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Entorno global y
mercados financieros

La politica monetaria sigue limitando el crecimiento
global, si bien cambiara de postura este afo para
empezar a impulsar el crecimiento a finales de 2024

y 2025.



Entorno Global: Mensajes principales

Evolucion
reciente

0

a Perspectivas:
inflacién y tipos

Perspectivas:
e crecimiento

Factores
A estructurales

Los altos tipos de interés han afectado al sector manufacturero, pero los servicios

0>y siguen resilientes, evitando una desinflacion mas rapida. En este contexto, y teniendo
en cuenta los riesgos geopoliticos, los bancos centrales han exhibido cautela y los
mercados financieros han reducido sus expectativas de relajacion monetaria agresiva.

Se espera que la inflacion siga cayendo, en linea con una esperada ralentizacion de
° los servicios, y asumiendo que no ocurran nuevos choques de oferta. Esto crearia las
condiciones para que la Fed y el BCE reduzcan los tipos desde mediados de 2024.

El crecimiento previsiblemente perdera fuerza, aunque no tanto como era esperado en
EE. UU., y seguira relativamente debil en la eurozona y China. La moderacion de la
° inflacion y los tipos de interés permitira una recuperacion a partir de la segunda mitad
del afno, excepto en China, donde los factores estructurales seguiran pesando
negativamente. La recuperacion de la eurozona sera mas debil de lo previsto.

La geopolitica afectara la futura dinamica econémica, condicionando las politicas y los
conflictos mundiales, aumentando la incertidumbre y causando disrupciones de oferta.
© Junto con factores como la demografia y la politica fiscal, estos choques presionaran la
inflacidn, forzando a los bancos centrales a sostener los tipos de interés en niveles
relativamente elevados, por encima de lo observado en el periodo pre-COVID.



La normalizacion de la oferta y la (sorprendentemente lenta) moderacion de la
demanda provocan una ralentizacién (parcial) del crecimiento y la inflaciéon

: > Determinantes
. del escenario

Normalizacién de la oferta:
mejoras en materias primas
y cuellos de botella, pese al
entorno geopolitico.

Moderacion de la demanda,
ante tipos elevados, pero
respaldada por la politica
fiscal y mercados laborales.

=

smmma Tendencias
° 3 macro

i

Caida de la inflacion,
que sigue por encima de
los objetivos dadas las
presiones en servicios.

; foco
en cuando y a qué ritmo
m) llegaran los recortes.

Aterrizaje suave del
crecimiento: debilidad de
las manufacturas, pero
resiliencia de los servicios.

pese la reduccién
de las expectativas de una
fuerte relajacion monetaria.
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El contexto geopolitico sigue preocupando; el conflicto en Oriente Medio ha
escalado, con limitados efectos econémicos hasta ahora

RIESGO GEOPOLITICO E INCERTIDUMBRE DE POLITICA ECONOMICA EN EL G3 ©
(INDICES: PROMEDIO DESDE 2019 IGUAL A 0, 28-DIAS MEDIA MOVIL)
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(*): G3: EE. UU., eurozona y China.
Fuente: Monitor de Geopolitica de BBVA Research.
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Pese el entorno geopolitico y los disturbios en el Mar Rojo, los precios de las
materias primas y las disrupciones en los procesos productivos siguen bajas

PRECIOS DEL PETROLEO (BRENT) INDICADOR DE CUELLOS DE BOTELLA DE BBVA
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Fuente: BBVA Research con datos de Haver. Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver Analytics.
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La tendencia desinflacionaria ha perdido fuerza, con la inflacion de servicios
aun alta; en China, persiste el temor a la deflacién

INFLACI’(')N GENERAL: IPC INFLACI'ON SUBYACENTE: IPC
(VARIACION ANUAL, %) (VARIACION ANUAL, %)
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Fuente: BBVA Research con datos de Haver. Fuente: BBVA Research con datos de Haver.
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La actividad sigue siendo mas dinamica en EE.UU. y en el sector de servicios.
Hay senales de recuperacion en otras zonas

INDICADORES PMI
(MAS DE 50: EXPANSION; MENOS DE 50: CONTRACCION)
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Fuente: BBVA Research con datos de Haver.
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Los mercados laborales, la politica fiscal y el exceso de ahorro siguen
apoyando el crecimiento, mitigando el efecto negativo de la politica monetaria

SALARIOS NOMINALES: CRECIMIENTO ©) - Varios factores respaldan la actividad, y los
(%) servicios en especial, pero menos que antes:
7 [ ]

mercados laborales: desempleo bajo y
crecimiento salarial robusto;

*  politica fiscal: gasto elevado;
¢ ahorro acumulado: todavia positivo.

* Aun asi, el endurecimiento monetario ha

causado una desaceleracion del crecimiento:

* los costes de financiacion han aumentado;

* los prestamos bancarios han disminuido;

« el tipo de cambio se ha apreciado, al menos
en EE. UU,;

* las expectativas de inflacion han seguido
ancladas (algo por encima del 2%).

2020
2022
2024
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(*) 2024 y 2025: trayectorias simuladas consistentes con las previsiones de actividad e inflacion de
BBVA Research. Datos de EE. UU.: salario horario promedio de empleados de produccién y
supervision no directiva, total privado. Datos de la zona euro: compensacion por empleado.
Fuente: BBVA Research con datos del BLS y de Eurostat.



