
* metales: menor exposicion directa a la guerra,
SRl Gas europeo - pero presionados por la transicion energética
$ = El riesgo de una fuerte ralentizacion global
33 . Soja . 23 ha causado caidas recientes en los precios
de las materias primas (pero no del gas en
O Europa).

131 Niquel P 3

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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Los cuellos de botella se mantienen en niveles muy elevados, pero hay
senales de mejoras, principalmente en EE. UU.

INDICADOR BBVA RESEARCH DE CUELLOS DE PRECIO DEL TRANSPORTE DE CONTENEDORES:
BOTELLA (iNDlCE: PROMEDIO DESDE 2003 = 0) GLOBAL Y BALTICO (iNDlCE: 2012 = 100)
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Fuente: BBVA Research. Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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El crecimiento se modera, pero la demanda sigue resiliente dado el elevado
nivel de ahorro acumulado y el dinamismo de los servicios y el consumo

INDICADORES PMI
(MAS DE 50: EXPANSION; MENOS DE 50: CONTRACCION)

FORTALEZA DE DEMANDAY EMPLEO, RESILIENCIA PESE LA GUERRA:
80 PERO RIESGO DE RECESION TECNICA CRECIMIENTO HA SORPRENDIDO AL ALZA
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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El dinamismo de los mercados laborales apoya al consumo privado, pero
refuerza las preocupaciones sobre la dinamica inflacionaria

MERCADO LABORAL: TASA DE VACANTES () CONSUMO PRIVADO: VENTAS AL POR MENOR
(%, PROMEDIOS TRIMESTRALES) (VARIACION ANUAL, %, PROMEDIOS TRIMESTRALES)
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(*): Vacantes en proporcion de la suma del empleo total y el nimero de vacantes
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver. Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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Las presiones inflacionarias son elevadas, persistentes y generalizadas, en
buena parte por factores de oferta y relacionadas con el mercado laboral

INFLACION: IPC CHOQUES SOBRE LA INFLACION SUBYACENTE
(VARIACION ANUAL, %) (CONTRIBUCION EN PUNTOS PORCENTUALES)
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Fuente: BBVA Research a partir de estadisticas locales. Fuente: estimaciones de BBVA Research a través de un modelo SVAR.
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Las expectativas de inflacion han subido significativamente

EXPECTATIVAS DE INFLACION A 5 ANOS: EXPECTATIVAS DE INFLACION A LARGO PLAZO:
ENCUESTAS CON ANALISTAS (%) MERCADOS) (%)
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(*): A partir de los 5Y5Y forward swaps

Fuente: BBVA Research a partir de datos de la Fed y del BCE. Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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El tono mas agresivo de los bancos centrales ante la creciente inflacién, en
un entorno de moderacidon econémica, ha aumentado la volatilidad financiera

INDICE BBVA RESEARCH DE TENSIONES
FINANCIERAS (iNDICE: PROMEDIOS DESDE 2005 = 0)
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Fuente: BBVA Research.

jun.-22

La Fed ha subido los tipos hasta 1,75%
(+150bp desde marzo) y ha indicado nuevos
ajustes significativos en los proximos meses.

El BCE ha senalado que su ciclo alcista de
tipos empezara este mes y que afrontara el
riesgo de fragmentacidn con reinversion
flexible del PEPP y nuevo instrumento.

La rentabilidad de los bonos soberanos ha
subido con fuerza desde marzo, aunque
recientemente modera por riesgo ciclico.

Los mercados bursatiles han registrado
caidas, las primas de riesgo se han movido
al alza y el dolar se ha apreciado.



El alza de tipos necesario para contener las expectativas de inflacion tendra
un impacto negativo en la actividad y causara episodios de recesion

ESCENARIO CENTRAL DE BBVA RESEARCH

ENDURECIMIENTO MONETARIO

Impacto a través de la demanda — m
(consumo/inversion), cargas y riqueza Recesion suave en la Eurozona
financieras, financiacion... por la escasez de gas y en EEUU

por el aumento de los tipos.

