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Un entorno global con
desafios

Crecimiento lento e inflacion persistente
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A Riesgos

La inflacién ha seguido cayendo, en parte por menores precios del petrdleo y el

° exceso de oferta en China, pero el crecimiento y la inflacién subyacente se mantienen
resilientes. Esto, y las expectativas de que las politicas de Trump impulsen la inflacidn
y el riesgo fiscal, ha respaldado los rendimientos soberanos de EE.UU. y el ddlar.

Suponiendo que el nuevo gobierno de EE.UU. subira los aranceles, mayormente a
China, se prevé que el crecimiento caera del 2,7% en 2024 al 2,1% en 2025 en

o EE.UU., y del 4,8% al 4,1% en China, donde nuevos estimulos ofreceran cierto alivio.
En la Eurozona, el proteccionismo ayudara a que el crecimiento siga bajo, en torno al

0,8% en 2024 y 1,0% en 2025.

La inflacién aumentara en EE.UU., pero seguira contenida en la Eurozona y China por
° los efectos de una demanda mas débil y menores precios del petréleo. Habra menos

margen para flexibilizacion monetaria en EE.UU., donde los tipos alcanzarian 4% en

2025y 3% en 2026, pero mayor espacio para recortes en la Eurozona y China.

El balance de riesgos se ha deteriorado. La incertidumbre es alta, pero las politicas
o comerciales y migratorias del nuevo gobierno de Trump, sumadas al aumento de

tensiones geopoliticas, podrian impactar la oferta global. Politicas fiscales expansivas

podrian intensificar las presiones al alza sobre la inflacidn y los tipos de interés.
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Las recientes mejoras en la oferta han permitido nuevas caidas en la inflacion
y favorecido el crecimiento antes del nuevo gobierno de Trump en EE.UU.

. Equilibrio .
~._ anterior -7
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.-~ Equilibrio  ~.__
actual CRECIMIENTO
- PEN DELPIB
Mejora de la oferta Demanda sélida
caida precio de materias primas, exceso relajacion monetaria, lenta consolidacion

fiscal, menor inflacion, estimulo adicional en
China, mercados laborales dinamicos

de oferta en China, mayor oferta laboral,
avances de productividad en EE. UU.

INFLACION

Fuente: BBVA Research -
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El crecimiento sorprendio al alza en 3T24, principalmente en EE. UU., pero
también en la EZ; en China, se recupero ligeramente con los nuevos estimulos

PIB: CONTRIBUCION DE LA DEMANDA INTERNA Y EXTERNA AL CRECIMIENTO DEL PIB
(CRECIMIENTO DEL PIB: VARIACION INTERTRIMESTRAL REAL, %; CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO: PUNTOS PORCENTUALES)

3.0 La demanda interna (principalmente Crecimiento impulsado mayormente
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver y del NBS de China.
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Mercados laborales soélidos, pese a la reciente moderacioén; contraste
persistente entre la robustez en servicios y la debilidad en manufacturas

DESEMPLEO Y VACANTES DE EMPLEO

(%)
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EE. UU. Eurozona China
m Desempleo: mas reciente
= Vacantes: mas reciente

®Desempleo: nivel mas bajo desde 2020
®Vacantes: nivel mas alto desde 2020
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(*): Tasa de desempleo: porcentaje de desempleados sobre la poblacion activa. Tasa de vacantes de
empleo: porcentaje de vacantes de empleo respecto a la suma del empleo total y las vacantes de
empleo. No se dispone de datos sobre vacantes de empleo en China.

Fuente: BBVA Research a partir de datos de BLS, Eurostat y Haver.

INDICADORES PMI: DATOS MAS RECIENTES ("
(MAS DE 50: EXPANSION; MENOS DE 50: CONTRACCION)
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(*): China: octubre de 2024; Eurozona y EE. UU.: noviembre de 2024.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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La inflacion general se modera hacia los objetivos, pero la subyacente y la de
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Los precios del petréleo y la abundante oferta china han ayudado a reducir la
inflacion y mantener el crecimiento relativamente robusto

PETROLEO BRENT Y GAS: PRECIOS INDICADOR DE COMERCIO GLOBAL ()
(PETROLEO: DOLARES/BARRIL; GAS: EUROS/MWH) (INDICE: PROMEDIO 2019 IGUAL A 100; VOLUMENES)
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(*): El Indicador BBVA Research de comercio global es un promedio movil de tres meses
de exportaciones de bienes, basado en una muestra de 25 paises (en el caso del
indicador mundial). Se deflacta utilizando indices de precios de exportacion.

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

(*): Ultimos datos disponibles: 21 de noviembre de 2024.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver
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Los rendimientos soberanos de EE. UU. han aumentado, reflejando mayores
riesgos fiscales y presiones inflacionarias con Trump y el délar se fortalece

RENDIMIENTOS SOBERANOS Y VIX () DOLAR ESTADOUNIDENSE: DXY ()
(RENDIMIENTOS SOBERANOS: %; VIX: iNDICE) (iNDlCE)
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. (*): Un indice DXY maés bajo representa un délar mas débil. Ultimos datos disponibles: 21 de
(*): Ultimos datos disponibles: 21 de noviembre de 2024. noviembre de 2024.

