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Entorno global:

Un desempenfio positivo, pero moderado,
con prevalencia de riesgos geopoliticos,
comerciales y monetarios



Mensajes principales
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La economia global enfrenta cambios geopoliticos y econémicos con consecuencias inciertas, por las
politicas de la nueva administracion Trump. El crecimiento sigue fuerte pese a sefales negativas en
EE.UU., débil en la Eurozona y se recupera en China. La inflacion sigue sobre la meta, sobre todo en
EE.UU. La Fed ha dejado los tipos estables y el BCE ha continuado su ciclo de recortes en el 1T25.

El crecimiento global se desacelerara ante mayor incertidumbre y proteccionismo. Aunque los datos de
los ultimos meses respaldan revisiones al alza para EE. UU. y China, ambos seguiran
desacelerandose. En la Eurozona, las perspectivas empeoran por la incertidumbre comercial y
geopolitica, pero el gasto fiscal, sobre todo en defensa, podria ayudar.

Se espera que la inflacién en EE. UU. suba, en parte por aranceles, mientras que en la Eurozona deberia
converger al objetivo. La Fed mantendria los tipos inalterados a corto plazo, pero podria reducirlos en la
segunda mitad de 2025. El BCE se prepara para cerrar su ciclo de relajacion, con dos recortes de tipos
aun probables en el 2T25. Una inflacion controlada allanaria el camino para tipos mas bajos en China.

El balance de riesgos para la economia global sigue sesgado a la baja. Las mayores preocupaciones
son aranceles mas altos en EE. UU. e incertidumbre persistente.Los riesgos geopoliticos seguiran en
el radar.
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Las politicas de la nueva administracion de EE.UU. generan incertidumbre

iNDICES DE INCERTIDUMBRE COMERCIAL DE

EE.UU. Y DE RIESGO GEOPOLITICO GLOBAL ©
(MEDIA DESDE ENE/23 IGUAL A 0; MEDIA MOVIL DE 28 DIAS)
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(*): Ultimo dato disponible: 5 de marzo de 2025.
Fuente: BBVA Research Geopolitics Monitor.

Mayor incertidumbre por las politicas de Trump:

o Comercio: aranceles del 20% a China, 25% a ciertos
paises aliados (luego pospuestos), 25% a hierro y
aluminio, y multiples amenazas proteccionistas

o Ofras: restricciones migratorias, apoyo a energia
fosil, recortes de gasto publico e impuestos mas
bajos, menor apoyo a instituciones multilaterales, etc.

Riesgo geopolitico a corto plazo ha disminuido,

aliviando presion sobre los precios energéticos

Aun asi, la geopolitica seguira preocupando en
un contexto de rivalidad entre EE. UU. y China, y
tensiones entre EE. UU. y sus aliados
occidentales, que estan impulsando un aumento
del gasto en defensa en Europa.
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El crecimiento mantiene una fuerte inercia: siguié robusto en EE. UU. y China,
y ligeramente positivo en la Eurozona a finales de 2024

PIB: CONTRIBUCION DE LA DEMANDA INTERNA Y EXTERNA AL CRECIMIENTO DEL PIB
(CRECIMIENTO DEL PIB: T/T %; CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO: PUNTOS PORCENTUALES)

Solido consumo privado en 4T24; Los datos recientes muestran
importaciones preventivas podrian debilidad, en linea con lo
reducir el crecimiento en 1725 esperado
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver y del NBS de China.
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Pese a la reciente resiliencia del crecimiento en EE. UU,, la incertidumbre ya
afecta la confianza del consumidor y las expectativas de inflacion

EXPECTATIVAS DE INFLACION DEL CONSUMIDOR EN SENTIMIENTO DEL CONSUMIDOR EN EE. UU.
EE. UU.: ADOCE MESES (VARIACION ANUAL, %) (INDICE)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de la Encuesta de Consumidores de la Universidad de Michigan.
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La desaceleracidon de servicios y las senales de recuperacion en manufactura
plantean dudas sobre la persistencia del modelo de crecimiento pospandemia

INDICADORES PMI: MEDIA DEL 2S24 Y DATOS MAS
RECIENTES ¢
(MAS DE 50: EXPANSION; MENOS DE 50: CONTRACCION)
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(*): Datos mas recientes: febrero de 2025.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.