MATERIAS PRIMAS

A la presion de precios se sumara la

escasez de gas en la Eurozona A I Se mantiene muy por encima Mayor persistencia

(al menos en el proximo invierno). de los objetivos de inflacion en inflacionaria podria

2022-23. desencadenar en

escenarios

DISRUPCIONES DE OFERTA Macroeconomicos mas

Los cuellos de botella se reducen negativos.

paulatinamente ante la ausencia de ;‘a —— Dolar apreciado, primas de riesgo h’

nuevos choques negativos. mas altas, salidas de flujos de EM.
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Los tipos de interés subiran mas y antes de lo esperado; se prevén niveles
restrictivos en EE.UU. y cercanos a los neutrales en la Eurozona

TIPOS DE INTERES DE POLITICA MONETARIA®
(%, FIN DE PERIODO)
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Previsiones actualizadas (jul.-22)
Previsiones anteriores (abr.-22)
Mercados: futuros )

(*): Datos para 2022 y 2023 son prondsticos de BBVA Research. En el caso de la Eurozona, los tipos de interés de
las operaciones de refinanciacion. (**): Datos de mercados futuros del dia 11 de julio.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Bloomberg.

Se prevé que la Fed subira los tipos hasta
4,0%, por encima de los tipos de equilibrio
(entre 2% y 3%), a la vez que seguira

vendiendo activos para reducir su balance.

El BCE comienza ya su ciclo alcista de tipos,
gue sera menos agresivo que el de la Fed
por las menores presiones de demanda y el
riesgo de fragmentacion financiera.

A diferencia de EE.UU., la politica fiscal en la
Eurozona se centrara en el crecimiento, a
través de los fondos NGEU y la suspension
de las reglas fiscales hasta el 2023.

En China, las politicas seguiran exhibiendo
un tono moderadamente expansivo.
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Ralentizacion global: tras aumentar 6,2% en 2021, el PIB mundial crecera
3,4% en 2022 y 2,5% en 2023 (en su orden, 0,6pp y 1,1pp abajo de lo previsto)

PIB: CRECIMIENTO ANUAL EN TERMINOS REALES"
(%)
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1 (-1,7pp) 1 2pp
0 =
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B= EE. UU. Bl Eurozona Bl China

Previsiones actualizadas (jul.-22)
Previsiones anteriores (abr.-22)

(*): Datos para 2022 y 2023 son pronésticos de BBVA Research. Cambio de previsiones entre paréntesis.

Fuente: BBVA Research.

La subida de tipos probablemente llevara a
EE.UU. a una recesion en 2023, que
previsiblemente sera suave dada la robustez
del empleo y los solidos balances de las
familias y el sistema financiero.

En la zona euro, el impacto de la guerra sera
mas fuerte en los proximos trimestres por la
previsible restriccion de gas, llevando el
crecimiento del PIB a tasas ligeramente
negativas.

En China, el crecimiento se recuperara del
impacto de los recientes confinamientos,
pero la politica de tolerancia cero con el
covid sigue siendo un problema potencial.
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La inflaciéon se mantendra muy por encima de los objetivos de los bancos
centrales, principalmente en el corto plazo

INFLACION: IPC = Revision al alza de las previsiones de

(VARIAGION ANUAL, %, MEDIA DE PERIODO) inflacion, en buena parte por los mayores

7.7 precios de las materias primas.

72 = Lainflacion eventualmente se reducira en la
medida que los choques actuales pierdan
fuerza y los bancos centrales sigan

® o actuando.

26 >0 = Laralentizacion de la demanda reducira el

2 margen para aumentos significativos de los

I salarios, haciendo poco probable una espiral
salarios-precios.
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Previsiones actualizadas (jul.-22)

Previsiones anteriores (abr.-22)

(*): Datos para 2022 y 2023 son pronosticos de BBVA Research.
Fuente: BBVA Research.
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La probabilidad de un periodo prolongado de mayor inflacién ha aumentado,
pero sigue distante una vuelta a la espiral inflacionaria de los anos 70

PETROLEO: PRECIO E INTENSIDAD DEL USO = Una estructura econdmica menos
(VARIACION DE PRECIO E INTENSIDAD: %; NIVEL DE PRECIOS: vulnerable:
USD/BARRIL) :
160 *  produccion menos intensiva en petréleo
140 < economias mas abiertas y nivel de
120 sindicalizacién mas bajo hacen que un espiral
100 de salarios-precios sea menos probable
80 = Una politica monetaria mas creible:
60 | . :
| - independiente
40
20 + con objetivos de inflacidén explicitos
0 ‘ | + con prerrogativa exclusiva para combatir
Precio del petréleo: Precio del petréleo:  Relacion entre el inflacion
variacién anual % en nivel en délares consumo de petrdleo . ) .
términos reales * actuales * y el PIB ** + con herramientas efectivas de accion y
monitoreo

m1979-80 m2022

(*): Maximo observado en cada periodo.
(**): Para la economia mundial.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de la Fed y Haver.
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Riesgos: una mayor persistencia inflacionaria podria desencadenar subidas
mas agresivas de los tipos de interés y un fuerte deterioro macroeconémico

