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Entorno global

Las perturbaciones de la oferta han disminuido
y la demanda se mantuvo firme. Como
resultado, se redujeron las probabilidades de
recesion a corto plazo y se espera un mejor
comportamiento de la inflacion.



Mensajes principales

Evolucion
reciente

Nl Perspectivas:
3 crecimiento

Perspectivas:
G inflacion y tipos

A Riesgos

Los choques de oferta se han aliviado, mientras que la demanda ha mostrado resiliencia, lo que ha
favorecido al crecimiento y reducido la probabilidad de una recesion a corto plazo. La inflacion
general ha caido, pero la subyacente sigue siendo persistente. Después de un desacople temporal,
los mercados se han alineado con la vision de los bancos centrales de que las tasas van a subir
mas y por mas tiempo; aunque la volatilidad financiera mas reciente, siguiendo la bancarrota del
SVB, ha cambiado las expectativas.

El PIB mundial crecera 2,8% en 2023 y 3,3% en 2024 después de haber aumentado 3,2% en 2022.
Los datos recientes y los menores precios de la energia favorecen una revisién al alza del
crecimiento en 2023 en EE.UU. y mas aun en la eurozona, mientras que la flexibilizacion de las
politica contra el covid apoya una recuperacién mas fuerte en China. El crecimiento se moderara en
un contexto de inflacion y tipos de interés mas altos.

La persistencia de la inflacién subyacente y la solidez de los mercados laborales obligaran a los
bancos centrales a mantener los tipos de interés en niveles mas altos por un periodo mas largo. La
inflacién caera a medida que disminuyan los choques de oferta y se debilite la demanda, pero
seguira por encima del objetivo del 2% en EE.UU. y eurozona al menos hasta fines de 2024.

El principal riesgo es que la inflacién acabe siendo aun mas persistente, debido al dinamismo de los
mercados laborales, efectos de segunda ronda, recuperacion de la demanda en China, nuevas
disrupciones creadas por la guerra, etc., desencadenando un mayor endurecimiento monetario y,
potencialmente, una recesion, estanflacién o, incluso, inestabilidad financiera.
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Las mejoras en la oferta, la resiliencia de la demanda y la reapertura de China
respaldan el crecimiento y presionan a la inflacion pese las caidas recientes

EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA MUNDIAL
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Menores presiones de oferta: mejoras en cuellos de botella y materias
primas; el clima y los inventarios han contribuido a la caida del precio del gas

iNDICE DE CUELLOS DE BOTELLA BBVA RESEARCH PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS
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Fuente: BBVA Research. Fuente: BBVA Research a partir de datos de Bloomberg.
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Resiliencia de la demanda: los mercados laborales siguen fuertes, apoyando
al consumo privado y contribuyendo a la persistencia de la inflacién
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de FRED.

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Eurostat.
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Reapertura de China: tras un impacto inicialmente negativo, la flexibilizacién
de las restricciones por covid ha impulsado la actividad econémica

CHINA: INDICADORES PMI .
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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El crecimiento se ha moderado menos de lo previsto, sugiriendo que una
recesion es menos probable ahora; recuperacion en China tras un débil 4T22

CRECIMIENTO DEL PIB ©
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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La inflacidn total sigue cayendo, en linea con la bajada de los precios de la
energia, pero la basica continua muy presionada por el consumo privado

INFLACION TOTAL: IPC INFLACION BASICA: IPC
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver. Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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Los ajustes de precios se han vuelto menos generalizados y frecuentes en
EE.UU., pero aun no hay signos claros de mejora en la zona euro

ARTICULOS DE LA CESTA IPC CON UNA INFLACION
MENSUAL ANUALIZADA SUPERIOR AL 4%
(PORCENTAJE DEL TOTAL DE PARTIDAS DE 2 DiGITOS DEL IPC)

ARTICULOS DE LA CESTA IPC CON TRES SUBIDAS DE
PRECIOS MENSUALES CONSECUTIVAS
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Fuente: BBVA Research a partir de datos del BLS y Eurostat. Fuente: BBVA Research a partir de datos del BLS y Eurostat.
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Mercados se alinearon con los bancos centrales en tipos mas altos por mas
tiempo, aunque la volatilidad reciente ha cambiado, por ahora, la expectativa

TIPOS DE INTERES DE LA FED IMPLICITOS EN LOS TIPOS DE INTERES DEL BCE IMPLICITOS EN LOS
CONTRATOS FUTUROS (%) CONTRATOS FUTUROS ) (%)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Bloomberg. Fuente: BBVA Research a partir de datos de Bloomberg.
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La rentabilidad de la deuda también se ha alineado con la retérica de politica

monetaria, pero con volatilidad

RENTABILIDAD DE BONOS SOBERANOS A 10 ANOS
Y VOLATILIDAD (VIX) (RENTABILIDAD: %, VIX: INDICE)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Bloomberg.
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Las primas de riesgo de los paises de LatAm se han incrementado en los
ultimos dos ainos. Frente a su promedio, Colombia tiene la mayor desviacion