CONSUMO PRIVADO: RATIO SERVICIOS / BIENES ()
(INDICE: MEDIA 2016-19 = 100; A PARTIR DE DATOS NOMINALES)
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(*): Los datos del 4T24 para la Eurozona se basan en cifras preliminares de Dinamarca, Alemania,
Espafia, Francia, Paises Bajos y Eslovenia
Fuente: BBVA Research a partir de datos de la BEA 'y de Eurostat.
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Los mercados laborales siguen dinamicos pese a la moderacién: las vacantes
de empleo han caido significativamente, pero el desempleo se mantiene bajo

EE. UU.: CURVA DE BEVERIDGE (" EUROZONA: CURVA DE BEVERIDGE ()
(DATO DEL MES MAS RECIENTE EN DESTAQUE) (DATO DEL TRIMESTRE MAS RECIENTE EN DESTAQUE)
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(*): Desempleo: proporcion de la fuerza laboral. Vacantes: proporcion de la suma de empleo y vacantes.

(*): Desempleo: proporcion de la fuerza laboral. Vacantes: proporcion de la suma de empleo y vacantes.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de FRED.

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Eurostat.
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La inflacidn sigue sobre el objetivo, especialmente en EE. UU., aunque
también en la Eurozona, tras repuntar mas de lo previsto en los ultimos meses

INFLACION GENERAL, SUBYACENTE Y DE SERVICIOS; BASADA EN EL IPC
(VARIACION ANUAL, %)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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Los precios energéticos bajaron por mejores perspectivas de oferta y eventos
geopoliticos, pero siguen volatiles; los salarios parecen perder impulso

PETROLEO BRENT Y GAS: PRECIOS SALARIOS NOMINALES: INDICADOR DE INDEED
(PETROLEO: DOLARES/BARRIL; GAS: EUROS/MWH) (VARIACION ANUAL %, MEDIA MOVIL DE TRES MESES)
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(*): Ultimo dato disponible: 7 de marzo de 2025. )
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver. Fuente: BBVA Research a partir de datos de Indeed.
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Cautela en los bancos centrales: la Fed mantuvo los tipos sin cambios y el
BCE siguioé recortando en el 1T25, pero sin descartar una pausa mas adelante

EE. UU.: TIPOS DE INTERES IMPLICITOS EN LOS EZ: TIPOS DE INTERES IMPLICITOS EN LOS
CONTRATOS FUTUROS ©) (%) CONTRATOS FUTUROS ) (%)
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(*): Ultimos datos disponibles: 5 de marzo de 2025.

(*): Tipos de la facilidad de depésito del BCE. Ultimos datos disponibles: 5 de marzo de 2025.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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La volatilidad financiera aumenta mientras mercados evaluan las politicas de
Trump; los planes de gasto impulsan los rendimientos soberanos en Europa

RENDIMIENTOS SOBERANOS Y VIX () DOLAR ESTADOUNIDENSE: DXY ()
(RENDIMIENTOS SOBERANOS: %; VIX: INDICE) (INDICE)
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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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Las erraticas politicas de la nueva administracién de EE. UU. traeran
cambios, planteando desafios crecientes para la economia global

‘ POLITICA COMERCIAL

ESCENARIO BASE DE BBVA RESEARCH SOBRE LAS POLITICAS DE TRUMP

Los aranceles de EE. UU. son mas que una herramienta de negociacion. Supuesto
de trabajo: arancel general del 10% desde 2T25 y del 60% a China desde 2S25.

& ceopoLitica

Sin cambios en el statu quo actual; los riesgos estan sesgados a la baja, aunque el
eventual fin de la guerra en Ucrania tendra algunos efectos positivos.

‘l‘ MIGRACION

Politicas migratorias no tendran un gran impacto en los mercados laborales; las
deportaciones aumentaran, pero no drasticamente.

H} PoLiTicA FiscAL

Los déficits permaneceran altos, presionados por bajos impuestos, pese a algunos
recortes de gasto.

Rl PoLITICA MONETARIA

La Fed seguira independiente, pero las criticas de Trump podrian generar ruido.