PRINCIPALES RIESGOS A CORTO PLAZO DE LA ECONOMIA MUNDIAL

Persistencia de 9 Recesion a4  Fragmentacion
la inflacion mas severa ® ™ financieraenla EZ

. Deterioro de la guerra
Tensiéon en los mercados r -, .
Estanflacion en Ucrania u otros
de deuda y emergentes . o
conflictos geopoliticos

la economia china

a Desaceleracion brusca de Covid 3"” Tensiones sociales
w y populismo
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El contexto internacional (politica monetaria, inflacién y preocupacioén por
crecimiento) ha aumentado la presidn en primas y monedas de la regién

CDS A 5 ANOS PARA PAISES DE LA REGION TASAS DE CAMBIO PARA PAISES DE LA REGION
(INDICE: ENE 3 2022 = 100) (INDICE: ENE 3 2022 = 100)
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——Colombia ——Pert México Chile ——Brasil ——Colombia ——Peru México ——Chile —— Brasil
Colombia Perd México Chile Brasil Colombia Perd México Chile Brasil
12-jul-22 302 139 189 125 311 12-jul-22 4.627 3,97 20,86 1.016 5,44
Prom desde 2020 160 84 121 74 209 Prom desde 2020 3.768 3,71 20,76 789 5,24

Fuente: BBVA Research con datos Bloomberg.

Si bien el deterioro ha sido compartido en la region, se destacan los efectos en Chile y Colombia con movimientos un poco

mas marcados en sus monedas, especialmente por factores idiosincrasicos.




En medio de un contexto global incierto y una situacion local con retos, el
peso alcanza maximos histéricos en medio de una alta volatilidad

TASA DE CAMBIO
(PROMEDIO MES, PESOS POR DOLARY %)

4.500 (p) 5 4.500 )
gggg " 4 4.200 ;
3.000 g 3900 N\ AN
2.500 3.600 J AV ;
2.000 T 3300 :
1.500 0 3.000 :
O O O~ v~ N N MM
T aq
U € U £ VU £ oV c o
T 2 T 2T 2T 2T
Volatilidad 30d / Promedio mes (dch, %)
Promedio mes Promedio anual
2020 2021 2022 aiio corr. 2022 (p 2023 (p
Promedio afio 3.693 3.747 3.944 4.047 4.053
Depreciacion prom. 12,9 1,5 6,0 8,0 0,1
Fin de periodo 3.469 3.968 4.625 4.070 4.060

(*) Volatilidad 30d corresponde a la desviacion estandar del precio de cierre diario. Datos de afio corrido al 12 de julio
(p): Proyecciones de BBVA Research. Fuente: BBVA Research con datos Bloomberg.

O =~ N W PO,

a Discurso mas agresivo de la FED y otros
bancos centrales.

9 Miedo al menor crecimiento y posible
recesion en EE.UU.

Menor liquidez, en particular para
economias emergentes.

= Alto déficit en cuenta corriente y fiscal, con
importantes necesidades de financiacion.

m Incertidumbre sobre temas idiosincrasicos.

Esperamos que la presion reciente se modere, al menos parcialmente, hacia el ultimo trimestre de este afo, cuando los

mercados descuenten la senda de ajustes de la FED, el escenario de actividad de 2023 y se comiencen a normalizar
los flujos de portafolio. Con ello, la tasa promedio del afio y del 2023 se ubicara en torno a los 4.050 pesos por dolar.




Colombia muestra un
gran desempeno en lo
corrido del 2022

El consumo de los hogares y la
inversion en maquinaria y equipo
crecen mas alla de lo esperado



Economia colombiana: mensajes principales

g
f

Perspectivas
econdmicas

Inflacion y
politica
monetaria

Balances
macro

En 2022, la actividad continua sorprendiendo al alza por el gran dinamismo del consumo privado
y la inversiéon en maquinaria y equipo. Estimamos que la economia crecera 6,8% anual este afio. En
2023, el consumo privado se desacelerara gradualmente por las mayores tasas de interés, los
efectos base y el menor crecimiento del empleo. Por su parte, la inversion en maquinaria y equipo
se moderara, mientras que la de construccioén tendra un buen dinamismo. De esta forma,
Colombia crecera un 2,0% en 2023.