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver. Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver
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Los mercados ven menos margen para una relajaciéon monetaria adicional y
tipos de interés mas altos en EE. UU. que en la Eurozona

EE. UU.: TIPOS DE INTERES IMPLICITOS EN LOS

EZ: TIPOS DE INTERES IMPLICITOS EN LOS
CONTRATOS FUTUROS ©) (%)
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(*): Ultimos datos disponibles: 21 de noviembre de 2024. (*): Tipos de la facilidad de depdsito del BCE. Ultimos datos disponibles: 21 de noviembre de 2024.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver. Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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Los conflictos en Oriente Medio y Ucrania siguen teniendo efectos
relativamente limitados, pese al reciente aumento de las tensiones

TENSIONES BILATERALES: UCRANIA-RUSIA )

TENSIONES BILATERALES: ISRAEL-IRAN ©)
(INDICE: PROMEDIO DESDE 2017 IGUAL A 0; PROMEDIO MOVIL (INDICE: PROMEDIO DESDE 2017 IGUAL A 0; PROMEDIO MOVIL
DE 28 DIAS) DE 28 DIAS)
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(*): Ultimos datos disponibles: 21 de noviembre de 2024.
Fuente: BBVA Research Geopolitics Monitor. Fuente: BBVA Research Geopolitics Monitor.



¢, Qué esperar de un nuevo gobierno de Trump en EE. UU.?

* Escenario base de BBVA Research

Aranceles mas altos: Impuestos reducidos: Incertidumbre:
60% de aranceles de EE. UU. a se mantienen los recortes otros choques (migracion, autonomia
China, 10% al resto; China responde fiscales (se renueva la Ley de de la Fed, desregulacion, politica
con 60% a productos especificos Recortes Fiscales y Empleo energética y diplomatica) son

de 2017) posibles

El impacto final dependera de la posicién ciclica (mejor en EE. UU.) y del margen de
respuesta (mayor en China y EE. UU.)

£ EE. UU. Bl CHINA B EUROZONA
| i PIB Ligeramente mas bajo Ligeramente mas bajo Mucho mas bajo
B® INFLACION Mas alta Mucho mas baja Mas baja
a8 TIPOS Mas altos Mas bajos Mas bajos

~~DIVISAS USD: mas fuerte RMB: mas débil EUR: mas debil



Los precios del petroleo retrocederan en los proximos anos por expectativas
de oferta elevada y una demanda contenida a nivel global

PRECIOS DEL PETROLEO BRENT .
(DOLARES POR BARRIL BRENT, PROMEDIO DEL PERIODO) Mayor oferta (reduce el precio)
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Menores precios podrian limitar rentabilidad y

oferta de no convencionales en los EE.UU.
e T'rim estral Anual

Fuente: BBVA Research con datos de Haver.
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Escenario base: el proteccionismo aumentara la incertidumbre, presionara a la
baja el crecimiento global y al alza la inflacidn, con diferencias entre paises

+

Escenario base (&

- Equilibrio
actual
CRECIMIENTO DEL
PIB
- +
Choque negativo de oferta Moderacién de la demanda
60% de aranceles de EE. UU. a China (que por incertidumbre y politica monetaria restrictiva,

responde con aranceles a productos de EE. UU.) y
10% a otros paises

pese a estimulos en China, bajos impuestos en
EE.UU. y lenta consolidacion fiscal en la EZ

INFLACION
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Un crecimiento mas lento, pese a una mayor expansion del PIB en 2024 y a
posibles medidas para mitigar el impacto de los mayores aranceles

CRECIMIENTO DEL PIB ©)
(%, CAMBIO CON RESPECTO A LA PREVISION ANTERIOR ENTRE PARENTESIS)

La politica fiscal y la resiliencia de la Los aranceles agravan los desafios
demanda ayudan a compensar el estructurales y ciclicos; margen limitado
impacto de los aranceles mas altos para politicas contraciclicas
6
4
2,7
o 1pp (+0, 1pp
2 08 1,0 1,1
l (+0,1pp)  (-0.4pp) (-0 6pP)
0 m I [E
2024(p) 2025(p) 2026(p) 2024(p) 2025(p) 2026(p) 2024(p) 2025(p) 2026(p)
=] EE. UU. )| Eurozona nChma

(*): Crecimiento del PIB global: 3,2% (+0,1pp) en 2024, 3,1% (-0,2pp) en 2025y 3,3% (+0,1pp) en 2026.
(p): prevision.
Fuente: BBVA Research.
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La inflacién subira en EE. UU., pero disminuira en otras regiones por menor
crecimiento, precios bajos del petréleo y amplia oferta en China

INFLACION GENERAL, BASADA EN EL IPC
(A/A %, FIN DE PERIODO, CAMBIO CON RESPECTO A LA PREVISION ANTERIOR ENTRE PARENTESIS)

8
La inflacién sera mayor de lo Se prevé que la inflacion esté
previsto y se mantendra muy por ligeramente por debajo del objetivo
encima del objetivo del 2% del 2%

6
4 1 1pp

+O 1pp +0 2Pp ("'0 1PP)
| I I I | 0 1pp o 4pp
0 . .

2024(p) 2025(p) 2026(p) 2024(p) 2025(p) 2026(p) 2024(p) 2025(p) 2026(p)

B EE.UU. &) Eurozona @l China

(p): prevision.
Fuente: BBVA Research.
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La Fed tendra menos margen para relajar las condiciones monetarias, pero se
esperan mas recortes de tipos de lo previsto en la Eurozona y China

TIPOS DE INTERES DE POLITICA MONETARIA®
(%, FIN DE PERIODO, CAMBIO CON RESPECTO A LA PREVISION ANTERIOR ENTRE PARENTESIS)

8
Los tipos se mantendran en niveles Las condiciones monetarias pronto
mas restrictivos por mas tiempo se volveran ligeramente expansivas
6
4,50
(0,00pp) 4,00
(+1,00pp)
4 3,00 3,00
(0,00pp) (0,00pp)
2,00 2,00
5 (-0,50pp)  (-0,50pp)
0 I I
2024(p) 2025(p) 2026(p) 2024(p) 2025(p 2026(p 2024(p) 2025(p) 2026(p)
= EE.UUL. B Eurozona Bl china