Los mercados han reducido sus expectativas de relajacion monetaria agresiva,
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tras los ultimos datos macro y las senales de cautela de bancos centrales

FED: TIPOS DE INTERES IMPLICITOS EN LOS
CONTRATOS FUTUROS (%)
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Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg.
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BCE: TIPOS DE INTERES IMPLICITOS EN LOS
CONTRATOS FUTUROS © (%)
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(*) Tipos de interés de la facilidad de depdsito del BCE.
Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg.
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Pese al aumento en los rendimientos soberanos y la fuerza del délar, la
volatilidad sigue contenida

RENDIMIENTOS SOBERANOS Y VOLATILIDAD DOLAR ESTADOUNIDENSE: DXY
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Fuente: BBVA Research con datos de datos de Bloomberg. Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg.
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El bajo crecimiento reducira la inflacién y traera bajadas de tipos; aun asi, las
presiones inflacionarias y los tipos seguiran relativamente altos

BBVA RESEARCH PREVISIONES: CRECIMIENTO PIB, INFLACION Y TIPOS DE INTERES ) (")
(CRECIMIENTO PIB: %; INFLACION: A/A %, FIN DE PERIODO; TIPOS DE INTERES: %, FIN DE PERIODO)
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2023 2024(p)  2025(p) 2023 2024(p)  2025(p) 2023 2024(p)  2025(p)

PIB Inflacién Tipos de interés

—=o-=EE. UU. -=@=Eurozona China

(*) Crecimiento del PIB mundial: 3,1% (+0,1pp) en 2023, 3,1% (+0,1pp) en 2024 y el 3,3% (+0,0) en 2025. (**) En el caso de la eurozona, tipos de interés de las operaciones de financiacion.
(p): Previsién BBVA Research.

Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg.



EE. UU.: crecimiento revisado al alza en 2024, pero se sigue esperando una
moderacion, que permitiria una bajada de tipos a partir de mediados de ano

EE. UU.: CRECIMIENTO DEL PIB

(%)
3,0
2,5
2,1
2,0
15

1,0

0,5

0,0
2022 2023

B Previsiones actualizadas (1724) @

(p): Previsiones de BBVA Research
Fuente: BBVA Research

2024 (p) 2025 (p)

Previsiones anteriores (4T23)

Demanda interna e inflacidn de servicios se
mantienen fuertes, pero una ralentizacion es
probable ante la disminucion del exceso de
ahorro y el tono de la politica monetaria.

Una caida adicional de la inflacidon permitiria
bajadas de tipos desde mayo, allanando el
camino para una recuperacion del crecimiento.

Es posible, aunque no muy probable, que un
crecimiento fuerte evite la convergencia de la
inflacidn al 2% y una pronta caida de los tipos;
pero los riesgos estan balanceados: podria darse
una caida mayor del crecimiento e inflacion.

Tipos de interés: se esperan recortes de 100 pb
este ano y de 150 pb el préximo.

Riesgos: recesion o estrés financiero por tipos
altos, politica fiscal e incertidumbre electoral.



Eurozona: crecimiento lento e inflacion en caida impulsarian bajadas
cautelosas de tipos desde junio, favoreciendo recuperacion econémica

EUROZONA: CRECIMIENTO DEL PIB « Crecimiento: estancamiento (sin recesion) en
(%) 2023, inicio de 2024; divergencia entre paises.
4,0 . :
. * Probable recuperacion desde mediados de
3.5 : ano, pero menor prevision de PIB en 2025 por
30 consolidacion fiscal ante las nuevas reglas.
55 » Previsiones de inflacion a la baja por datos
' recientes y menores precios energéticos, pese
2.0 a inflacion de servicios y dinamismo salarial.
15 — * Tipos de interes: se esperan recortes de 75 pb
10 , 1.4 este ano y de 100 pb el préximo.
o * Riesgos: tensiones geopoliticas, estanflacion y
' tensiones por la deuda soberana.
0,0
2022 2023 2024 (p) 2025 (p)

m Previsiones actualizadas (1T24) e Previsiones anteriores (4T23)

(p): Previsiones de BBVA Research
Fuente: BBVA Research



China: medidas fiscales, monetarias y regulatorias apoyaran el crecimiento,
pero no frenaran el proceso de desaceleraciéon estructural

« La actividad (la inmobiliaria en especial) se vera

CHINA: CRECIMIENTO DEL PIB : :

(%) apoyada por una serie de medidas.

6 « La politica fiscal seguira siendo expansiva y se
esperan mas recortes de los encajes bancarios y
las tasas después de que la Fed comience a bajar
las suyas.

* Desaceleracion estructural por problemas del
sector inmobiliario, deuda local, envejecimiento,
relaciones con EE. UU., eftc..

« Lainflacion sigue bajo cero, pero se preveé que
converja al 2% por las politicas expansivas, la
normalizacion del precio de la carne de cerdo y
mejora de la confianza.

« Riesgos: deflacion, recesion de balances,
geopolitica, sector inmobiliario, débiles influjos de
capital.
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m Previsiones actualizadas (1T24) e Previsiones anteriores (4T23)

(p): Previsiones de BBVA Research
Fuente: BBVA Research
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En los préoximos anos, la geopolitica y otros factores ayudaran a mantener las
presiones inflacionarias y las tasas de interés relativamente altas

TIPOS DE INTERES OFICIALES NOMINALES ©
(%)
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m Media 2010-2019
uTipos en el largo plazo: previsidon de BBVA Research

(*) En el caso de la Eurozona, tipos de interés de las operaciones de financiacion.
Fuente: BBVA Research.