Los choques inflacionarios han resultado ser mas fuertes y persistentes. La inflacion se mantiene
elevada, cerrando el 2022 en 9,2% y moderandose gradualmente en 2023 (en 5,0%), a pesar de
la debilidad de la demanda interna. La inflacion se ha dispersado desde los alimentos hacia una
base mas amplia de bienes. En este escenario, el Banco Central ya ha subido los tipos hasta el
7,5% y continuara su ciclo, llevando el tipo de interés al 9,0%.

El dinamismo de la demanda interna contintia presionando el desequilibrio externo de 2022. La
cuenta corriente cerrara con un déficit del 5,3% del PIB. Sin embargo, en 2023 la desaceleracion de la
demanda interna favorecera un ajuste saludable de la misma hasta 4,5% del PIB. El desequilibrio
fiscal continua siendo un reto para los proximos afios a pesar de la mejora reciente, tanto en el
balance como en la deuda como porcentajes del PIB.
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La actividad continué sorprendiendo al alza por el gran dinamismo del
consumo privado y la inversion en maquinaria y equipo

PIB

CONSUMO PRIVADO E INVERSION FIJA
(INDICE: DIC 19 = 100, VARIACIONES EN PORCENTAJE)

(INDICE: DIC 19 = 100, VARIACIONES EN PORCENTAJE)
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Fuente: BBVA Research con datos del DANE.

En el primer trimestre, el PIB crecio 8,5% anual y 1,0% intertrimestral (a un nivel de 108 / Dic 19 = 100). La demanda

domeéstica soporto el crecimiento: consumo privado creciendo 12% anual (115) e inversion 11% anual (94).
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Los indicadores lideres conocidos para el segundo trimestre siguen
mostrando la fortaleza del consumo privado y la inversion

INDICADORES RECIENTES DE CONSUMO E INVERSION BBVA BIG DATA CONSUMPTION INDICATOR
(VARIACION ANUAL, BALANCE Y MILES DE UNIDADES) (VARIACION ANUAL REAL PROMEDIO, MENSUAL, %)
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(*): Para ventas de carros, los datos estan a mayo. (**): Cambios anuales con efectos base.
Fuente: BBVA Research con datos de BanRep, Fenalco-Andemos, Fedesarrollo, XM, Camacol-Coordenada Urbana y datos transaccionales de BBVA.

Si bien se evidencia alguna desaceleracion en algunos indicadores, los incrementos que siguen mostrando se ubican en

niveles elevados.




La dinamica actual del consumo privado se relaciona con: mejoras del
empleo formal, alto influjo de remesas y aumento del crédito

La recuperacion del empleo es fuerte desde
finales de 2021, mas aun en el caso formal.

Q’ +9 4 +1 2 9 En 2023 se desacelerara: menor impulso
(o) [0) . .y
h % ) — y % global a exportaciones y produccion local.
Personas cotizantes Valor cotizaciones a
a pensiones pensiones _
marzo de 2022 marzo de 2022 Las remesas crecieron, tanto por el mayor
. .z | 00 : L |, oo , .- . .
(variacion anual, %) (variacion anual, %) envio, como por la devaluacion. Crecimiento
global mas bajo, especialmente en EE.UU.,
% +$5bn. ‘\ﬁ +$3,3bn. limitara su crecimiento el afio entrante.
En remesas De incremento mensual
adicionales para todo en saldo de cred~|to de El crédito de consumo se acelerd desde
2022(p) vs. 2021 consumo este afo ) ; ;
(billones de pesos) vs.1,7bn.mensual en 2019 2021. Las mayores tasas de interés deberian

(billones de pesos) i
(o) Prevision de BBVA Research desacelerar su comportamiento.
Fuente: BBVA Research con datos de Superfinanciera y BanRep.