=8 DESREGULACION

No se asumen efectos positivos significativos.
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Los aranceles de EE. UU. generaran choques negativos de oferta e
incertidumbre

,’/ ESCENARIO BASE g PRINCIPALES RIESGOS

CHOQUES CREADOS POR
POLITICAS DE EE.UU.

Choques negativos
de oferta e incertidumbre (demanda).

Choques muy negativos
de oferta e incertidumbre (demanda)

—#& NIVELES DE ARANCELES
~ DEEE. UU.

Aranceles como herramienta de politica
economica y de negociacion (supuesto:
60% a China, 10% a otros paises)

Aranceles principalmente como
herramienta de politica econémica
(25% o mas a socios comerciales clave)

B’ ESCALADA Moderada Fuerte
DE ARANCELES y dinamicamente inestable
: IMPACTO EN o Muy significativo
A
8 CRECIMIENTO Significativo y potencialmente disruptivos
Y IMPACTO EN ! Al alza en EE. UU., /Al alza si domina el choque de oferta;

INFLACION a la baja en otras economias a la baja si prevalece el de incertidumbre
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Se espera que el crecimiento pierda impulso ante mayor incertidumbre y
proteccionismo, pese a datos positivos en EE. UU. y China.

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

Revisiones al alza por datos recientes; Aranceles e incertidumbre geopolitica
aranceles e incertidumbre contribuiran afectan negativamente; el gasto en defensa
a la desaceleracion podria apoyar el crecimiento
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Fuente: BBVA Research.
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La inflaciéon en EE. UU. aumentara, en parte por los aranceles, mientras que en
la Eurozona seguira la convergencia al objetivo

INFLACION GENERAL, BASADA EN EL IPC
(VARIACION ANUAL, %, MEDIA DEL PERIODO, CAMBIO CON RESPECTO A LA PREVISION ANTERIOR ENTRE PARENTESIS)

Los aranceles presionaran los precios; La menor demanda compensara
el impacto sera parcialmente sorpresas recientes y precios del
compensado por un délar fuerte gas mas altos de lo esperado
6
4 3,2 28
2,4 +0 2
( pp) (+0 1pp
| I l
0
2024 2025(p) 2026(p) 2024 2025(p) 2026(p) 2024 2025(p) 2026(p)

E EE. UU. - Eurozona - China
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Fuente: BBVA Research..
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La Fed mantendra los tipos antes de reanudar los recortes en el 2S25; el BCE
prepara el fin de su ciclo de relajacion, pero aun se esperan bajadas en el 2T25

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

Dos recortes adicionales de 25 puntos
son probables en el 2T25, pero no se
descarta una pausa

Recortes de tipos de interés
aplazados al 2525

6
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(p): prevision.

(*): En el caso de la Eurozona, tipos de interés de la facilidad de depdsitos.
Fuente: BBVA Research.
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Los riesgos siguen aumentando: las politicas comerciales de EE.UU. y el

impacto de la incertidumbre persistente son de las principales amenazas
Riesgo 2: demanda mas solida
(mas probable que en el 4T24)

Riesgo 1: choques de oferta negativos ° n politica fiscal (incluyendo gasto en defensa en la EZ),
(mas probable que en el 4T24) A dinamismo de servicios, recuperacion de la manufactura
politicas comerciales/migratorias de EE. UU., P
conflictos, choques climaticos '
Escenario +
base .-\e
CRECIMIENTO
_.---"" Equilibrio - DEL PIB -
actual
/// e
°
®

Riesgo 4: choques de oferta positivos

Riesgo 2: demanda mas débil (mas probable que en el 4T24)

(TS [PIElELAlE G Gl B A1), menores precios energéticos (politicas en EE. UU., fin

de la guerra en Ucrania), ganancias de productividad
(desregulacion, IA), amplia oferta en China

mayor incertidumbre, desafios estructurales en Europa
y China, recortes de gasto en EE. UU., tensiones en
mercados de |la deuda

INFLACION



El entorno global y la economia colombiana

El desempefio global en 2024, con una economia global resiliente y una demanda estable de materias primas, favorecié la recuperacién
de la actividad econémica en Colombia y otros paises emergentes. Si bien, la volatilidad en el comercio internacional y la incertidumbre
financiera global, unidos a factores internos, limitaron una recuperacion mas rapida de la inversioén y el comercio exterior.