Geopolitica, fuente de incertidumbre, choques

de oferta y presiones sobre la inflacion:

« conflictos en Ucrania y Oriente Medio, y
potencialmente en otras regiones: presion
sobre precios de la energia y otros insumos;

¢ falta de coordinacion en cuestiones clave:
proteccionismo, politicas climaticas, etc.

Otros factores potencialmente inflacionarios:

« elecciones en EE. UU. y otras regiones
(politicas comercial, migratoria, etc.);

- fendmenos meteoroldgicos extremos, politicas
climaticas;

* mercados laborales, demografia adversa;

*  politica fiscal: fuerte gasto (defensa, cambio
climatico, social...); elevada deuda publica.

Las ganancias de productividad podrian ayudar
a debilitar las presiones inflacionarias.
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La prima de riesgo para Colombia se redujo significativamente, pero se
mantiene alta y volatil

CDS: ALG’UNOS PAISES DE LA REGION TASAS DEUDA SOBERANA EN DOLARES:

(PUNTOS BASICOS) ALGUNOS PAISES DE LA REGION (10 ANOS, %)
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Datos de CDS al 5 de marzo; datos de tasas deuda en délares al 28 de febrero
Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg.

Las tasas de interés en ddlares de la deuda soberana de la regidn aumentaron este afio, principalmente, por el movimiento

de los tesoros americanos. El comportamiento para Colombia es mas volatil y sensible.
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El peso colombiano luego de ser la moneda mas depreciada en la region en
2022, fue la mas apreciada en 2023 y ha visto reducir su volatilidad en 2024

TIPOS DE CAMBIO: ALGUNOS PAISES DE LA REGION
(INDICE ENE - 22 = 100)
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Datos al 5 de marzo
Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg.

DEPRECIAC[(')N Y VOLATILIDAD®): ALGUNOS PAISES
DE LA REGION (VARIACION PORCENTUAL E iNDICE)

Ultimo mes -05 27 -1,0 26 -05
Ao corrido 24 15 -0,1 10,8 20
Un afio 17,5 -06 -57 22,0 47
Dos afios 3 0,1 -19,2 21,7 2,2

0,3

Ultimo mes

0,5 1,0 0,3 1,1
Afio corrido 05 1,4 05 37 06
Unaiio 6,6 1,8 25 6,6 2,0
Dos afos 89 213 6,4 6,8 33

(*): La volatilidad se calcula como la desviacién estandar de la variable (indice ene-22 = 100 para
cada moneda) en el periodo mencionado.

Luego de un importante ciclo de apreciacién en 2023, las monedas se mantienen estables en la region, con la excepcion de

Chile




BBVA Research / Situacion Colombia - Marzo 2024 ﬂ

La llegada de flujos externos a Colombia ha estado concentrada en inversion
directa, pues la de portafolio acumulé caidas en 2023 y comienzos de 2024

INVERSION DE PORTAFOLIO Y EXTRANJERA DIRECTA A COLOMBIA ACUMULADO ANO
(MILLONES DE DOLARES, BALANZA CAMBIARIA)
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(*): Datos con corte al 16 de febrero
Fuente: BBVA Research con datos del Banco de la Republica
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Desempeno reciente
del crecimiento

La economia se desacelerd con fuerza al cierre
del ano 2023, principalmente por la moderacion
pronunciada de la demanda interna y,
especialmente, de la inversion.
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En 2023, PIB crecio6 0,6%. Inversion y consumo de bienes con fuerte caida.
Exportaciones impulsadas por servicios. Importaciones retrocedieron

PIB: COMPONENTES DE LA DEMANDA DESAGREGADOS
(VARIACION ANUAL REAL, %)
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(*): Recursos bioldgicos y propiedad intelectual.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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Los servicios no solo impulsaron las exportaciones, también el consumo
privado: fueron importantes los relacionados con gasto publico en salud

CONSUMO PRIVADO: INCIDENCIA GASTO EN SALUD
(VARIACION ANUAL REAL, %)

E

6
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4 *® Y&

2 A -

1 I

. A

-1

mar-23 jun-23 sep-23 dic-23 Total afio

e Consumo privado s CONSUMO priv. sin salud

Consumo priv. Servicios (*) »Cons. priv. servicios sin salud

(*): Cons.: Consumo. Priv.: Privado.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.

Los servicios se dividen en dos grandes
grupos: los impulsados exclusivamente por
el gasto privado (recursos propios de los
hogares) y los que se co-financian con
recursos publicos (servicios sociales). En
los primeros estan, por ejemplo, turismo y
entretenimiento. En los segundos, salud y
educacion publica. El gasto fue impulsado
por estos ultimos y compensaron en parte
la fuerte desaceleracion privada.

Los servicios crecieron 3,1% en 2023,
impulsados por los gastos en salud.

En efecto, el gasto total en salud aportd
tres decimas al crecimiento del consumo
privado en 2023.
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La desacumulacién de inventarios, generada por menor actividad en sectores
como construccion e industria, explico parte de la desaceleracion del PIB

PIB E INVERSION: CORRECCION POR VARIACION DE INVENTARIOS
(VARIACION ANUAL REAL, %)
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27
18

mar.-21 jun.-21 sep.-21 dic-21 mar.-22 jun.-22 sep.-22 dic-22 mar.-23 jun.-23 sep.-23 dic.-23  Total Total Total
2021 2022 2023

- P|B ====P|B sin inventarios Inversion bruta (incluye inventarios) === |nversion fija (no incluye inventarios)

Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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La desacumulacién de inventarios es muy elevada en términos histoéricos
como proporcion del PIB

VARIACION DE INVENTARIOS
(% DEL PIB)
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Fuente: BBVA Research con datos del DANE.