CDS" A 5 ANOS PARA PAISES SELECCIONADOS DE LATAM
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El costo de financiamiento aumento en los paises de la regiéon (sobre todo, en
Colombia y Brasil) por encima de las tasas vigentes en Estados Unidos

BONOS SOBERANOS A 10 ANOS: SPREAD DEVALUACI(')N PROMEDIO DEL TIPO DE CAMBIO
RESPECTO A EE.UU. (PUNTOS PORCENTUALES) (VARIACION ANUAL, %)
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Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg.

Al mismo tiempo, los paises tuvieron procesos de devaluacion acumulada en los afos recientes a excepcion de México. El

mas marcado entre estos fue Colombia.




Escenario central de BBVA Research: los tipos de interés se mantendran mas
altos por mas tiempo para ralentizar la demanda y reducir la inflacion

ESCENARIO CENTRAL DE BBVA RESEARCH: PRINCIPALES HIPOTESIS Y CARACTERISTICAS

/A

MATERIAS PRIMAS Y
CUELLOS DE BOTELLA

Precios de materias primas

por debajo de los niveles de

2022, aunque la demanda de
China y los problemas de

oferta acotaran las
correcciones a la baja 'y
favoreceran la subida de
precios del petroleo el
segundo semestre de 2023.

Los cuellos de botella
seguiran normalizandose.

Los precios se mantendran
algo mas altos que los
niveles actuales.

Las reservas de gas seran
suficientes para evitar la
escasez, incluso en
escenarios relativamente
desfavorables.

&/

Politica monetaria mas
restrictiva, también a través
de programas de
quantitative tightening.

Se esperan un dolar fuerte,
mayores rentabilidades de
bonos soberanos y
modestos flujos hacia
activos de riesgo.

El endurecimiento
monetario ralentizara la
demanda.

Las presiones sobre los
precios y salarios
disminuiran gradualmente y
se evitaran espirales de
precios y salarios.
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La inflacién seguira cayendo, pero una moderacién mas lenta de la demanda
impedira su convergencia hasta el objetivo en los dos préximos anos

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

La inflacion general sera menor de lo
esperado en el corto plazo en EE.UU. y
Europa, sobre todo por las recientes
sorpresas a la baja.

Asimismo, la inflacidn seguira alta por mas
tiempo que lo previsto, por la persistencia de
la subyacente, el dinamismo del consumo y el
acotado margen para caidas adicionales en
los precios de la energia.

En China, la inflacion probablemente seguira
controlada, pero el riesgo es que la mayor
demanda interna unida al impacto de las
medidas proteccionistas mas que compense
la normalizacién de la oferta, lo que afadiria
presion a la inflacion global.



Los bancos centrales seguiran enfocados en la inflacion: los tipos de interés
subiran mas y se mantendran elevados mas tiempo de lo previsto

POLITICA MONETARIA: TIPOS DE INTERES
(%, FIN DE PERIODO)
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(*): En el caso de la Eurozona, los tipos de interés de las operaciones de refinanciacion.
Fuente: BBVA Research.

El tipo de interés terminal sera mas alto de lo
previsto, pero hay incertidumbre por la
reciente turbulencia en los mercados tras la
quiebra de SVB, la dinamica volatil de la
inflacion, la inesperada resistencia de la
demanda y las dudas sobre la actual potencia
de la politica monetaria.

Lo mas probable es que los tipos pronto
alcancen al menos el 5,25% en EE.UU. y
4,00% en la zona euro.

Cabe esperar tasas altas por mas tiempo,
dado el lento proceso de desinflacion.
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Mejores perspectivas de crecimiento en 2023: una moderacion mas suave en
EE.UU. y la Eurozona, y un repunte mas fuerte en China

PIB: CRECIMIENTO ANUAL EN TERMINOS REALES ()
(VARIACION ANUAL REAL, %)
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(*): Previsiones anteriores: 0,5% en 2023 y 1,8% en 2024 en Estados Unidos, -0,1% en 2023 y 2,0% en

2024 en la Eurozona, 5,0% en 2023 y 5,0% en 2024 en China.
Fuente: BBVA Research.

El PIB mundial crecera cerca de 2,8% en
2023 y 3,3% en 2024, tras aumentar 3,2 % en
2022.

Revision al alza de las previsiones para 2023
en EE.UU. y Eurozona, por recientes datos
positivos y precios de energia mas bajos.
Revision al alza del PIB de 2023 también en
China: la reapertura favorecera el consumo y
la normalizacién de la oferta; los estimulos
respaldaran la inversion.