El crecimiento econémico global moderado, junto con las tensiones comerciales y la incertidumbre geopolitica, podrian afectar

las exportaciones colombianas, la recepcion de remesas y el déficit en la cuenta corriente, el cual estard impulsado ademés por
3 las mayores importaciones colombianas. Adicionalmente, las condiciones financieras internacionales todavia restrictivas, sobre

todo en Estados Unidos, podrian encarecer el financiamiento externo, exacerbando las presiones sobre las cuentas fiscales del

pais.

Mientras Europa vera una reduccidén mas rapida de tasas e inflacion, en EE.UU. las politicas comerciales y fiscales podrian
mantener la inflacion elevada, limitando los recortes de la Fed. Esto seguira pesando sobre las decisiones del Banco de la

Republica.

El crecimiento global de 2025 y 2026 podria respaldar los activos financieros en Colombia, pero las condiciones de mercado
seguiran definidas por la politica monetaria: si la Fed mantiene tasas altas, los TES y el peso colombiano seguiran bajo presion;
0 si recorta mas rapido de lo previsto, el apetito por riesgo aumentara, beneficiando la inversion y reduciendo costos de
S

financiamiento.

La economia global sigue en expansién moderada, lo que favorece la demanda externa y los precios de las materias primas. Sin embargo,
@ el menor dinamismo del comercio global y la incertidumbre financiera internacional pueden afectar las exportaciones y la inversion.
\ Ademas, las tasas de interés en niveles intermedios representan aun un desafio para la obtencion de flujos de financiamiento externo.
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Situacion econdmica reciente:

La economia colombiana se recupero en 2024 y
sento las bases para mantener el buen
desempenfo de la demanda interna en 2023 y
2026
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Mientras el consumo lidero la recuperacién del PIB durante esta década, la
inversion se mantiene rezagada, especialmente en la construccion

PIB: COMPONENTES DE LA DEMANDA A 2024
(NIVEL: 2019 = 100)
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(*): Incluye maquinaria y equipo, recursos biolégicos y propiedad intelectual.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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La demanda interna, excepto el consumo publico, mostré mayor dinamismo
en 2024. Esto impulsoé las importaciones. Las exportaciones se desaceleraron

PIB: COMPONENTES DE LA DEMANDA
(VARIACION ANUAL REAL, %)
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(*): Incluye maquinaria y equipo, recursos biologicos y propiedad intelectual.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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La economia terminé 2024 con una buena dinamica gracias a la demanda
interna, la cual podria senalar que la recuperacion en marcha se mantendra

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

% 1,7 \
0,5 16 ) ® & 04 vJ,0
" ; P
@ . % # 2
- 0,f ®
®
&
12,3
8,2 75 27
~—-\0,5 06 0,4 0,6
22 1,9 2,1 23
mar.-22 jun.-22 sep.-22 dic.-22 mar.-23 jun.-23 sep.-23 dic.-23 mar.-24 jun.-24 sep.-24 dic.-24
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Fuente: BBVA Research con datos del DANE.

® PIB (variacién inter-trimestral, %, der.)
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Al cierre de 2024, el mayor dinamismo lo mostraron los bienes durables, en el
consumo privado, y la obra civil y la maquinaria, en la inversion fija

PIB: COMPONENTES DE LA DEMANDA
(VARIACION ANUAL REAL, %)
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50

40

30

20
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-10 '
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-30
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S £ g 0 = ¢ a9 = c a9 S £ 0 o ¥ c a9 = c oo S £ g o = c a9 = c oo
m " — m - — m " — m - — m - — m . — m - — m - — m " —

Consumo final Inversién fija Importaciones

=@=No durable Semidurables «=@=Durables =@=Servicios =@=Consumo privado
Consumo publico «=@==|nversioén total =@=\/ivienda Otra construc. =@==Maquinaria (*)

=@=|mportaciones totales  =@=Bienes «@=Servicios

(*): Incluye maquinaria y equipo, recursos bioldgicos y propiedad intelectual.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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Por sectores, los servicios el gobierno lideraron la actividad, mientras que la
construccién y la mineria estan rezagados