La construccion, que acumulé grandes inventarios en 2022, fue uno de los
principales responsables de una desacumulacién sin precedentes en 2023

VARIACION DE INVENTARIOS: SECTORIAL

(DOS PRINCIPALES STOCKS Y OTROS; BILLONES Y % TOTAL ANO)
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Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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En promedio, los inventarios aportan poco al
crecimiento dentro de un mismo ano porque
las estacionalidades anuales, con épocas de
acumulacion y desacumulacion de
existencias, terminan compensandose.

Por ejemplo, en 2019, un afno “normal” en las
existencias, solo se acumulo 1,1 bn. (un
0,1% el PIB) de inventarios en pocos stocks
de petroleo y gasolina, principalmente.

En 2022 se acumulo 9,2 bn. (0,8% del PIB)
de inventarios por el fuerte incremento de las
actividades constructoras no terminadas.

Luego, la caida de la construccion en 2023,
que fue profunda y rapida, llevé a una
reduccion de las existencias sin precedentes.
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La buena noticia es que el sector no residencial y de obras civiles ya muestra
sefiales de recuperacion: posible aumento de actividad a lo largo de 2024

INDICADORES DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCION
(VARIACION ANUAL (a/a), (MILLONES DE M2Y VARIACION INTERTRIMESTRAL (t/t))
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(*): Lo cual supondria una gradual acumulacion de inventarios.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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La industria también desacumulod inventarios en 2023 e incremento el uso de

la capacidad instalada

PRODUCCION Y VENTAS MANUFACTURERAS
(VARIACION ANUAL REAL, %)
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Inventarios e====Produccion industrial ===\ entas industriales

(*): Promedios para los cuartos trimestres en el periodo indicado.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.

USO DE CAPACIDAD INSTALADA EN LA INDUSTRIA
(% DEL TOTAL)
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No obstante, otros indicadores econémicos senalan que la recuperacion sera

lenta y tardara en consolidarse

INDICADORES LIDERES DE ALTA FRECUENCIA

(VAR. ANUAL REAL Y BALANCE DE RESPUESTAS EN CONFIANZA, %)
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Fuente: BBVA Research con datos del DANE.

industrial

Las ventas de bienes durables (vehiculos) y
vivienda, aunque mostrando menores
caidas, muestran niveles bajos de
transaccionalidad.

Los datos para demanda de electricidad y
transporte de carga (relacionados con
actividad industrial y comercial) no son
estables en su recuperacion y sefialan un
comportamiento erratico.

Los indicadores de confianza tuvieron
mejoras recientes, pero todavia en terreno
negativo para el caso del consumidor.
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La recuperacion lenta que tendra la actividad econémica este ano se confirma
mediante el comportamiento de nuestro indicador big data para el consumo

COLOMBIA: BBVA BIG DATA CONSUMPTION
(VARIACION ANUAL REAL DEFLACTADO POR EL IPC, %)
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(*): Tener en cuenta que febrero de 2024 tuvo un dia habil mas que febrero de 2023.
Fuente: BBVA Research con datos transaccionales de BBVA



BBVA

Research

Determinantes del
crecimiento economico
2024-2025

Las mejores condiciones financieras de hogares
y empresas ayudaran a la recuperacion. Pero, el
mercado laboral y el bajo crecimiento de los
socios comerciales limitaran su fortaleza.
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Estos seran los determinantes del crecimiento econémico en 2024 y 2025:

e T AN

RECUPERACION MEJORES CONDICIONES
DEL AHORRO DE LOS FINANCIERAS DE LOS HOGARES
HOGARES Y EMPRESAS (TASAS,

INFLACION, CREDITO)

ana

S 3. as 4.
BAJO CRECIMIENTO DE MODERACION DEL
PRINCIPALES SOCIOS EMPLEO
COMERCIALES
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El ahorro de los hogares viene aumentando gradualmente y apoyara las
decisiones futuras de compra, especialmente de bienes durables y vivienda

AHORRO DE LOS HOGARES
(ACUMULADO ANUAL; BILLONES DE PESOS Y % DEL PIB)
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Fuente: BBVA Research con datos del DANE.



BBVA Research / Situacion Colombia - Marzo 2024 E

En 2023, los hogares regresaron al equilibrio financiero: les dara espacio para
asumir nuevas deudas cuando las condiciones les sean favorables

PRESTAMO O ENDEUDAMIENTO") NETO DE LOS HOGARES

(FLUJO ACUMULADO ANUAL DE NUEVO ENDEUDAMIENTO (—) O POSICION ACREEDORA (+), BILLONES DE PESOS)
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e=Préstamo (+) / endeudamiento (-) neto  ====Préstamo (+) / endeudamiento (-) financiero neto

(*): Préstamo neto/endeudamiento neto = Adquisicion neta de activos financieros — emision neta de pasivos. El préstamo neto significa que los hogares son superavitarios y disponen de recursos para prestar a

otros sectores o mantener en el sector. El endeudamiento significa que los recursos no fueron suficientes y requiere que otros sectores financien su actividad econémica.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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La inflacidn se acerca a sus niveles promedio: el ano inicia desde menores
niveles a los vistos en 2022 y 2023

INFLACION TOTAL, SIN ALIMENTOS Y ALIMENTOS
(VARIACION ANO CORRIDO, %)
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Total Sin alimentos Alimentos
esese Promedio 2011-2019 == == «2022 = 2023 = 2024 Cierre 2022 Cierre 2023

Fuente: BBVA Research con datos del DANE.