(p): prevision.
(*): En el caso de la Eurozona, tipos de interés de la facilidad de depdsitos.
Fuente: BBVA Research.
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Riesgos: las politicas del nuevo gobiernos de EE. UU. y eventos geopoliticos
podrian generar escenarios macroeconomicos globales mas negativos

Riesgo 2: demanda mas soélida
(mas probable que en el 3T24)

Riesgo 1: choques de oferta negativos °® P estimulos fiscales (EE. UU., China), relajacion monetaria
(mucho méas probable que en el 3T24) AN (presiones politicas a la Fed), dinamismo de servicios
politicas comerciales/migratorias de EE. UU., P
conflictos, choques climaticos . '
Escenario +
base e
CRECIMIENTO
-7 Equilibrio -._ DEL PIB
- +
actual
/// e
®
®

Riesgo 4: choques de oferta positivos
Riesgo 3: aterrizaje brusco (mas probable que en el 3T24)

(igual de probable que en el 3T24) precios mas bajos del petrdleo (politica energética
en EE. UU.), ganancias de productividad

mayor incertidumbre, desafios estructurales en 2
(desregulacion, IA)

Europa y China, politica monetaria aun restrictiva

INFLACION



Unas mejores senales de
la inversion apoyan la
recuperacion economica
de Colombia
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El crecimiento reciente siguié siendo sostenido por la demanda interna, pero
mostro una limitada expansioén en el margen

PIB Y DEMANDA INTERNA PIB
(VARIACION ANUAL REAL, %) (VARIACION INTER-TRIMESTRAL REAL, %)
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Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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La variacion del ISE fue cayendo a lo largo del tercer trimestre. Los sectores
primario y secundario!) determinaron, mayoritariamente, esta desaceleracion

ISE: POR GRUPOS SECTORIALES EN EL 3T24
(VARIACION ANUAL REAL, %)

7,7
2,5 o
M;;).‘\ -
1,5 '\\
N\,
jul ago sep jul ago sep jul ago sep jul ago sep
Primario Secundario Terciario Total ISE

(*): Primario: Agro y minas. Secundario: manufacturas y construccion. Terciario: resto de sectores.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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La mejor demanda interna impulsé las importaciones (que restan al PIB) y la
economia empezd a reconstruir inventarios por expectativas mas favorables

PIB: CONTRIBUCIONES DE LOS COMPONENTES DE LA DEMANDA
(CONTRIBUCION A LA VARIACION ANUAL REAL, %)

16
,
.
8
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5 ._ _.!-

H §J B = - =
: = B
-8

mar.-22 jun.-22 sep.-22 dic.-22 mar.-23 jun.-23 sep.-23 dic.-23 mar.-24 jun.-24 sep.-24
EmConsumo privado ®Consumo publico Inversion fijla ®m Acumulacidn(+) / desacumulacion(-) inventarios B Saldo exterior (expos - impos)

Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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La inversién demostro que su recuperacion empieza a tomar ritmo, después
de las senales de mejora de un periodo antes. Si bien, se mantiene baja
INVERSION FIJA

INVERSION FIJA
(VARIACION ANUAL REAL, %)

(% DEL PIB, PROMEDIO MOVIL DE 4 TRIMESTRES)
12,7

13,7 19,6
10,2 9.6 o 19.3 19,4
. 19,0 18,9
4'3 4'0 1 ,4
.| 17,7
: 17,5

I 17,4 174

5,6

, ()] (] N (]
N B )

Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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Sin embargo, no fue toda la inversién. La construccion no residencial y la
magquinaria impulsaron el resultado, pero la vivienda aun se ubica atras

INVERSION FIJA: COMPONENTES
(VARIACION ANUAL REAL, %)
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Maquinaria(*) Vivienda

No residencial y obras civiles

(*): Maquinaria incluye maquinaria y equipo, recursos bioldgicos y propiedad intelectual.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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El aporte positivo del sector de las edificaciones tardara en materializarse,
pues se evidencia una reduccioén importante de las obras en proceso

EDIFICACIONES
(VARIACION ANUAL DE LOS METROS CUADRADOS, %)

36
24
12
0
-12
-24
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Total No residencial Vivienda
e==Culminadas e===Nuevas Proceso

Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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El consumo final, con un resultado limitado del privado y negativo del publico,
redujo su contribucién a la recuperacion. Bienes durables muestran repunte

CONSUMO FINAL

(VARIACION ANUAL REAL, %)
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~
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No durables

Fuente: BBVA Research con datos del DANE.

Semidurables

Consumo privado

Durables

Servicios

Consumo publico



La recuperacion del consumo de bienes determiné un repunte de las ventas
minoristas y la desacumulacion de inventarios manufactureros

PRODUCCION Y VENTAS
(INDICE, 2019 =100)

118
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116 A
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111
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109

jun.-23
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ago.-23
oct.-23
nov.-23
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may.-23
sep.-23
feb.-24
mar.-24
abr.-24
may.-24
ago.-24

)
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e Produccion manufacturera "VVentas manufactureras

Ventas minoristas

Fuente: BBVA Research con datos de DANE y Fedesarrollo.

sep.-24

Los indicadores sobre la industria:

Inventarios industriales. Las ventas
manufactureras se estabilizaron desde mediados
del afio, impulsadas por el mejor desempefio del
consumo privado de bienes y las ventas minoristas.
La produccion, en cambio, mostré caidas recientes.
Esto llevo a la desacumulacion de inventarios.
Ademas, en la encuesta de confianza, los
empresarios evaluan sus existencias como
neutrales. Esto se ubica por debajo del promedio
historico (desde 1980) y de los mas recientes 10
anos.