PIB: COMPONENTES DE LA OFERTA
(NIVEL: 2019 = 100)
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L@M\
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DO «— N M OO — N M DO «— N M < OO~ N M OO~ N Mm OO — N M OO — N M
T ANNAN AN AN — NN AN AN - AN AN AN T AN AN AN T AN NN - AN AN AN T AN NN
O O OO O o O O O O O o O OO0 O O O O OO O O O O OO O O O O O OO O o O O OO O o
AN AN AN NN N AN ANAN AN NN AN AN NN NN AN NN NN N AN NN AN NN AN AN ANAN NN AN ANANAN NN
e Servicios (*)  ====Manufacturas Agropecuario  ====Minas e===Construccién Comercio  ====Gobierno

(*): Servicios incluye servicios publicos, financieros, inmobiliarios, profesionales, comunicaciones y entretenimiento.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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Al cierre de 2024, se aceleraron los sectores relacionados con la produccién,
venta y distribucién de bienes, ademas de la hoteleria y los restaurantes

PIB: COMPONENTES DE LA OFERTA
(VARIACION TRIMESTRAL Y ANUAL REAL, %)
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dic.-24
jun.-23
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jun.-24

sep.-24
dic.-24
jun.-23

sep.-23
dic.-23

mar.-24
jun.-24

jun.-23
mar.-23
sep.-24
mar.-23
jun.-23
sep.-23

sep.-23
dic.-23

mar.-24
jun.-24

sep.-24
dic.-24
jun.-23

sep.-23
dic.-23

mar.-24
jun.-24

sep.-24
jun.-23

mar.-23
mar.-23
mar.-23
sep.-23
mar.-23
mar.-23

Agropecuario e Minas

— Servicios (*) == Manufacturas
++«««s Crecimiento anual

s CONstruccion Comercio s (GObIEINO

(*): Servicios incluye servicios publicos, financieros, inmobiliarios, profesionales, comunicaciones y entretenimiento.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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Luego del repunte del consumo en 2024, los indicadores adelantados parecen
confirmar el siguiente paso: la recuperacién de la actividad productiva

INDICADORES ADELANTADOS DE LA ECONOMIA
(VARIACION ANUAL REAL, EXCEPTO BALANCE DE RESPUESTAS SOLO PARA LA CONFIANZA, %)

14,5 129 116
) 6,7 74
5% 91 T 02 1 2 1,6
—o* . 3,2
-7
-10
9,2
-12,3
-21
-23,5
o <+ &S o &~ o0 v &~ o v &~ o S 0 O < &S o ¢ &~ o &~ 0 &~ o S &~ o %
S8 885885885885 8858858888588 58¢8
8 & & a8 a8 & & a8 @& a0 8 « a8 N & & & & a8 a & aa @ & @ &«
o o o o o o o o o o
(9] (9] (V] (9] (9] (g] (9] (9] (g (9]
Confianza Venta Retencion Empleo Importaciones Dda. Comer. Transporte Confianza Impos. Impos. Obras
consumidor carros IVA () consumo Electricidad carga (++) industrial materias bs. capital  civiles
(+) primas

Indicadores de consumo Indicadores de produccion
(*): Datos de afio corrido: para confianza industrial, IVA'y empleo son datos a enero. Para confianza del consumidor, carros e importaciones son datos a febrero. Para demanda de electricidad y transporte de carga
son datos a marzo. (**): Mide el empleo nacional. Promedio del periodo. (+): Datos al 7 de marzo de 2025. (++): Datos al 11 de marzo de 2025.
Fuente: BBVA Research con datos de Fedesarrollo, Fenalco, DIAN, DANE, XM, Ministerio de Transporte.
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Por el contrario, las edificaciones mantienen unos débiles indicadores que
sefnalan un rezago en su recuperacion respecto al resto de la economia

CENSO DE EDIFICACIONES EN PROCESO: TIPOS DE OBRA
(VARIACION ANUAL DEL SALDO DE OBRAS EN METROS CUADRADOS AL FINAL DE CADA PERIODO, %)

1,2 0.8 1,1 0,4
o ® ® ®
112,4
712
98,1 34,8 39,1 28,7 25,4

~

11,
_o -~ B0 = B = 01 = 0
18407 | 145 . 11,3 =] I -1 . .
5 -21,8 315 -24.8

S . -
14.5 5
-31,3
-47,0
5 -60,2
Total Aptos. Casas Oficinas Comercio Bodegas Educacion Hoteles Hospitales Admon. Otros
(100%) (65%) (13%) (2%) (5%) (5%) (1%) (0%) (1%) publica (1%) (7%)