En conclusion, los impulsos detras de la dinamica del consumo tenderan a desacelerarse y a seialar un menor crecimiento

del consumo, sobre todo en 2023. Este desempeio es necesario para mejorar las hojas de balance de los hogares.
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El mercado laboral contintia en proceso de recuperacion. Los ocupados ya
alcanzaron los niveles pre-pandemia a nivel nacional

BALANCE DEL MERCADO LABORAL OCUPADOS NACIONALES Y URBANOS
(MILLONES DE PERSONAS, SERIES DESESTACIONALIZADAS) (MILLONES DE PERSONAS, SERIES DESESTACIONALIZADAS)
0,0 26 an 15
25 . —l 24 i i ieeeesseieeeeeeeeeseeeaeeis
22,3 443 +20 21 T N\ N e 5 13
20 ] 19 \~ |
16
14 -
15
12, 1 ; 11
9
10 -0,1 6
|— A OO0 O0O00O0 ™ v™v——+— NNN
5 2.8 ,f TILTER LAYy
VS 2>2T5 Q205 >2T Q205> 9 >0 5>
. B SERTOCSERTRCSEETR25E
Ocupado Desocupado Inactivo Ocupados nacionales -««+-- Tendencia nacionales (*)
mfeb-20 abr-20 #jun-20 ®may-22 Ocupados urbanos (der.) e«<s++«Tendencia urbanos (der.)

(*): Estimacion estadistica de la tendencia de los ocupados segun el comportamiento del mercado laboral el afio anterior a la pandemia (2019).
Fuente BBVA Research con datos del DANE.

Sin embargo, aun dos millones de personas se mantienen en la inactividad respecto a febrero de 2020 y existe un rezago

comparado a la evolucién tendencial a nivel urbano, principalmente.
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De los 14,1 m. de inactivos (36,2% de la PET), el 70% son mujeres, el 56%
hace oficios del hogar y el 32% son jovenes menores de 25 anos

POBLACION NACIONAL INACTIVA A MAYO DE 2022
(MILLONES DE PERSONAS)

Otra actividad | INEEEEEEEEE TN

© 3
©
8_§ Oficios del hogar 1,0 [ ( P MUJERES
-9 Estudiando KT AN & 9,8V

- De 35 afios y mas

u%j 25 a54 afios XN

15a24 afos I E—

® 10 ciudades

® Centros poblados y rural disperso [IRCEENNENE Y

()]

o 13 ciudades y A.M. 2,0 [ 42 HP HOMBRES

© Otras cabeceras AR 4 3

’
0 1 2 3 - 5 6 7 8
mHombres ® Mujeres

Fuente: BBVA Research con datos del DANE.

Hacia delante, es clave el comportamiento de esta poblacidn y su deseo y/o capacidad de ingresar a la oferta laboral.




BBVA Research / Situacién Colombia 3T22 E

Los ocupados seguiran creciendo en 2023, pero a un ritmo menor. La fuerza
laboral empezara a crecer a un mayor ritmo

TASA DE DESEMPLEO Y OCUPADOS URBANOS A DICIEMBRE
(% DE LA FUERZA LABORAL Y VARIACION ANUAL)

14

117
11,4 10.8 10.8

2021* 2022 (p) 2023 (p) 2024 (p)

mTasa de desempleo mCrecimiento de los ocupados

(p): Proyecciones de BBVA Research.
(*): Para 2021, es el crecimiento de la serie desestacionalizada de ocupados. En la nueva metodologia aun no se tienen series empalmadas sin ajuste estacional.
Fuente BBVA Research con datos del DANE.

El menor crecimiento econdmico de 2023 y la reactivacion progresiva del sector servicios incentivan la mayor participacion

laboral de la poblacién que actualmente se encuentra inactiva, aumentando la tasa de desempleo del préximo afio.
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Por su parte, la inversion se explica por un alto uso de la capacidad instalada,
las mas altas exportaciones, la fuerte confianza y la mayor construccién

FACTORES QUE IMPULSAN LA INVERSION FIJA INDICADORES DEL SECTOR CONSTRUCCION
(UNIDADES ESPECIFICADAS EN EL GRAFICO)

VENTAS DE VIVIENDA

39 I » ’»' ‘
25
I I 2019 191 mil 2023 es el ultimo

afo de gobiernos

2020 207 mil locales y
regionales: se
2021 253 mil relaciona con

9 -
2 2
KRN II _I

Uso capacidad Exportaciones Confianza Confianza mayor ejecucién
instalada (p.p. no tradicionales industrial comercial * . P
adicionales a (variacion anual, (Balance) (Balance) 2022( ) 257 mll de obras civiles
prom. 2010-22) %)

(*) Entre junio de 2021 y mayo de 2022.
EmProm.19-21 mUltimo dato (*)

(*): El uso de la capacidad instalada con datos al segundo trimestre. Los demas datos tienen corte a mayo.
Fuente: BBVA Research con datos de Fedesarrollo, DANE y Camacol-Coordenada Urbana.