Pedidos industriales. Los pedidos tienen cuatro
meses creciendo (julio a octubre). Ademas, se
ubican por encima del promedio histérico y de los
mas recientes 10 anos.
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Las exportaciones de servicios continuan siendo la principal razén de
aceleracion del comercio exterior. Alcanzaron un nuevo maximo historico

EXPORTACIONES: COMPONENTES EXPORTACIONES DE SERVICIOS
(VARIACION ANUAL REAL, %) (% DE LAS EXPORTACIONES TOTALES, PROMEDIO ANUAL)
80 20
70 18,0
18
o0 16,1
50 16
40
14
30
20 12
10 10
0
-10 8 8,8
6
LOMNOVDDDO T ANNMTTOLOMNMOOODOO —NMM
R TN T T T T S T A aaaad
Exportaciones totales Exportaciones de  Exportaciones de 2 §.§ g 2 2‘2’_5. g 2 E;_i g 2 §.5.. g 2 g;i g 82 E;‘_i g 2 g,'

bienes servicios

Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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Por sectores, las actividades de servicios y agro lideran el resultado total, la
construccidn mostro senales de recuperacién y la industria se estabiliza

PIB: OFERTA®"
(CRECIMIENTO ANO CORRIDO AL TERCER TRIMESTRE DE 2023 Y 2024, %)

Desaceleracion 0.9 98 -
10 Srv. Weros Entretenimiento
R 8 - S e
S 42 -
S 6 Gobierno
© -4.1
= Minas
8 4 Srv. in
b -0,9
@ 2 Comunicaciones 89
o (0)22 - Agropecuario
T Srv.
2 0 - : -
£ N d2u'58tria - _profesionales Srv. publicos
s 2 A 24
o ”/’ 1
4 - Construccién
g - - Aceleracion
-6 -4 -2 0 2 4 6 8 10

Crecimiento afo corrido 2024

(*): El nimero visible en el grafico corresponde al crecimiento de cada sector en el afio corrido a septiembre de 2024. El tamario de la burbuja indica el peso del sector en el PIB.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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Los servicios continuan siendo los grandes generadores de empleo. Si bien,
recientemente, su nivel de empleo se ha reducido

EMPLEO SECTORIAL EMPLEO
(iNDlCE FEB-20=100, AJ. ESTACIONALMENTE) (SERIES AJ. ESTACIONALMENTE, MILLONES DE PERSONAS)
120 23,5 12,0
115 23.0
110 ’ 23,1115
105 22,5
100 » 11,0
_ 22,0 11,0
95 10,5
90 21,5
85 10,0
21,0
80
75 20,5 9,5
0 20,0 9,0
65 TTE T AN AN NNNNOOOOOOS T T S
00000 ANANNNNOMOMOMT T T AAQPPRAQAQPQAAQRAARAQAAQAAQ QA QA
aaaqaaaaaQaqaaaagaaaaQaaaaaaa 58 £85558285558885858%
— = 0= = o0 = - 0= - o0 = - “— = — = “— =
858858855858 8598588588588588 ° ° ° ®
= Primario «===Secundario Terciario —Nacional  ===Urbano (der.)

Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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El aumento de los ocupados fue poco dinamico en 2024. Los salarios siguen
creciendo bien

TOTAL DE OCUPADOS NACIONALES Y

SALARIOS REALES Y NOMINALES DE LOS
CREACION DE EMPLEO (MILES DE PERSONAS)

EMPLEADOS FORMALES (VARIACION ANUAL, %)

23.500 2500 20
23.000 2.000 15
22.500 1.500 10
22.000 ',\ P ,-/" 1.000
ﬁv
5
“I | | ||I|| | i,
HI 0
21.000 I.' ,-I'I 0
20.500 -500 -5
FREJIFIIVIIFIVIIIIISS § § § § § & &8 8 & § &
£5588585588588528% £ 5 3 % ¢§ 5 = 3 ¢ 5 =
mmmm Cambio anual ocupados (der. = Qcupados
P ( ) P e Nominal e R e al

Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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La tasa de desempleo se mantiene resiliente, si bien en buena parte lo explica
la menor participacion laboral

TASA DE DESEMPLEO
(% DE POBLACION ECONOMICAMENTE ACTIVA -PEA-)

22
20
18
16
14
12

10

Tasa de
desempleo del

} 1S24 aj. por
estacionalidad:

e Ajustada estacionalmente e = = Original

(*): Acumulado a octubre de cada afio. Promedios de los afios acumulados a octubre de cada afio.

Fuente: BBVA Research con datos del DANE.