En 2023, la inflacién de alimentos permitié los mayores ajustes, mientras que la inflacion sin alimentos no cedi6 a razén de

las fuertes presiones desde regulados y a pesar de las destacadas reducciones en la inflacién de bienes.
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La NOAA ha reducido sus estimaciones de intensidad del fenémeno de El
Nino. Se prevé que llegue a moderado en abril y desaparezca hacia junio

INTENSIDAD ESPERADA DEL FENOMENO DE EL NINO INTENSIDAD ESPERADA DEL FENOMENO DE EL NINO

(PROBABILIDAD DE OCURRENCIA, PREVISION OCTUBRE, %) (PROBABILIDAD DE OCURRENCIA, PREVISION FEBRERO, %)

100 100

90 90

80 80 &

70 70

60 60

50 I 50 s

40 40

30 B 30

20 I I 20

10 10 e I
© 0 Qo = 5 > c =5 0o a9 B > o 0 o = 5 > c =5 0 o B >
c 5 & 238233224832 o 5 & 23833282382
33 3} L = - o ! S ! -+ & ' s T

mDébil mModerado = Fuerte mDébil mModerado = Fuerte

Fuente: BBVA Research con datos de NOAA.

Los efectos del fendbmeno de El Nifio se han materializado principalmente a través de la inflacion de energia, en tanto que la

inflacion de alimentos no ha percibido impactos aun, pero se esperan en los préximos meses.
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La inflacidén de arriendos presenta niveles superiores a los promedios
histéricos y sera relevante en la determinacion de la inflacion basica”

INFLACION DE ARRIENDOS
(VARIACION MENSUAL Y ANUAL, %)
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(*): la inflacién basica se refiere a la sin alimentos. (**): la inflacion de arriendos presentada adiciona la efectiva y la imputada
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.

El reciente incremento en la inflacion mensual de arriendos podria estar explicado por un efecto de indexacién mayor al

estimado, un rezago en los ajustes de precio, una menor oferta de inmuebles u otros factores de la demanda.




La inflacidén, en su transicién hacia la meta, sigue afectada por varios
factores, la incertidumbre se mantiene elevada en torno a la senda esperada

Fendmeno de El Nifio: Incremento del salario Tasa de cambio: Aumento del precio del
efectos sobre minimo: indexacion y transmision a precios diésel: desde mediados
alimentos y regulados. pagos salariales de otros domeésticos de la de 2024, durante 18
empleados no atados al devaluacion promedio meses y gradualmente.
minimo. esperada.
Aumento de los Insumos: incremento Consumo privado:
arriendos de vivienda: de los precios de los recuperacion lenta de
tensiones de demanda productos provenientes bienes sin presionar la
frente a menor oferta. del exterior. oferta.

Efecto a la baja sobre la inflacion.



Las reducciones esperadas en materia de inflacion significaran unas mejores
condiciones financieras para los hogares

INFLACION TOTAL, SIN ALIMENTOS Y ALIMENTOS La moderacion en la inflacidon desde las
(VARIACION ANUAL, %. t = MAXIMO VALOR EN CADA CANASTA) distintas canastas avanza Se prevé que la

30 inflacién total y sin alimentos continuen

materializando reducciones.
25

La inflacién total se redujo notablemente
frente a su maximo (13,3%), siendo incluso
15 133 mas profunda en el caso de la inflacion de

: alimentos (que tuvo un maximo en 27,8%).

20

10 N4 La inflacién sin alimentos se redujo menos
. ;. .

. — e desde su maximo (11,6%), reflejando una
~ T Ve we mayor persistencia que es propia de esta

0 canasta.
8B8RIISR2IPLVTRYPIL2IINEGE
R A PR La inflacion de alimentos se estabilizara en

T otal Sin alimentos Alimentos

niveles bajos, mientras la sin alimentos
Ultimo dato observado Maximo de inflacién continuara descendiendo los proximos afos.

Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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La inflacién mantendra una senda decreciente durante los proximos anos,
cerrando 2024 en 5,4% y 2025 en 3,8%

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



Las tasas de interés de colocacion de créditos, luego de un fuerte incremento
en 2022, han mostrado senales importantes de reduccién

TASAS DE INTERES DE COLOCACION DE CREDITO Luego de un fuerte ciclo alcista, por las alzas
(%) de las tasas de politica, los TES y las primas
35 310 de riesgo y la implementaciéon del CFEN, las
30 El maximo se alcanzo en enero de tasas de crédito se moderan.

2023 en consumo y marzo de 2023

25 en comercial ordinario g . . .z N .
- . 245 Principalmente, la reduccion esta asociada a
. los menores costos de fondeo y tasas de los
1 TES. Seguiran cayendo a medida que el
10" BanRep adopte una posicién mas expansiva
> de sus tasas de interés.
0
TTETSTESYS2288aaRQd La reduccién de los costos financieros
Q9 00 00 0 0o 0o 0o 0o 0o 0o 0 o H H H R4
20000 DD OLOLO0DLDE 0D mejoran Ia.capamdad y disposicion al
—Consumo  ===Ordinario endeudamiento de los hogares y empresas.

Fuente: BBVA Research con datos del Banco de la Republica.