Las perspectivas de desaceleracion se
mantienen debido al endurecimiento
monetario y la alta inflacion, pero algunos
factores seran de apoyo y es probable que se
evite una recesion profunda.



El principal riesgo es que la inflaciéon requiera un endurecimiento monetario
adicional y desencadene una recesion o, incluso, inestabilidad financiera

A PRINCIPALES RIESGOS

INFLACION Y TIPOS DE INTERES AUN MAS ALTOS: .
RECESION GLOBAL O

* presiones de demanda « mayores precios de la energia ESTANFLACION
(mercados laborales, estimulos) por la guerra u otro factor o,

° reCUperaCién de la demanda en o espira| de precios y salarios INESTABILIDAD
China FINANCIERA

PRINCIPALES INCERTIDUMBRES

TENSIONES RIVALIDAD CHINA-EE.UU. TRANSICION EN!ERGETICA TENSIONES SOCIALES
GEOPOLITICAS (DESGLOBALIZACION) Y CAMBIO CLIMATICO Y POPULISMO
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Actividad productiva
interna

La economia alcanzo6 unos niveles elevados
de actividad en 2022. Se observan algunas
sefales de desaceleracion, si bien se cuenta
con unos soportes para seguir creciendo.
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El crecimiento de 2022 fue histéricamente alto. El impulso provino de la
demanda interna, presionando al alza las importaciones

PIB COMPONENTES DEL PIB POR DEMANDA
(VARIACION ANUAL REAL®), %) (VARIACION ANUAL REAL, %)
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omponentes, nos referimos a la variacién anual real, a menos que indiquemos lo contrario.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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Otras variables también tuvieron un incremento importante en 2022,
reflejando los altos niveles de actividad que logré la economia

CREACION a

CONSUMO
ﬂ DE EMPLEO, |
@
40 O
Capacidad de gasto Bienestar
Prom. Nivel
2022 01-190) 2022 2019
MILLONES MILLONES MILLONES DE MILLONES DE
ALANO AL ANO PESOS DE PESOS DE
2022 AL ANO 2022 AL ANO

(+): Deflactado. (*): Se excluye pandemia para evitar los efectos base sobre las variaciones anuales.
Fuente: BBVA Research con datos de DANE, Superfinanciera y Banco de la Republica.
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La demanda interna, aunque se moderé paulatinamente, siguié creciendo por
encima del PIB. Dentro de esta, la inversion mostré una mayor resiliencia

PIB'Y DEMANDA INTERNA

CONSUMO FINAL E INVERSION
(VARIACION ANUAL REAL, %)

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



BBVA Research / Situacion Colombia - Marzo 2023 E

El comportamiento sobresaliente de la inversidon fue explicado por el mayor
gasto en maquinaria: aumenté significativamente su participacion en el PIB

INVERSION FIJA POR COMPONENTES
(% DEL PIB)
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Fuente: BBVA Research con datos del DANE.

INVERSION FIJA RESPECTO A PIB Y CONSUMO
(% DEL PIB'Y EL CONSUMO)

31.3

25.6 26.2
— -
19.6
18.9
17.9 .
2019 2020 2021 2022

—@—Inversion fija / PIB
=@ Inversion fija / Consumo privado
Inversion en maquinaria(*) / Consumo privado
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El gasto en servicios, por su parte, lideré el comportamiento del consumo
privado y gano participacion dentro del gasto total de los hogares

CONSUMO PRIVADO POR TIPO

CONSUMO PRIVADO POR TIPO
(VARIACION ANUAL REAL, %)

(% DEL CONSUMO PRIVADO)

30 R 60
25 58 A
20 50 e —— —t
15 54
10 52
5 50
0 48
-5 46
-10 4 - o T /\
-15 \ 42 42
-20 4000x—c\|mm<rmcocor\coc»c>0vc\|c\|
2222888833358 88% T T L L LB L LA isaela
5595 3859gs 8583585835 E®T§2ETJ2EDFLEDTGAED
=—=Bjenes =—==Servicios Bienes e Servicios «++++« Tendencia pre-covid

Fuente: BBVA Research con datos del DANE.