TASAS DE PARTICIPACION Y OCUPACION
(% DE PEAY POBLACION EN EDAD DE TRABAJAR —PET—)*

70
66,2
65 636 642 639
596 60,0
60 57,6 572
55
50
45 I
40
Prom. 2020 2021 2022 2023 2024
2015-
2019
m Tasa de participacion m Tasa de ocupacion
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En la fuerza laboral del pais, los jovenes representan el 24% y las mujeres el
43% del total

FUERZA LABORAL EN 2024 SEGUN EDAD FUERZA LABORAL SEGUN GENERO
(% DE LA FUERZA LABORAL)" (% DE LA FUERZA LABORAL)™

59%

m 15328 afios =29 a 54 afios » De 55 afios y mas

m Mujeres ®Hombres

(*): En septiembre. (**): Acumulado a septiembre.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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Parte de la menor participacién laboral viene del bajo dinamismo del empleo
juvenil, lo cual impondra rezagos de experiencia y calidad del empleo a futuro

TASAS DE PARTICIPACION, OCUPACION Y DESEMPLEO DE LOS JOVENES DE 15-28 ANOS
(% DE PET Y PEA)")

58,2
60 : 55,2 55,7 55,0
517 53,8 ’
50 48,0 445 46,0 451
41,3

40 38,2
30
20
10

0

Prom 2020 2021 2022 2023 2024
2015-19
B Tasa de participacién mTasa de ocupacion Tasa de desempleo

(*): Acumulado a septiembre de cada afio. Promedio de los afios acumulados a septiembre de cada afio.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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La participacion de las mujeres, que ya era baja, se redujo frente a los anos
anteriores a la pandemia

TASAS DE PARTICIPACION, OCUPACION Y DESEMPLEO DE LAS MUJERES
(% DE PET Y PEA)")

60
54,6 52,6 52,3

50 47,5 47,4 48,1

40 37,2 39,3

30

20

10

0 L[ | ____JE I L
Prom 2020 2021 2022
2015-19
B Tasa de participacion W Tasa de ocupacion Tasa de desempleo

(*): Acumulado a septiembre de cada afio. Promedio de los afios acumulados a septiembre de cada afio.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.



El ritmo de la
recuperacion economica:

soportado por el consumo,
acelerado por la inversion
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Los indicadores econdmicos dan senales mixtas sobre la recuperacién en
los diferentes sectores

INDICADORES LIDERES CONFIANZA DE LOS HOGARES Y CONSUMO
(VARIACION ANUAL Y BALANCE DE RESPUESTAS, %) (BALANCE Y VARIACION ANUAL REAL, %)
40 40

20 e

10 2 nl 20
0 mey A M gl s I I 10
-10 | Ii 0
-20

-10
-30
40 =0
% 5, 88 =8 §C 9p fe §3 %
88 §& £©3 Tt T2 &5 &% 8o -40
.E B9 o c §.9 25 o €2 E€-E CTANOTOVDONDDO-ANMTOVOONODDO —NMT
g8 st >¢ ~2 23 o2 <92 33 QRRRRRRRe T T LN T LT L aygq
og 28 s§ © o= o° L9000 0000000000 0000000 00Y
8 £ o T T T T T UTUTUTOTTOVTTTTTTTTTTTTTTO
B i . .
m2023 m1T24 2T 24 m3T 24 mOctubre = Noviembre amm Confianza . .Consumo privado

(*): Se refiere al BBVA Research Big Data Consumption Index.
Fuente: BBVA Research con datos de XM, MinTransporte, Fenalco, Camacol, Transacciones de BBVA Colombia y Fedesarrollo.

La confianza de los hogares esta mejorando.
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El crecimiento del PIB mejorara gradualmente

PIB'Y DEMANDA INTERNA
(VARIACION ANUAL REAL, %)

14

- - 47 e _ 37
= = 9 252 \.—— 255

3,2
2,0

mar.-22
jun.-22
sep.-22
dic.-22
mar.-23
jun.-23
sep.-23
dic.-23
mar.-24
jun.-24
sep.-24
dic.-24
mar.-25
jun.-25
sep.-25
dic.-25
mar.-26
jun.-26
sep.-26
dic.-26

= P|B ====Demanda interna

(p): Previsiones BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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El consumo privado seguira creciendo, impulsado por bienes semidurables y
durables. Los servicios se moderaran antes de retomar dinamismo en 2026

CONSUMO PRIVADO: COMPONENTES
(VARIACION ANUAL REAL, %, EN PARENTESIS: PARTICIPACION EN EL CONSUMO PRIVADO)

15
(p) (p) (P) (p)
10
5
\V a—
. 3,1 2.9 ” —_— 23
1,6 z‘ 1.0 1,1
10
< <+ < IHTITTOWOLWOLW O OO O T TTLOLOLWLW O OOO
qaaq D e e D DI A D A D

Consumo privado No durables (31% Semidurables (8%) Durables (5%) Servicios (56%)

(p): Previsiones BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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La inversidon seguira liderada por obra civil y maquinaria; edificacién no
residencial (que caera a corto plazo) y vivienda repuntaran a mediados 2025

INVERSION FIJA: COMPONENTES
(VARIACION ANUAL REAL, %, EN PARENTESIS: PARTICIPACION EN LA INVERSION FIJA)

20
(p) (p) (P) (p)
15 .
10
5
0 3,9
1,8
-5 |
/
-10
TTTLTOOWOWW O©O©O©O© TTTTOLWWWOO©OO© TITTTWOLWWOOOOO© T TFLWLWLWLWO OO O©
R 1 s I e e e s o o R O G G ) IO N T o G G G e
Lcloo=cloo=cloo = clolo=claol=clao L clgol=cloo=cloo Lclgol=cloo=coo
o = -— m = - — m = " — [\ = - — o S " — m =1 -— o = - — m = - — m = - — o = " — m = - — m = - —
c 238 o 23 ° g2 HER IR EHE N I R FER IR E I I IR EE T I HER
Inversion fija Maquinaria (52%) (*) Vivienda (19%) No residencial y obras civiles
(28%)

(*): Maquinaria incluye maquinaria y equipo, recursos bioldgicos y propiedad intelectual.
(p): Previsiones BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.