Se espera continuen esta senda en los proximos meses, apoyadas en las reducciones de tasas del Banco Central y las

mejoras de los costos de fondeo de las instituciones financieras.
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BanRep acelerara las rebajas de tasas, en parte gracias al descenso de la
inflacion y el débil comportamiento de la economia. Cerrara 2024 en 7,0%

TASA DE POLITICA NOMINAL Y REAL

DIFERENCIAL ENTRE TASA BANREP Y FED
(E.A., TASA REAL USANDO DIFERENTES INFLACIONES, %)
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Fuente: BBVA Research con datos del Banco de la Republica, DANE y la Reserva Federal.

Esto se reflejara en un rapido cierre del diferencial de tasas de interés con la FED, que a pesar de reducir tasas en 2024 y

2025, lo hara a un menor ritmo. El diferencial se ajustara a los niveles observados antes de la pandemia.
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A diferencia de la mayoria de los paises de LatAm, en Colombia la inflacién y
las tasas se ubican por encima de su promedio de la ultima década

TASA DE POLITICA MONETARIA Y DIF. CON LA FED
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Esta diferencia puede anticipar por qué en Colombia se espera una aceleracion de los recortes de las tasas de interés una

vez la inflacion caiga con mas fuerza.
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El ciclo de reduccion en la inflacion estaria préoximo a finalizar en la mayoria
de economias, alcanzando sus objetivos inflacionarios en 2024 o 2025

INFLACION
(VAR ANUAL FDP, %)
MEXICO A 3’9 3’5
i 5'43,8 COLOMBIA
»
; BRASIL
PERU 2624 o 4240
H= ° iN
6,45 0
URUGUAY I I
CHILE 3,0 3,0 >
H B 9% 175,0

' 50,0 ARGENTINA
i

@ 2024 (p) @ 2025 (p)

(p): Previsién BBVA Research
Fuente: BBVA Research.

INFLACION MUNDIAL Y LATAM
(VAR ANUAL FDP, %)
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(*): Incluye a Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Paraguay, Pert y Uruguay.
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La desaceleracion global y los menores términos de intercambio que viene
teniendo la economia colombiana limitaran la fortaleza de la recuperacién

PRINCIPALES PAISES DESTINO DE EXPORTACION TERMINOS DE INTERCAMBIO DE BIENES —ITCB—
(% DEL TOTAL DE LOS PRINCIPALES DESTINOS EN 2023) (INDICE, ENERO 2001 = 100)
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(*): Excluye el 2020 en el célculo
Fuente: BBVA Research con datos del DANE y Banco de la Republica.

En 2023 los términos de intercambio se redujeron paulatinamente, explicados en parte por menores precios internacionales

de materias primas, y situandose ligeramente por encima de su promedio de la ultima década
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En particular, las rentas petroleras podrian reducir su impacto positivo por
una ligera caida en los precios y un impulso limitado en la produccién

PRECIO BARRIL BRENT DE PETROLEO PRODUCCION DE PETROLEO DE COLOMBIA
(DOLARES POR BARRIL, PROM. TRIMESTRE Y ANO) (MILES DE BARRILES POR DIA)
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(p): Previsiones de BBVA Research
Fuente: BBVA Research con datos de la ANH y Haver.
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La desaceleracion del empleo también sera un freno a la recuperacion: el
empleo se mantuvo muy dinamico hasta agosto, desde cuando se moderé

OCUPADOS NACIONALES Y URBANOS TASA DE FORMALIDAD LABORAL NACIONAL
(MILL., SERIE AJ. ESTACIONALMENTE, VARIACION ANUAL %) (%, ASALARIADOS/OCUPADOS, PROMEDIO SEIS MESES)
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Fuente: BBVA Research con datos del DANE.

Las ganancias en formalidad han sido menores desde mediados de 2023.
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En 2023, los ingresos laborales aumentaron, pero podrian desacelerarse pese
al impulso que da el aumento del salario minimo cada comienzo de ano

INGRESO LABORAL PROMEDIO

(VARIACION ANUAL, %)
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(*): Datos de enero-octubre de 2022
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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La creacion de empleo se moderara en 2024 y mejorara marginalmente en
2025, en linea con el comportamiento de la actividad

OCUPADOS NACIONALES Y URBANOS
(VARIACION ANUAL FDP ), %)

50
4,5
Il 18 | 1,7

2021 2022 2023 2024 (p) 2025 (p)

W Variacién empleo nacional Variacion empleo urbano

(*): Variacion anual fin de periodo (diciembre vs. diciembre del afio previo).
(p): Previsiones de BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.

Las expectativas acerca de la actividad
hacen prever un empleo jalonado por el
sector de servicios relacionados con los
servicios sociales. Desde el segundo
semestre de 2024, el empleo en el comercio
se acelerara y hacia finales de afio el de la
industria.