La tendencia hacia el mayor consumo en servicios, que venia teniendo el pais y se interrumpié con la pandemia, se reforzo

desde que se volvioé a permitir la mayor interaccion social.
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Los indicadores econémicos apuntan a una desaceleracién del consumo de
bienes durables y a una menor actividad en vivienda. El crédito se modera

INDICADORES LIDERES DE LA ECONOMIA
(INDICE, ENE 21 = 100. PROMEDIO DE 12 MESES)

145
140
135
130
125 — /—/—v
120 -
115
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105 \
100
95
RS N N RN R N RN RSt R SR NN RN N RN NN RN R
TSR LR P SRR e
Consumo Inversion
—\/entas de carros —Crédito de consumo Confianza del consumidor -—\/entas de vivienda(*)
Demanda de electricidad Crédito de empresas - Confianza de industriales Confianza de comerciantes

(*): Datos de Camacol entre enero de 2021 y enero de 2023. Para febrero de 2023 es el dato de La Galeria Inmobiliaria.
Fuente: BBVA Research con datos de Fenalco, Banco de la Republica, Fedesarrollo, Camacol, La Galeria Inmobiliaria y XM
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Los datos de BBVA muestran que el deterioro del gasto de los hogares sigue
siendo mayor en los bienes que en los servicios al inicio de 2023

BBVA CONSUMPTION TRACKER: ANUAL BBVA CONSUMPTION TRACKER: MENSUAL
(VARIACION ANUAL REAL, %) (VARIACION ANUAL REAL, %)
40 150
30
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20
* TN il ’
B
O - - - - " Y
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-10 .87
-20 50
-30
-100
-40 0O 0 W OO O 0O O O O ™ ™ «— N N N M
Total Bienes Servicios TS T g g g g d
£58858858858¢857%8¢8
m2018 m2019 2020 m2021 m2022 p— s Bien €5 Servicios

Fuente: BBVA Research con datos transaccionales de BBVA.
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Pese a la estabilizaciéon de la tasa de desempleo desde abr-22, el empleo
asalariado (asociado a formal) se mantuvo fuerte y sera un soporte para 2023

TASA DE DESEMPLEO NACIONAL OCUPADOS NACIONALES SEGUN ASALARIADOS Y
(% DE LA FUERZA LABORAL, SERIE AJ. ESTACIONALMENTE) NO ASALARIADOS (VARIACION ANUAL, %)
26 40
24 30
22
20
20
18 10
16 0
1 12,0
) -10
12
10 11.4 -20
80000001—1—1—‘—1—‘—NNNNNN(‘) -30
SIFITITIFTIFIFIIJIIFIIA 2229998 ssSsYyYNQ
G5 >SS 43455543405 5%430 T D
SEET82GEET8RGEETE 2G5 533 ¢533¢53352837%8
==Urbano ~==Nacional ——Asalariados —No asalariados Total

Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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Previsiones de
crecimiento

La economia se desacelerara desde
niveles elevados, especialmente por
un menor consumo privado. Si bien,
la economia aun tiene buenos
soportes para el crecimiento.
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Esperamos que la economia crezca 0,7% en 2023 y 1,8% en 2024. La demanda
interna crecera por debajo del PIB en 2023 y lo impulsara de nuevo en 2024

PIB Y DEMANDA INTERNA ANUAL PIB Y DEMANDA INTERNA TRIMESTRAL
(VARIACION ANUAL REAL, %) (VARIACION ANUAL REAL Y DIFERENCIA, %)
25 N i (p)
20 !
10.0 | |
— 15 | !
' 10 |
|
1
\ 5
\ 18 23 0
0,7 1
(. = !. 5 {
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DD B L BB D B B
55535 85858585 85¢8%3
2021 2022 2023 (p) 2024 (p)
BMPIB mDemandainterna Brecha e===P|B - Demanda interna

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

La demanda interna mantendra su proceso de desaceleracion hasta finales de 2023, cuando iniciara una gradual

recuperacion, hasta sobrepasar el crecimiento del PIB en la segunda mitad de 2024.




El consumo final estara impulsado por el gasto del gobierno que se acelerara
respecto a 2022. La inversidn caera este ano y crecera levemente en 2024

COMPONENTES DEL PIB COMPONENTES DEL PIB EN TERMINOS PER
(VARIACION ANUAL REAL, %) CAPITA (INDICE, 2011 = 100)
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m2021 w2022 =2023(p) =2024 (p) Consumo privado -Inversion fija Demanda interna

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

Pese a la desaceleracién del consumo privado, se mantendra en niveles histéricamente altos, tal como lo muestra la

estadistica de consumo per capita.
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En 2023-24, todos los gastos del hogar se desaceleraran, pero los servicios
se mantendran en positivo y ganaran mas participacion en el consumo total

CONSUMO PRIVADO POR TIPO DE PRODUCTOS COMPOSICION DEL GASTO DE LOS HOGARES
(VARIACION ANUAL REAL, %) (% DEL CONSUMO TOTAL)
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m2021 w2022 =2023 (p) ™2024 (p) ———Bjenes = Servicios

(p): Previsiones de BBVA Research
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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Durante 2023 y 2024, la entrada de remesas seguira apoyando la capacidad
de consumo, tanto por el monto en délares como por el efecto cambiario

ENTRADA REMESAS A COLOMBIA
(BILLONES DE PESOS CORRIENTES Y % DEL PIB)

60 > 7 : 2.9 3,0
! . 2,5
40 2 B

& 2,0

30
1,5

20
0 0,5

2018 2019 2020 2021 2022 2023 (p 2024 (p)
H Billones de pesos ©% del PIB (der.)