El PIB de 2025 y 2026 estara influido por tres grandes condicionantes: el
consumo publico, los inventarios y las exportaciones a Estados Unidos

CONSUMO PUBLICO

, Fuentes de incertidumbre:
(VARIACION ANUAL REAL, %)

©) Consumo publico. Neutral al PIB de 2025y
2026, pues creceran similar. La ejecucion del
gasto publico (nacional y regional)

determinara su impacto final sobre el PIB.

Acumulacién de inventarios. La velocidad y
; el inicio del ciclo expansivo en edificaciones
03 definiran el desemperfio de los inventarios.
Exportaciones a Estados Unidos. Magnitud
e impacto de los aranceles a exportaciones
diferentes a combustibles.

hhbdONNiloanmwhsrOO N ©©

jun.-24
dic.-24
jun.-25
dic.-25
jun.-26
dic.-26

mar.-24
sep.-24
mar.-25
sep.-25
mar.-26
sep.-26

(p): Previsiones BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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EE.UU. representa alrededor del 30% de las exportaciones de Colombia, de las
cuales el 60% corresponde a productos no petroleros ni carboniferos

EXPORTACIONES POR DESTINO: TOTALES Y EXPORTACIONES A EE. UU.: POR PRODUCTO
EXCLUYENDO COMBUSTIBLES (% DEL TOTAL, 2024(") (% DEL TOTAL, 202417
. N Otros NN 7,1
< & ™ Animales y sus productos W 1,1
g 0
° h Quimicos B 1,2
~
g- o Prendas de vestir B 1,4
w*CO N N
o 5 ° Plasticos # 1,9
° , Qo o~
[Te) . | mﬂ w.. 0w \() <t n , .
. L: oy LA ) ce @ mlm Eléctricos Wl 2,9
C 0 e > ¢e e, * g Alimentos y bebidas I 4,9
0 TWE OO 5T @D 0O Y Y EE5 Q3O mUEC Y Metales I 52
SERETESEBLOZOE SEESPOETERS » |
S8c-0Qzmo ORNO 52832" 0~ g80 Café, té y especias IEEEEE 8,8
o o w 5 o W S o ) .
S c = o ¢ S Piedras preciosas I 10,8
@ 2 T
@ 5 @ 5 Plantas, flores I 13 6
Total Excluyendo combustibles (*) Combustibles I 4 1,2

(*):Combustibles: petréleo y carbén. (**): Afo corrido a septiembre.
Fuente: BBVA Research con datos de DANE.
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El empleo crecera, aunque gradualmente, impulsado por sectores productivos
(manufacturas y construccion) y por servicios durante 2026

CREACION DE EMPLEO ANUAL TASA DE DESEMPLEO NACIONAL Y URBANA
(VARIACION ANUAL, %, FIN DE PERiODO) (% DE LA PEA, FIN DE PERiODO)
8 7.5 11 10,8
-
1
6 ‘o 0,3 , 010,2 102
S : 13 4 10 , 100 Q,QWO‘O 98 9.9
4
3 25
2,022 ; 18 2,020
2 . 155 1716
9
0
Prom 2021 2022 2023 2024 2025 2026
2002- () () () 8
23 2022 2023 2024 (p) 2025 (p) 2026 (p)
mNacional mUrbano mNacional ®mUrbano

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



Menor inflacion y mas

bajas tasas de interés:
un alivio para la economia
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Este ano, la inflaciéon se redujo principalmente por menores presiones desde
bienes no alimenticios, con servicios siendo la canasta mas rigida a la baja

INFLACION TOTAL Y PRINCIPALES CANASTAS
(VARIACION ANUAL, %)

28

24

20

9,5
7,3
6,3
54

0.4
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c o ©® 2 @ 5 2 o 8 © 5 ¢ @ ® 2 @©@ 5 22 o 8 0 g ¢ o & 2 @ 5 Z o 8
T ¥ g ® g = ® & © ¢ © gL g w®@ g 2 ® & © ¢ © g L g w®@ g 2 g & o©
emm==Total === Sin alimentos Alimentos e===Bienes (*) ====Servicios (*) Regulados (*)

(*): Las canastas de bienes, servicios y regulados no incluyen alimentos.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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La inflacién seguira reduciéndose y casi se igualara a la meta del Banrep a
finales de 2026

INFLACION TOTAL, SIN ALIMENTOS Y ALIMENTOS
(VARIACION ANUAL PARA FIN DE PERIODO, %)

30
25
20
15

10

5 5
3.6 3.1 3.7 3.2

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

Total Sin alimentos Alimentos

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



En la prevision, se incluyeron factores que condicionaran la inflacién en 2025
y 2026. Pero, persisten incertidumbres que son contingentes al escenario

FACTORES INCLUIDOS EN 2025 Y 2026 INCERTIDUMBRES
Mayor demanda y efectos base de comparacion. Mayor devaluacién o pass-through de lo esperado.
a Deval_uag!én y pass-through moderados en 2025y Menores precios en las importaciones desde China.
apreciacion en 2026.
BIENES Vigorosa recuperacion de la demanda.

Problemas logisticos de alta duracién en las vias.

Mayor persistencia de la inflacion de servicios,

Indexacion en bienes y servicios. . : _
especialmente en arriendos ante una recuperacion

i Menor crecimiento de los servicios en 2025 y aceleracion . o

en 2026 mas lenta de la oferta de vivienda.