Los factores que explican la inversién se desaceleraran gradualmente: menor demanda interna
requiere menor inversion futura y el menor crecimiento global reducira las exportaciones, afectando la confianza.

La construccion se mantendra fuerte.
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La desaceleracion del consumo final (privado y del gobierno) sera clave para
aumentar el nivel de ahorro de la economia...

TASA DE AHORRO CREDITO (-)/ PRESTAMO (+) NETO CON EL RESTO
(ACUMULADO DE 4 TRIMESTRES, % DEL PIB) DEL MUNDO (ACUMULADO DE 4 TRIMESTRES, % DEL PIB)
o) 0,
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= Corporativo W Financieras = Corporativo ma Financieras Hogares
W ISFLSH W= Gobierno |ISFLSH s Gobierno —Total

Fuente: BBVA Research con datos del DANE.

...y para reducir el crédito neto que el pais esta demandando del resto del mundo.




BBVA

Research

La inflacidn se reducira
gradualmente en 2023

gracias a una moderacion de los costos externos
asociados a los cuellos de botella y los precios
de los agroinsumos, a la menor dinamica de la
demanda interna y a la actuacion de la politica
monetaria.
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La combinacién de choques de oferta (cuellos de botella, precios de materias
primas e insumos agricolas) y demanda han presionado la inflacién al alza

INFLACION ANUAL Y PRINCIPALES CANASTAS INFLACION MENSUAL Y PRINCIPALES CANASTAS
(VARIACION ANUAL, % ) (CONTRIBUCION A LA VARIACION MENSUAL, %)
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Transables =T otal mAlimentos* mRegulados " No Transable mTransables

(*) Alimentos incluye comidas fuera del hogar.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.

Al comienzo, los choques se concentraron en la inflacion de alimentos. Pero, en lo corrido de 2022, se han comenzado a
observar también en la inflacién sin alimentos. Con ello, la inflacion total alcanza su registro mas alto en las ultimas dos

décadas.
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La inflacion afecta a todos los grupos de poblaciéon, con mayor incidencia
sobre los mas vulnerables por el mayor peso de los alimentos en su gasto

INFLACION POR NIVELES DE INGRESO INFLACION POR CIUDADES
(VARIACION ANUAL, % ) (VARIACION ANUAL, %)
12

Pasto IS 3 85
Bogota I 3 39

11
10

Colombia ™
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8 .
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5

Bucaramanga IEEEEEEEEEEEEEE——— 10 45
Barranquilla I— 1 00
Santa Marta I 3,07

——Pobres ——Vulnerables Medio Allo ==Total Cicuta |3 65

ene.-22 feb.-22 mar-22 abr-22 may.-22 jun.-22

Fuente: BBVA Research con datos del DANE.

Por ciudades, el impacto del incremento de los precios también ha sido diferencial, con efectos destacados en Cucuta,

donde alcanza el 13,6%. Pasto es la ciudad con la menor inflacién en este momento.
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La inflaciédn se mantendra en niveles altos en lo que queda de 2022, cerrando
al 9,2%, y cedera al 5% al cierre de 2023, todavia por encima de la meta

INFLACION TOTAL Y SIN ALIMENTOS

INFLACION TOTAL Y SIN ALIMENTOS
(VARIACION ANUAL, %)

(CONTRIBUCIONES A LA VARIACION ANUAL, %)
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(*) No incluye comidas fuera del hogar. (p): Proyecciones de BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.

En 2022 se espera una moderacion en la inflacion de alimentos, aunque gradual y limitada por la persistencia de altos costos de
los insumos. La inflacién sin alimentos continuara la senda alcista, afectada por una combinacion de presiones de la demanda y

choques de oferta. Para 2023, la inflacion, a pesar de moderarse, estara impulsada al alza por una elevada indexacion.
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Para controlar la inflacién y con el objetivo de lograr un crecimiento mas
sostenible en el mediano plazo, el BanRep llevara su tasa de interés al 9%

TASA DE INTERES DE INTERVENCION
(NOMINAL Y REAL -CON INF. 12 MESES VISTA, %, E.A.)
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Tasa Real (inf total) . -« Tasa Real natural

Fuente: BBVA Research con datos de BanRep, DANE y Haver Analytics.
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TASA DE INTERES DE POLITICA EN PAISES DE LA
REGION (E.A., DESDE EL MiN. DE PANDEMIA HASTA HOY, %)
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Min en pandemia Inflacién vigente en paréntesis

Cada bloque en la columna del pais representa un ajuste en la tasa de politica con su tamafio
correspondiente y ordenados de forma cronoldgica desde el minimo en pandemia hasta su tasa
vigente

Los principales bancos centrales de la regién también han elevado su tasa de politica, aunque en la mayoria de casos
todavia se ubica por debajo de la inflacion, con excepcidn de Brasil. Colombia lidera en el tamafo del ultimo incremento,

aunque los ajustes promedio por mes de Brasil y Chile han sido mayores.