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



En 2023, la inversion se soportara en construcciones de obra civil, mientras
que los demas rubros caeran. En 2024, solo la vivienda estara en negativo

INVERSION FIJA POR TIPO INVERSION FIJA POR TIPO
(VARIACION ANUAL REAL, %) (VARIACION ANUAL REAL PROMEDIO, %)

19.2

I 40,2
B 45
| 10
I 14,1
)
(0]
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I 173
I 20,8
I 21 8

8.1 8.3
NI l 3.2 : 3.8 - 3.0
- . _u b ] H =

Inversion  Maquinaria  Vivienda Otra Total
fija y equipo(*) construccién construccién Inversion fija Maquinaria y equipo(*) Construccién
m2021 m2022 =2023(p) ®2024(p) m05-09 ®W10-14 =1519 mW20-21 mW22-24 (p)

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

En los ultimos 10 anos, la economia colombiana no ha logrado consolidar aumentos elevados y consecutivos de la inversion

fija. Es necesario volver a impulsar su incremento sostenido para aumentar el crecimiento potencial.
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En parte, la baja inversion se explico por la fuerte reduccién del ahorro
interno. Ademas, con esto se esta presionando al alza el déficit externo

AHORRO INTERNO BALANCE AHORRO - INVERSION
(% DEL PIB) (% DEL PIB, ANO MOVIL)
21 25
18 17,4 17,0 i 161 [ -
’ 14,7
~ °
9 15 /\\/___
6
0 i |
= — — 5
-6 0
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022(*) © M~ M~ © ® & ® 60 O = - & o
ASEA R W S DD S S D B D
®Hogares Sociedades no financieras 5 i 5 i 5 i 5 i 5 i 5 5 5
m Sociedades financieras ~ mGobierno
® Total Brecha e===|nversion ===Ahorro interno(*)

(*) Datos a septiembre.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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Pese a la moderacion en la creacion de empleo y a la expectativa de mayor
tasa de desempleo, la economia parte de un elevado nivel de asalariados

CREACION ANUAL DE EMPLEO NACIONAL TASAS DE DESEMPLEO!") Y DE PARTICIPACION
(ANUAL, MILLONES DE PERSONAS) LABORAL() (%, FIN DE PERIODO)
20 —M8M8¥ ——
15 5
o S
o iAW
00 - - e
-05 3,9
1,0 110 44 1.4 11,1
-15 ‘
-2,0 :
-2,5
[0} o ~— o o) —_ —_
= S S 8§ Ba = 2
o o o o 28 1« N 2019 2020 2021 2022 2023 (p) 2024 (p)
g 8 (g} N
< ______ mmmm Desempleo urbano wsm Desempleo nacional
m Asalariados » No asalariados Total Participacién urbana (der.) Participacion nacional (der.)

(p): Previsiones de BBVA Research. (*): Desocupados en % de la pob. activa laboralmente. (**): Pob. activa laboralmente en % de la pob. en edad de trabajar.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.

La moderacion en el crecimiento del empleo en 2023 se explica por la moderacion de la actividad y el alto incremento del

salario minimo, entre otros.
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Balances estructurales

En los anos 2023 y 2024 seran menores los
déficit fiscal y externo, si bien se mantendran
en niveles elevados todavia.
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En 2023-24, seran importantes los ingresos de divisas por petréleo (22% del
total), remesas (11%) y carbén (14%). El turismo recupera relevancia (8%)")

INGRESOS DE LA CUENTA CORRIENTE
(% DEL PIB)
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m Otras exportaciones de bienes m Turismo Otras exportaciones de servicios
m Utilidades y dividendos B Remesas Resto

(*): Las exportaciones no tradicionales (23% del total) son las mas importantes en generacion de divisas. Pero, al ser la suma de una multitud de productos, no se destacaron en el titulo.
Fuente: BBVA Research con datos del Banco de la Republica.
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Las exportaciones se mantendran estables en 2023 y 2024, ayudadas por unos
altos términos de intercambio

EXPORTACIONES

TERMINOS DE INTERCAMBIO
(MILES DE MILLONES DE DOLARES)

(INDICE, ANO 2000 = 100)
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Fuente: BBVA Research con datos del DANE y Banco de la Republica.

Los términos de intercambio se ubicaron por encima de los niveles pre-pandemia y los promedios historicos.