SERVICIOS Persistencia en la inflacion de arriendos en 2025 y Vigorosa recuperacion de la demanda.
suavizacion ligera en 2026. Incremento del salario minimo superior al esperado.
Mayores precios de energia eléctrica y gas. Fuerte incremento en los precios en energia
Incremento adicional del precio del diésel en el proximo eléctrica y gas.

s afo.
REGULADOS

Fuente: BBVA Research
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Las decisiones del Banco de la Republica han sido cautelosas y seguiran
siéndolo por las condiciones esperadas para la economia

TASA DE POLITICA, POSTURA DE LA JUNTA Y FACTORES IMPORTANTES EN LA DECISION
(% PARA LA TASAY PUNTOS BASICOS PARA EL CAMBIO EN LA INFLACION)

Rebaja de la FED presiona COP  Preocupacién por

Inflacién regresa a un Riesgos de indexacion Preocupacién por y primas de riesgo al alza. la depreciacion del
digito, BanRep inicia se reducen, BanRep enla Menciones a temas fiscales y tipo de cambio, y
ciclo de rebajas acelera reducciones volatilidad en mercados temas fiscales
14 ) 900
13,25 13,00 (2)
13 12,75 750

12,25 )
12

. 11,75 @ 600
11,25 2) 450
11 10,75
10 25 (3) 300
9.75
10 l 150
L e o A} || | (Ewws i 0

oct.-23 nov-23 dic-23 ene.-24 feb.-24 mar.-24 abr.-24 may.-24 jun.-24 jul.-24  ago.-24 sep.-24 oct.-24

©

T asa Reduccién acumulada inflacion (der.)

Nota: Valor en paréntesis hace referencia al nimero de miembros de la Junta Directiva del BanRep que votaron en favor de una rebaja mayor a la acordada
Fuente: BBVA Research con datos del DANE y BanRep.
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El Banco de la Republica bajara su tasa de interés hasta el 6,5% en 2025, un
nivel que se mantendra durante un tiempo

TASA DE POLITICA MONETARIA
(EFECTIVAANUAL, %)

14
12
10 9,25
— (375)
J"y(%
8 m%"«vmv,, _— .
- ”M-Av,m,: 575)
6 6,50
(0)
4
Fin de periodo
(cambio en pb en el afio)
2
(] el E _E > c =] o Q. © > RS
§ 8222332838256
2022

-2023 emm=2024 (p) ====2025 (p) ===2026 (p)

(p): Previsiones BBVA Research; Cambio en el afio en paréntesis.
Fuente: BBVA Research con datos de FED, BanRep y el DANE.

TASA DE POLITICA MONETARIA NOMINAL: EE.UU. Y
COLOMBIA (%, PROMEDIO DE 2002 A 2019 )

AN < (o] 0] o (g < (o] o0 o N < [(o]
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© © © © © © © © © © © © ©
FED BanRep Diferencia

Diferencia prom.

Se espera que el diferencial de tasas con la FED se mantenga en los proximos afos por debajo de su media, lo que limitara

las reducciones de la tasa nominal para evitar una depreciacién del tipo de cambio mayor a la estimada.
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La reduccion de las tasas de interés de mercado ha sido importante, sobre
todo en el mercado hipotecario

TASA DE INTERES DE POLITICA MONETARIA Y TASAS DE CREDITO
(%, EL PROMEDIO CORRESPONDE A LA ULTIMA DECADA, ZOOM PARA EL PERIODO DE LOS ULTIMOS 2 ANOS)
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......... Prom BanRep PromComerc|a|

Prom. Consumo
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Fuente: BBVA Research con datos de la Superfinanciera y BanRep
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La reduccién de la inflacién, junto con el menor desempleo y el mayor
crecimiento econémico, mejoran el balance de la economia en 2025 y 2026

INDICE DE SUFRIMIENTO ECONOMICO®
(INDICE)

45
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jun.-08
dic.-08
jun.-09
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jun.-10
dic.-10
jun.-11
dic.-11
jun.-12
dic.-12
jun.-13
dic.-13
jun.-14
dic.-14
jun.-15
dic.-15

jun.-16
dic.-16

jun.-17

dic.-17
jun.-18
dic.-18
jun.-20
dic.-20

jun.-21

dic.-21
jun.-22

jun.-19
dic.-19
dic.-22
jun.-23
dic.-23
jun.-24
dic.-24 - - -
jun.-25
dic.-25
jun.-26
dic.-26

(p): Previsiones BBVA Research. (*): El indice es la tasa de inflaciéon mas la tasa de desempleo nacional menos el crecimiento del PIB. El indice de sufrimiento econémico, también conocido como indice de miseria,
fue creado por el economista Arthur Okun en la década de 1970. Posteriormente, el economista Robert Barro propuso una modificacién al indice de miseria original al incorporar el crecimiento econdémico.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.



Déficit externo
ampliandose y balance
fiscal con retos
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Las importaciones empiezan a presionar al alza el déficit comercial como
respuesta a la mejor demanda interna

BALANZA COMERCIAL CUENTA CORRIENTE Y DEMANDA INTERNA
(MILES MILLONES DE DOLARES, MENSUAL, PROMEDIO ANUAL) (% DEL PIB PARA EL DEFICIT Y VARIACION ANUAL PARA LA
DEMANDA INTERNA, PROMEDIO ANUAL)
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Fuente: BBVA Research con datos del Banco de la Republica y DANE.
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Se espera una ampliacion progresiva del déficit externo, al tiempo que
aumentan los envios de utilidades. La IED lo financiara mayoritariamente

DEFICIT EN LA CUENTA CORRIENTE E INVERSION EXTRANJERA DIRECTA
(% DEL PIB) (MILES DE MILLONES DE DOLARES)
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(p): Previsiones BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE y del Banco de la Republica.