Haclia una desaceleracion
saludable

Gradual cierre de los desequilibrios
internos y externos



El consumo privado se desacelerara gradualmente por las mayores tasas de
interés, los efectos de base estadistica y el menor crecimiento del empleo

CONSUMO PRIVADO TOTAL COMPOSICION DEL CONSUMO PRIVADO

(VARIACION ANUAL, %) (% DEL PIB)
Consumo privado
2023: 75% del PIB
(+5,2p.p. vs. 2019)
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(p): Proyecciones de BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.

El gasto en bienes no durables (consumo basico) y en servicios (el proceso de reactivacion que mantiene la economia)

mostrara mas resiliencia a la moderacion. Los durables y semi-durables corregiran parte de su elevada dinamica actual.
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Dos dinamicas diferentes en inversidn: se modera la compra de maquinariay
equipo y se da un buen dinamismo de la construccion...

COMPOSICION DE LA INVERSION FIJA

INVERSION FIJA POR COMPONENTES
(% DEL PIB)

(VARIACION ANUAL, %)
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(p): Proyecciones de BBVA Research. (*): Incluye maquinaria, equipo de transporte, recursos biolégicos y propiedad intelectual.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.

...la construccion sera impulsada por la terminacion de las viviendas que fueron pre-vendidas y por la aceleracion de las

obras civiles. Esto ultimo suele ocurrir con fuerza en los afos finales de los gobiernos regionales y locales.
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Asi, la demanda interna moderara su crecimiento en lo que queda de 2022 y
en 2023. El PIB crecera 6,8% en 2022 y 2,0% en 2023

PIB Y DEMANDA INTERNA PIB POR DEMANDA
(VARIACION ANUAL, %) (CONTRIBUCION A LA VARIACION ANUAL, %)
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(p): Proyecciones de BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.

Las exportaciones también estabilizaran sus niveles por la menor demanda global. Al mismo tiempo, las importaciones se

ajustaran fuertemente a la baja, determinando una contribucion menos negativa de la demanda externa neta en 2023.
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El buen desempenio de los sectores continuara en 2022 y se moderara en
2023

PIB POR SECTORES ECONOMICOS
(EN PARENTESIS ESTA EL PESO DEL SECTOR EN EL PIB. VARIACION ANUAL, %)
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(p): Proyecciones de BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.

La desaceleraciéon del consumo sera un factor clave en la moderacion sectorial. También, la expectativa de incremento de

gasto por parte del nuevo gobierno impulsara el crecimiento de sectores priorizados en la agenda politica.
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En 2023, los sectores relacionados con la construccion, el gobierno y la
reactivacion de los servicios lideraran el crecimiento

SECTORES QUE CRECEN POR
DEBAJO DEL PIB EN 2023

A Petroleo, carbony
otra mineria

-.= Industria manufacturera

== Servicios publicos

Fuente: BBVA Research

SECTORES QUE CRECEN
SIMILAR AL PIB EN 2023

Agropecuario
Servicios financieros
Servicios Inmobiliarios

Comunicaciones

Comercio, hoteles y
restaurantes

Iﬂ»«’ﬁ{v

SECTORES QUE CRECEN POR
ENCIMA DEL PIB EN 2023

{I_l.

Construccion
Entretenimiento

Servicios profesionales

Gobierno, salud y
educacion

La desaceleracién global limitara el crecimiento de los sectores mas relacionados con las exportaciones, mientras que la

moderacién del consumo y del comercio exterior reduciran el desempefio del comercio.
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El dinamismo de la demanda interna presiona el desequilibrio externo en
2022. Luego, la desaceleracién favorecera un ajuste saludable

DEFICIT EN LA CUENTA CORRIENTE E IED
(% DEL PIB)

2019 2020 2021 2022 (p) 2023 (p)

m Déficit de la cuenta corriente ®m|ED

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

COMPOSICION DEL DEFICIT EN LA CUENTA
CORRIENTE (% DEL PIB)

10

5

2019 2020 2021 2022 (p) 2023 (p)

mm Transferencias netas
mm Balanza de servicios
—@- Déficit en cuenta corriente

Renta de factores
mmm Balanza de bienes

The trade deficit will be the main explanation for the external deficit in 2022 and 2023, although it is moderately reduced. The

arrival of remittances has been (and will be) very important to offset the deficit in other accounts.