Las importaciones disminuiran en 2023, en linea con una menor demanda
interna y reduciendo el déficit en la balanza comercial

IMPORTACIONES BALANZA COMERCIAL
(MILES DE MILLONES DE DOLARES Y VARIACION ANUAL, %) (% DEL PIB)
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Déficit en balanza comercial ====|mportaciones
mImportaciones @ Variacién anual (der.) ——Exportaciones

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

En 2024 las exportaciones no tradicionales ganaran dinamismo, aunque la recuperacion de las importaciones y la

disminucién de los precios y cantidades mineras exportadas presionaran al alza el déficit comercial.
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El déficit externo corregira en 2023 y 2024 por los buenos resultados que se
mantendran en las exportaciones y la expectativa de menor demanda interna

DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE POR COMPONENTES
(% DEL PIB)
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Fuente: BBVA Research con datos del Banco de la Republica
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En la financiacion de la cuenta corriente seguira siendo mas importante el
sector privado, a diferencia de lo que pasé en la pandemia

COMPOSICION DE LA CUENTA FINANCIERA POR SECTOR Y SEGUN FUENTE DE FINANCIACION
(% DEL TOTAL DEL FINANCIAMIENTO EXTERNO DEL ANO)
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Fuente: BBVA Research con datos del Banco de la Republica.
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Segun el gobierno, en 2023 y 2024 el gasto se ubicara en 24,4% y 23,7% del
PIB"), por encima del nivel de 2019: 18,7% del PIB

INGRESOS TRIBUTARIOS DEL GOBIERNO NACIONAL GASTOS TOTALES DEL GOBIERNO NACIONAL
CENTRAL (BILLONES DE PESOS) CENTRAL (BILLONES DE PESOS)
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Plan Financiero de 2023 (dic-22)

== Plan Financiero de 2023 (dic-22)
Marco Fiscal de Mediano Plazo de 2022 (jun-22)

Marco Fiscal de Mediano Plazo de 2022 (jun-22)

(p): previsiones Ministerio de Hacienda. (*): La actualizacion del Plan Financiero fue antes de la publicacion del dato de cierre de PIB de 2022.
Fuente: BBVA Research con datos del Ministerio de Hacienda en el Marco Fiscal de Mediano Plazo de 2022 y en la Actualizacion del Plan Financiero de 2023.

La reforma tributaria de 2022 y el mayor crecimiento econdmico impulsaran los ingresos del Gobierno en 2023, permitiendo

unos gastos mas elevados que los previstos anteriormente, si bien parte de este gasto es FEPC.
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El déficit del gobierno estara en linea con la regla fiscal, con lo que la deuda
se reducira gradualmente

BALANCE GOBIERNO NACIONAL CENTRAL DEUDA BRUTA GOBIERNO NACIONAL CENTRAL
(% DEL PIB) (% DEL PIB)
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(p): previsiones de BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos del Ministerio de Hacienda.

Este déficit se lograra incluso si no se materializa la totalidad de los ingresos del escenario del gobierno para 2023, ya que

existe espacio para reducir el gasto y el gobierno ha manifestado en varias ocasiones su compromiso con la regla.




El peso esta en su nivel mas elevado (nominal y real). Ademas, se mantendra
débil, explicando, en parte, las buenas perspectivas de las exportaciones

TASA DE CAMBIO NOMINAL Y REAL BILATERAL®
(PESOS POR DOLAR)
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—Tasa de cambio nominal

Tasa de cambio real bilateral (con EE.UU. a partir del IPC)

Promedio Dep. Promedio

2022

Fin de periodo Dep. fin de periodo
4.256 13,7 4.788 20,7
2023 (p) 4.863 14,3 4.860
2024 (p) 4.905

1,5
0,9 4.910

1,0
(*): Corresponde al tipo de cambio real bilateral a partir del IPC de Colombia y Estados Unidos a precios de Ene 2023; (p): proyecciones BBVA Research
Fuente: BBVA Research con datos Banco de la Republica y DANE.
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Inflacion y tasas de
interés

La tasa de inflacion se reducira desde 2023 a
un ritmo mas gradual que en ciclos anteriores.
Esto influira para que la tasa del Banco de la
Republica también baje progresivamente
desde finales del préximo ano.
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La inflacién total continlia ascendiendo, alcanzando el 13,3%, en tanto que la
inflacién sin alimentos sigue acelerandose y llegé al 10,9%

INFLACION TOTAL

INFLACION TOTAL - FRECUENCIA 2001-2023
(VARIACION ANUAL, %)

(VARIACION MENSUAL, FRECUENCIA)
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Fuente: BBVA Research con datos del DANE.

La inflacion total mensual permanece en los niveles mas altos registrados desde 2001 (fecha de consolidacién de la inflacion

objetivo). En enero, se empezaron a ver los efectos de indexacion a los altos niveles del cierre del 2022.
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La inflacidén de alimentos continué en niveles altos, pero en términos anuales
se moderod gracias a una alta base de comparacion en 2022

INFLACION DE ALIMENTOS INFLACION ALIMENTOS - FRECUENCIA 2001-2023
(VARIACION ANUAL Y MENSUAL, %) (VARIACION MENSUAL, FRECUENCIA)
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Fuente: BBVA Research con datos del DANE.