Inversidon extranjera directa



El gobierno ha hecho esfuerzos por limitar el gasto ante unos ingresos
menores de lo esperado

EJECUCION DEL PRESUPUESTO SIN DEUDA
(% DEL PRESUPUESTO ANUAL EJECUTADO A OCTUBRE DE CADA ANO)®)

71 70,5 70,6

64,7 64,7
I I 1

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

(*): Obligaciones presupuestarias del Gobierno Nacional.
Fuente: BBVA Research con datos de MinHacienda en informe de ejecucion del Presupuesto General de la Nacion.
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La inflexibilidad del gasto de funcionamiento del gobierno hace que frecuentemente las reducciones de gasto se den

principalmente via inversion.




BBVA Research / Situacion Colombia - Diciembre 2024 ﬂ

En 2024-2026, los gastos del gobierno, aunque menores a los observados en
2023, seguiran siendo elevados

INGRESOS, GASTOS Y DEFICIT Y DEUDA DEL GOBIERNO NACIONAL CENTRAL
(% DEL PIB)
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(p): Previsiones de BBVA Research. Para 2025 el escenario contempla la no aprobacion de la ley de financiamiento, menores ingresos de antievasion que en el presupuesto presentado por el Gobierno y un menor
recaudo por la menor base de 2024.

Fuente: BBVA Research con datos del Ministerio de Hacienda en el Presupuesto General de la Nacion y el Marco Fiscal de Mediano Plazo.
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Luego de la reciente depreciacidn, principalmente por cuenta de factores
externos, el peso colombiano se mantendra débil en los siguientes anos

TIPO DE CAMBIO DEL PESO COLOMBIANO FACTORES QUE INCIDEN EN EL COMPORTAMIENTO
(PESOS POR DOLAR, DEVALUACION PROMEDIO ANUAL, %) DEL TIPO DE CAMBIO (% DEL PIB Y DIF DE TASAS, %)
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(p): Previsiones BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos FED, BanRep, y MinHacienda.

Un mayor déficit en cuenta corriente, al tiempo que un entorno fiscal mas retador, mantendran la presion sobre el tipo de

cambio, que se complementara en el corto plazo por la reduccién del diferencial de tasas con la FED.




Colombia necesita de
mas ahorro interno y
externo para financiar su
expansion



La inversion crecera mas que el PIB desde 2025, algo que no hacia desde
2022. Como resultado, mejorara algo la tasa de inversion, pero seguira baja

TASA DE INVERSION Y CONSUMO PRIVADO
(% DEL PIB)
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(*): Datos para el periodo 1965-1969. (**): Dato para el periodo 2020-2026(p).
(p): Previsiones BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos de DANE.

Al contrario, el consumo de los hogares se estabilizara como proporcion al PIB. Ahora bien, respecto a los promedios

historicos, el crecimiento tendra mas sustento en el consumo privado que en el pasado.
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La baja capacidad de las empresas y los hogares para ahorrar y el desahorro
publico deterioraron el ahorro interno bruto y limitaron la inversion

AHORRO INTERNO BRUTO
(% DEL PIB)
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(*): Datos a junio. (**): Incluye también a las instituciones sin animo de lucro que sirven a los hogares.
Fuente: BBVA Research con datos de DANE.
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El ahorro externo, que puede ser generado a través de la apertura comercial,
también tiene rezagos importantes, no solo respecto de los paises avanzados

EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS: SEGUN CLASIFICACION DE LOS PAISES
(% DEL PIB, PROMEDIO DE 10 ANOS: 2014 A 2023)
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(*): Promedio entre 2014 y 2022, pues no se dispone del dato de 2023.
Fuente: BBVA Research con datos de Banco Mundial.
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ENTRADAS NETAS DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA: SEGUN CLASIFICACION DE LOS PAISES

(% DEL PIB, PROMEDIO DE 10 ANOS: 2014 A 2023)
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Fuente: BBVA Research con datos de Banco Mundial.



Resumen de las
proyecciones
macroeconomicas



Principales variables macroeconémicas

2022

2023

2024 (p)

2025 (p)

2026 (p)

PIB (% a/a)
Consumo Privado (% a/a)
Consumo Publico (% a/a)
Inversién fija (% a/a)
Inflacion (% ala, fdp)
Inflacion (% a/a, promedio)
Tasa de cambio (fdp)
Devaluacion (%, fdp)
Tasa de cambio (promedio)
Devaluacion (%, promedio)
Tasa Banco de la Republica (%, fdp)
Cuenta Corriente (% PIB)

Tasa de desempleo urbano (%, fdp)

(p): Previsiones de BBVA Research.

Fuente: BBVA Research con datos del DANE y Banco de la Republica.
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1,6
-0,3
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9,3
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2,4
3.9
3,6
3,9
4.345
0,6
4.339
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Principales variables macroeconémicas

Inflacién Tipo de cambio Tasa Banco de la Republica

(% ala, fdp) (vs. USD, fdp) (%, fdp)
T1 23 2,6 13,3 4.627 13,00
T2 23 0,3 12,1 4.191 13,25
T3 23 -0,6 11,0 4.054 13,25
T4 23 0,4 9,3 3.822 13,00
T124 0,7 7,4 3.842 12,25
T2 24 2,1 7,2 4.148 11,25
T3 24 2,0 5,8 4.164 10,25
T4 24 2,9 5,1 4.320 9,25
T1 25 3,1 4,1 4.300 8,25
T2 25 2,1 3,8 4.370 7,25
T3 25 2,4 3,6 4.350 6,75
T4 25 2,3 3,6 4.345 6,50
T1 26 &) &) 4.300 6,50
T2 26 3,4 & 4.350 6,50
T3 26 3,2 3,3 4.265 6,50

T4 26 2,9 3,1 4.230 6,50

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


http://www.bbvaresearch.com
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