En 2025 el empleo acelerara su crecimiento,
en linea con la aceleracion de la actividad,
jalonado por el sector de la construccion con
la consolidacién de las edificaciones
residenciales y no residenciales, intensivas
en mano de obra, la industria y los servicios
privados.
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La tasa de desempleo aumentara dada la menor creacion de empleo, con una
oferta de trabajo un poco mayor a la actual

TASA DE DESEMPLEO NACIONAL Y URBANA TASAS DE PARTICIPACION Y OCUPACION URBANAS
(% DE LA FUERZA LABORAL, DICIEMBRE DE CADA ANO) (% POB. EN EDAD DE TRABAJAR, DICIEMBRE DE CADA ANO)
12 70
11,4 68 56.0 66,3 66,4 66,6
P .
11,1 10.9 66
11 10,8
10,7 64
62,6
103 10,4
'Y, 10,2 ; 62
10,0 50 5 ~ 50 5
10 60 588 = 59.1 99,9
58
56 55,4
9
54
52
8 50 _— _— _——— _—— _——
2021 2022 2023 2024 (p) 2025 (p) 2021 2022 2023 2024 (p) 2025 (p)
mUrbano mNacional B Tasade participacion mTasa de ocupacion

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

La economia ira de menos a mas, impulsada
por el consumo, la produccion y el comercio
de bienes, primero, y por la inversion,
después.
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Esperamos que el PIB se recupere gradualmente, consolidando mejores
tasas anuales de crecimiento desde el segundo semestre de este aino

PIB: CRECIMIENTO
(VARIACION ANUAL E INTERTRIMESTRAL REALES, %)
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e 74
e 29
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e Variacion intertrimestral, % e Variaciéon anual, % Total afio

(p): Previsiones de BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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La demanda interna liderara la recuperacion creciendo arriba del PIB (vs. su
aporte negativo en 2023). Todos sus componentes mejoraran paulatinamente

PIB: COMPONENTES DE LA DEMANDA
(VARIACION ANUAL REAL, %)

7,3

2,8

0,6

22 23 24 (p) 25(p) 22 23 24 (p) 25(p)

PIB Demanda interna

(p): Previsiones de BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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Consumo privado sera liderado por gasto en bienes (especialmente, durables
y semidurables). Inversion, primero por maquinaria y, luego, por construccion

CONSUMO PRIVADO: COMPONENTES

INVERSION FIJA: COMPONENTES
(VARIACION ANUAL REAL, %)

(VARIACION ANUAL REAL, %)
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(p): Previsiones de BBVA Research.

Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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El comercio y la industria se recuperaran en 2024 y 2025, aportando al
crecimiento del PIB de estos anos

PIB: SECTORES ECONOMICOS
(VARIACION ANUAL REAL, %, EN PARENTESIS: PESO DEL SECTOR EN EL PIB)
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(p): Previsiones de BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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Las economias en la region preparan el terreno para una recuperacion en
actividad que se evidenciara en 2025, apoyadas en menores tasas e inflacién

CRECIMIENTO DEL PIB PIB MUNDIAL Y LATAM
(VAR ANUAL, %) (%)
2024: 1,3 2025: 2,8
MEXICO 2,52’4 10
H = 8
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15 2,8 6
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PERU 27 2,9 * 16 2,0 0
m B . -
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3,37 7
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CHILE 1,9 9 3 > -8 —
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e -40 emmm\lundo  ====|agtam * Latam (sin Arg) **
@ 2024 (p) ® 2025 (p) ! (p): previsiones BBVA R h.
(p): Previsiones de BBVA Research. (*p*):rf;i\lltzsylgr;\e;rasil, Chﬁ;ﬁgflombia, México, Pert, Paraguay y Uruguay.

Fuente: BBVA Research. (*): Incluye a Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Paraguay, Pert y Uruguay.
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Fuente: BBVA Research con datos del Banco Mundial.
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La senda de inversion esperada por BBVA Research implica que el PIB
potencial de la economia no podra crecer por encima del 3% a mediano plazo

PIB OBSERVADO, PIB POTENCIAL Y BRECHA DEL PRODUCTO
(VARIACION ANUAL REAL Y DIFERENCIA, %)
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(p): Previsiones de BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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Balances estructurales
y tipo de cambio

Los desbalances macroeconémicos se
deterioraran. Esto, junto con la postura de la
politica monetaria, debilitaran el peso
colombiano.



BBVA Research / Situacion Colombia - Marzo 2024 ﬂ

La recuperacion econémica aumentara el desbalance comercial por su
impulso a las importaciones, presionando al alza el déficit externo total

DEFICIT EN LA CUENTA CORRIENTE: COMPONENTES DEFICIT EN LA CUENTA CORRIENTE E INVERSION
(% DEL PIB) EXTRANJERA DIRECTA (% DEL PIB)

39

N WA O OO N
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= i i s i i i . ., . .
=@=D¢éficit comercial ==@==|ngreso primario Transferencias B Cuenta corriente © Inversion extranjera directa

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

El déficit externo sera financiado casi en su totalidad por la inversion extranjera directa.
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En 2024, el déficit fiscal aumenta, interrumpiendo su senda de reduccién, y
permanece alto en 2025, cumpliendo al limite con la regla fiscal en 2024-25

DEFICIT FISCAL DEUDA BRUTA DEL GOBIERNO NACIONAL CENTRAL
(% DEL PIB) (% DEL PIB)
2 68
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2 63
-4
/‘43\———' RS 7»_/_3‘9 60
-6 !
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55
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== Déficit primario 50

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

Luego de la reduccion de la deuda en 2023, explicada en alta proporcidén por la menor tasa de cambio al cierre de afo, en

2024 la deuda aumentara a niveles similares a los de 2022, por mayores tasa de cambio y déficit primario, principalmente.




BBVA Research / Situacion Colombia - Marzo 2024 E

A pesar del aumento de los ingresos, en 2024 el déficit sera similar al de 2022,
con unos gastos elevados, mayores a los de 2020 y 2021

INGRESOS, GASTOS Y DEFICIT DEL GOBIERNO NACIONAL CENTRAL
(BILLONES DE PESOS Y % DEL PIB)
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—|ngresos (% del PIB, der.) - Gastos (% del PIB, der.) Déficit (% del PIB, der.)