La inflacion de alimentos en 2022 se mantuvo dentro del rango de frecuencia mas alto desde 2001. Los nuevos datos son

mas bajos, a pesar de que se mantienen en niveles muy superiores a su historico.
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En la canasta de alimentos, el factor climatico generé impactos en 2022 con
el Fenomeno de La Nina. Este aino se podria dar un Fenémeno de El Nino

INFLACION DE ALIMENTOS Y TEMPERATURA EN EL OCEANO PACIFICO )
(VARIACION ANUAL, %, Y GRADOS CENTIGRADOS)
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Fuente: BBVA Research con datos del DANE y Climate Prediction Center

El extendido periodo de lluvias de 2022 genero problemas de oferta de algunos productos agropecuarios, impulsando el

incremento de precios. Entre tanto, no se descarta la ocurrencia de sequias este afo, con un nuevo impacto en el sector.



Se espera que en 2023 la inflacién caiga de forma moderada, cerrando en 9%.
En 2024, la senda se ajustara mas rapidamente, terminando el ano en 5%

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

La inflacion se moderara desde la segunda parte del afio, principalmente. La inflacion total promedio sera superior a la de

2022, a pesar de que el cierre de aino se espera por debajo. En 2024 continuara la reduccién de la inflacién con mas fuerza.




El balance de riesgos de la inflacion esta sesgado al alza

RIESGOS AL ALZA t RIESGOS A LA BAJA

4

¥ CHOQUES DE CLIMA

La probabilidad de ocurrencia
del Fenémeno de El Nifo, a
finales del afio, aumentod
recientemente y puede tener
un efecto sobre los precios de
los alimentos.

9- PRECIO DE LA
GASOLINA/DIESEL

La intensidad de los aumentos
de los combustibles puede ser
mayor a la esperada para
acercar el precio a su valor
internacional.

EXPECTATIVAS DE INFLACION

Las expectativas de inflacion pueden
aumentar mas de lo esperado como
consecuencia de las recientes
sorpresas inflacionarias.

SALARIOS E INDEXACION

El incremento de los salarios por
encima de la inflacion puede tener
mayores impactos de los esperados
sobre los costos y reforzar la
indexacioén de los precios.

i DINAMICA DEL CONSUMO

La desaceleracion del consumo
privado puede ser mas gradual
de lo esperado y los gobiernos
podrian aumentar aun mas el
gasto durante este afo.

INFLACION DE ALIMENTOS

En el pasado, la devolucion de los
periodos de precios altos ha sido
mas rapida e intensa que lo
esperado para 2023-2024.

ACUMULACION DE
INVENTARIOS

La industria esta empezando a
acumular inventarios que, junto con
la mayor capacidad instalada que
tiene, podria implicar una reduccion
en los precios.
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El ciclo actual de incrementos de tasas ha sido el mas marcado en los
ultimos 15 ainos en la region. Ya se observan pausas en Brasil y Chile

TASA DE INTERES DE POLITICA EN LA REGION
(TASA NOMINAL, %)

TASA DE INTERES DE POLITICA EN LA REGION
(TASA REAL CON INFLACION TOTAL 12 MESES VISTA®), %)
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(p): Previsiones de BBVA Research; (*): Se utilizan las previsiones de BBVA Research para la inflacion total en los siguientes 12 meses
Fuente: BBVA Research

A nivel de las tasas reales con la inflacion total esperada, la postura de politica monetaria es ampliamente contraccionista en

la region.




El Banco Central estaria proximo a alcanzar su tasa terminal en el actual ciclo
y la mantendria en este nivel por buena parte de 2023

El banco central se encuentra proximo a TASA DE INTERES DE POLITICA

alcanzar su tasa terminal, asi lo afirma el tltimo (TASANOMINAL Y REAL, %) ®
comunicado de prensa y los recientes discursos = '-
del Gerente. 1o

Sin embargo, todavia enfrenta un dificil reto
de politica. Por una parte, la inflacion todavia -10
continuaria en su tendencia alcista, en especial
la basica. Por la otra, ya son varias las sefales

dic.-20

dic.-10
dic.-11
dic.-12
dic.-13
dic.-14
dic.-15
dic.-16
dic.-17
dic.-18
dic.-19
dic.-21

dic.-22
dic.-23
dic.-24

Nominal . - Real exante inf basica
de moderacion en la actividad y las tasas de Real Neutral " * -+ Real Promedio historico
interés de créditos superan los incrementos de Real
Banco de la Republica, con efectos en los Nominal EXantebasica Expostbasica  Expost total
desembolsos de crédito. feb.-23 12,75 4,0 2,1 -0.4

dic.-23 12,50 7.3 2,8 3,2
dic.-24 7,00 3,1 2,0 2,0
(p): Previsiones de BBVA Research.