El marco fiscal de mediano plazo da cuenta de un menor desequilibrio fiscal y
una menor deuda. Sin embargo, los retos siguen siendo importantes

BALANCE FISCAL Y DEUDA DEL GOBIERNO
CENTRAL (ESTIMADO EN EL MFMP, % DEL PIB)
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= Deuda Bruta Deuda Neta

Fuente: BBVA Research con datos del Ministerio de Hacienda, Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP), Junio 2022.

El gobierno estima que el déficit del Gobierno
Nacional Central se ubique en 5,6% del PIB
este afio y en 3,6% en 2023. Todo esto en un
contexto de reduccion de la deuda neta hasta
el 56% del PIB en 2023.

Las proyecciones incluyen una senda elevada
de gastos como proporcion del PIB y una
exigente tarea de generacion de ingresos en el
horizonte de 10 anos.

Las decisiones del nuevo gobierno seran
claves para definir los detalles de las finanzas
publicas en los proximos anos.



Hacia delante: construir
sobre lo construido

Retos econdmicos y sociales para el
corto y mediano plazo
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Retos econémicos del nuevo gobierno

;I_ll

Navegar en un Proteger a los hogares Construir sobre lo Promover la inversién

entorno internacional mas vulnerables para construido para y el empleo formal

menos favorable. seguir cerrando las aumentar el con miras a aumentar
cicatrices que dejo la crecimiento de corto y el crecimiento
pandemia. mediano plazo del pais. potencial.

=@

Ayudar a reducir los
desbalances
macroecondmicos,
especialmente en los frentes
fiscal y externo.

/a4 b

Promover reformas que Materializar y consolidar avances en
incrementen la productividad la transicion energética y la

y competitividad del aparato sostenibilidad ambiental.

productivo colombiano.



Previsiones



Principales variables macroeconémicas

2022 (p) 2023 (p)

PIB (% ala) 1,4 2,6 3,2 -7,0 10,7 6,8 2,0
Consumo Privado (% a/a) 2,1 3,2 41 -5,0 14,8 8,7 1,6
Consumo Publico (% a/a) 3,6 7,4 53 -0,6 10,3 5,9 54
Inversion fija (% a/a) 1,9 1,0 2,2 -23,3 1,2 12,9 1,4

Inflacion (% ala, fdp) 4,1 3,2 3,8 1,6 5,6 9,2 5,0

Inflacién (% a/a, promedio) 4,3 3,2 3,5 2,5 3,5 9,1 59

Tasa de cambio (fdp) 2.991,4 3.212,5 3.277,0 3.468,5 3.967,8 4.070,0 4.060,0

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

Tasa de cambio (promedio) 2.951,3 2.956,4 3.272,6 3.693,3 3.744,3 4.046,8 4.052,5

Devaluacion (%, fdp) -3,4 0,2 10,7 12,9 1,4 8,1 0,1

Tasa BanRep (%, fdp) 4,75 4,25 4,25 1,75 3,00 9,0 7,5

Cuenta Corriente (% PIB) -3,2 -4.2 -4,6 -3,4 -5,7 -5,3 -4.5

Tasa de desempleo urbano (%, fdp)"” 9,9 10,8 10,7 15,4 11,4 10,8 11,7

(p): Previsiones de BBVA Research. (*) La serie de tasa de desempleo se empalmé en 2017-2020 con base en las series CNPV 2018 publicadas por el DANE.
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 3,0 3,8 3.277 4,25
T1 20 0,8 3,8 3.888 3,75
T2 20 -16,6 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 18,3 3,6 3.693 1,75
T3 21 13,7 4,5 3.820 2,00
T4 21 10,8 5,6 3.968 3,00
T122 8,5 8,5 3.806 5,00
T2 22 10,8 9,7 3.922 7,50
T3 22 5,2 9,6 4.220 9,00
T4 22 3,6 9,2 4.070 9,00
T123 3,4 7,2 4.030 9,00
T2 23 2,6 ) 4.060 9,00
T3 23 1,4 5,1 4.050 8,50
T4 23 0,9 5,0 4.060 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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