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



El ajuste fiscal sera heterogéneo. Colombia y México muestran deterioro en
2024, pero corrigen en 2025. Argentina evidencia un importante ajuste

BALANCE FISCAL BALANCE DE CUENTA CORRIENTE
(% DEL PIB) (% DEL PIB)
Arg Col Méx Per Uru Arg Col Méx Per Uru
0 2
1 1 ;
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(p): Previsiones de BBVA Research
Fuente: BBVA Research.

En el frente externo, se espera un desbalance o superavit acotado en la mayoria de economias con la excepcién de

Colombia que mantendria un déficit mayor a la media de la region.




El cierre en el diferencial de tasas de interés apoyaria una depreciacion del
peso en el segundo trimestre

TASA DE CAMBIO

\ El ingreso de recursos para pago de
(PESOS POR DOLAR)

impuestos mitigo el debilitamiento del peso.

5000 (p) Sin embargo, con un ajuste mas acelerado
P de tasas de interés, cerrando el diferencial
4400 B e e—— con la FED mas rapido, se espera una
2588 A/\[l W/ depreciacion en el segundo trimestre del aino
o

3800 AM N (cercana a 10%).
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. ) L cambio y lo estabilizara en torno a los 4.360
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(p): Previsiones de BBVA Research peSOS por dOIar

Fuente: BBVA Research con datos del Banco de la Republica.

El tipo de cambio se estabilizara en torno a los 4.360 pesos entre la segunda mitad de 2024 y finales de 2025. El promedio

se ubicaria en 4.237 en 2024 y ligeramente superior en 2025.




Mensajes finales



La economia tiene importantes retos para aumentar su crecimiento de largo

plazo:

L4

Tasas de interés
mas elevadas y
profundizacion de

riesgos geopoliticos

Las tasas de interés
de los paises
desarrollados

aterrizaran en niveles
mas altos que los
vigentes antes.
Ademas, un deterioro
de las condiciones
geopoliticas puede
aumentar el costo de
financiamiento y
presionar la inflacién.

Menores impulsos
a los factores de
produccion

El auge demografico se
agota poco a poco y
limita el aporte del

empleo al PIB potencial.

A su vez, la inversion
(especialmente, de
infraestructura) ha sido
baja y frena la
acumulacion de capital,
la productividad y la
capacidad de exportar.

CE—
Incertidumbre por

impacto de
reformas

El pais transita un
periodo de grandes
propuestas de reforma
en el Congreso, con
elevada incertidumbre
sobre las versiones
que seran aprobadas o
descartadas y sobre
su efecto en las
relaciones econémicas
del pais.

Nuevos choques
de inflacién aun
pueden suceder

Las tensiones
geo-politicas globales,
los aumentos de los
precios logisticos
internacionales y el
mayor uso de la
capacidad instalada en
Colombia podrian
incrementar la inflacion
estructural del pais a
mediano plazo.

Deterioro de

balances
estructurales

Un mayor deterioro de
los desbalances
macroeconomicos, ya
sea por un menor
crecimiento, un mayor
gasto o menores
ingresos podria llevar
a una revisién de la
calificacion soberana y
a mayores costos de
financiamiento.



Tablas de previsiones



Principales variables macroeconémicas

2024 (p) 2025 (p)

PIB (% ala) -7,2 10,8 7,3 0,6 1,5 2,8
Consumo Privado (% a/a) -4,9 14,5 9,5 1,1 1,9 3,2
Consumo Publico (% a/a) -0,8 9,8 0,3 0,9 1,9 4.0
Inversion fija (% a/a) -24,0 17,3 11,4 -8,9 -0,1 6,0
Inflacion (% ala, fdp) 1,6 5,6 13,1 9,3 5,4 3,8
Inflacion (% a/a, promedio) 2,5 3,5 10,2 11,8 6,8 4.1
Tasa de cambio (fdp) 3.469 3.968 4.788 3.954 4.365 4.365
Devaluacioén (%, fdp) 5,9 14,4 20,7 -17,4 10,4 0,0
Tasa de cambio (promedio) 3.693 3.744 4.256 4.326 4.237 4.353
Devaluacion (%, promedio) 12,9 1,4 13,7 1,6 -2,1 2,7
Tasa Banco de la Republica (%, fdp) 1,75 3,00 12,00 13,0 7,00 5,50
Cuenta Corriente (% PIB) -3,4 -5,7 -6,2 2,7 =34 -3,9
Tasa de desempleo urbano (%, fdp) 15,9 1,4 10,8 10,2 10,9 10,7

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



Principales variables macroeconémicas

Inflacion Tipo de cambio Tasa Banco de la Republica

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

T1 22 8,2 8,5 3.806 5,00
T2 22 12,3 9,7 3.922 7,50
T3 22 7,4 11,4 4.437 10,00
T4 22 2,2 13,1 4.788 12,00
T123 29 13,3 4.761 13,00
T2 23 0,1 121 4.214 13,25
T3 23 -0,6 11,0 4.008 13,25
T4 23 0,3 9,3 3.954 13,00
T1 24 -0,9 7,6 4.045 12,00
T2 24 1,5 7,4 4.325 10,25
T3 24 2,2 6,0 4.365 8,50
T4 24 3,2 54 4.365 7,00
T1 25 S5 4.1 4.325 6,25
T2 25 3.1 3,9 4.365 0,13
T3 25 2,5 3,9 4.369 5,50
T4 25 24 3,8 4.365 5,50

Fuente: BBVA Research con datos del 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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