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

El inicio del ciclo bajista estaria determinado por la evolucién de la actividad econdmica y el cambio de tendencia en la

inflacion total y basica. Esperamos que estas sefales materialicen el inicio de reduccion de tasas en diciembre de 2023
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Mensajes finales

Colombia debe procurar una senda sostenible
de crecimiento, con inclusion social.



Colombia debe procurar una senda sostenible de crecimiento, con inclusién
social

Promover la productividad, la competitividad y la formalizacion del sector privado:
CREC|M,|ENTO . gasto publico productivo, inversion en infraestructura, atraccion de inversion interna 'y
ECONOMICO « * externa, diversificacion de las exportaciones y fortalecimiento de las actuales,
simplificacion de procesos publico-privados y formalizacion de negocios.

Promover la inclusion laboral formal: mejor y mayor educacion con politicas de largo

Ti‘;gg%? “ plazo, profundizacion de materias STEM en educacion basica, revisién de los costos
laborales y no laborales y su precio relativo frente al capital, aumento de la productividad
laboral para mejorar los salarios del pais.

Promover el ahorro y el gasto productivo: aumentar el ahorro privado y volver a tener
EQUILIBRIOS - . e : o
MACROECONOMICOS ahorro publico, reducir el déficit externo, aumentar el PIB potencial, disminuir la deuda
intergeneracional.
INSTITUCIONES m Promover la coordinacion de las politicas macroeconémicas.

B
<

INCLUSION

Promover el crecimiento inclusivo: cobrar impuestos y dar subsidios con mejor
SOCIAL

focalizacion y fortalecer el sistema de proteccion social.



Tablas de previsiones



Principales variables macroeconémicas

2021 2022 2023 (p) 2024 (p) 2025 (p) 2026 (p)

PIB (% ala) -7,3 11,0 7,5 0,7 1,8 24 3,1
Consumo Privado (% a/a) -4.9 14,5 9,5 -2,0 1,9 2,8 3,2
Consumo Publico (% a/a) -0,76 9,8 1,4 5,9 4,3 3,4 4,0
Inversion fija (% a/a) -24,0 17,3 11,8 -4,5 2,3 3,2 3,0
Inflacion (% a/a, fdp) 1,6 5,6 13,1 9,0 5,0 3,8 2.3
Inflacion (% a/a, promedio) 2,5 3,5 10,2 12,0 6,2 3,9 &%
Tasa de cambio (fdp) 3.469 3.968 4.788 4.860 4.910 4.809 4.499
Devaluacion (%, fdp) 5,9 14,4 20,7 1,5 1,0 -2,1 -6,4
Tasa de cambio (promedio) 3.693,3 3.744,3 4.256,0 4.861,8 4.904,4 4.827 .1 4.606,5
Devaluacion (%, promedio) 12,9 1,4 13,7 14,2 0,9 -1,6 -4.6
Tasa BanRep (%, fdp) 1,75 3,00 12,00 12,50 7,00 5,50 5,50
Cuenta Corriente (% PIB) -3,4 -5,7 -6,2 -41 -4,3 -4,5 -4,6
Tasa de desempleo urbano (%, fdp) 15,9 1,4 10,8 11,7 11,9 11,5 11,1

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



Principales variables macroeconémicas

Inflacion Tipo de cambio
T1 21 1,5 1,5 3.617 1,75
T2 21 18,9 3,6 3.693 1,75
T3 21 13,6 4,5 3.820 2,00
T4 21 11,3 5,6 3.968 3,00
T1 22 7,8 8,5 3.806 5,00
T2 22 12,3 9,7 3.922 7,50
T3 22 7,8 11,4 4.437 10,00
T4 22 2,9 13,1 4.788 12,00
T1 23 2,0 13,4 4.900 13,25
T2 23 0,2 13,1 4.905 13,25
T3 23 0,4 11,2 4.865 13,25
T4 23 0,1 9,0 4.860 12,50
T1 24 1,2 7,2 4.880 11,00
T2 24 2,2 6,2 4.935 9,50
T3 24 2,1 5,4 4.910 8,00
T4 24 1,8 5,0 4.910 7,00
T1 25 2,1 4,0 4.816 6,50
T2 25 1,8 3,8 4.817 6,00
T3 25 29 BN 4.837 5,50
T4 25 3,0 3,8 4.809 5,50
T1 26 2,8 3,6 4.589 5,50
T2 26 29 815 4.624 5,50
T3 26 8.2 15 4.579 5,50
T4 26 15 8.8 4.499 5,50

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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