2023 m2024 Contribucién al total en 2024

Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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El consumo siguio fuerte a inicios de ano, y la actividad econémica se
mantiene dinamica, segun indicador en tiempo real

BBVA CONSUMPTION BIG DATA TRACKER NOWCASTING
(VARIACION ANUAL REAL PROMEDIO MES, %) (VARIACION ANUAL REAL, %)
10 13
8 11 \ — = — —
\‘ﬁ Al inicio del afio, el crecimiento se acelero ligeramente, pese al
9 \ efecto negativo de un dia menos en febrero (2024 fue bisiesto).
6 )
7
4
) I
3
Clea h ] |
[ | =
-1 ——
2 NN NN NNO®OO®OOOS  + F F F 0
I N N N N I N BN I BN
4 §559888559888558%8¢ 8
-6 o 0 o o o o o+ 4 + <+ <+ <+ © ———BBVA GDP Tracker (Con big data)
‘3 oA ‘; oo 2 o« : oo ‘; BBVA GDP Tracker (Sin big data)
5 c Ty (3} = c S 3}
e § 3 2 8 v & § 3 P 8 v @ —PIB trimestral

(*): Datos del BBVA Consumption Big Data Tracker hasta el cierre de febrero.
Fuente: BBVA Research con datos de las transacciones diarias de BBVA Colombia, DANE, XM, Fenalco y Fedesarrollo.
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El mercado laboral sigue soélido y los salarios mantienen su buen
crecimiento, fortaleciendo el poder adquisitivo y el consumo de los hogares

EMPLEO NACIONAL (MILLONES DE PERSONAS SALARIOS DE EMPLEADOS FORMALES
Y VARIACION ANUAL, %, AJ. ESTACIONAL) (VARIACION ANUAL REAL, %)
24 237 25 10
8
23 20
' 15 6
22
10 4
21
5 2
20 0 0
19 -5 2
CECTANANNNNNOOOOOOTT T T TW
VYAV AFAXAF A Q Y 4
539820720328 08p20088m2g0 8 N N4 N N ® o o o T ¥ ¥ %
w» c o Eg w c o £ g w c o &g w co ¥ Qg o § o o §q @ g §
emEmpleo  ====\/ariacion del empleo (der.) % % 3 'é % % El g % % 3, §

Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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Recientemente, con alta ocupacién y menor participacién, el desempleo se
ubicé en minimos historicos, s6lo comparables a los vigentes en 2014-2015

TASA DE DESEMPLEO URBANA'Y NACIONAL
(% POB. ECONOMICAACTIVA; SERIES AJ. ESTACIONALMENTE)
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jul.-20
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Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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Los servicios son los que mas han creado empleo e, individualmente, la
industria. El empleo en comercio con buena traccion desde agosto de 2024

OCUPADOS NACIONALES: POR SECTORES ECONOMICOS
(MILES DE PERSONAS; EN PARENTESIS: % EMPLEO SECTORIAL EN EL TOTAL NACIONAL EN 2024)

4500 80
4.000 Cambio empleo nacional 2023 y 2024: 248 mil 70
60
3.500
50
3.000 40
2.500 30
2.000 20
1,500 10
0
1.000
-10
500 I l 20
. . i ll -
Industria ~ Srv art, entret, Alojamientoy  Comercio Adm pub, Info y Agro Transporte Construccion
(10,7%) personales comidas (17,6%) salud y edu Inmoblllanas publlcos comunic (14 3%) (7,4%) Flnanueros (6,7%) Profestonales
(8,6%) (7,3%) (12,%) (1,3%) (2,6%) (1,8%) (1,8%) (7,8%)

mEmpleo en 2023 mEmpleo en 2024 @ Cambio en empleo promedio entre 2023-2024 (der.)

Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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El mercado laboral cambié: mas mujeres son cabezas de hogar, las cabezas
de hogar estancaron su participacion laboral y los conyuges la aumentaron

CABEZAS DE HOGAR TASA DE PARTICIPACION LABORAL
(NUMERO DE PERSONAS) (% DE LA POBLACION EN EDAD DE TRABAJAR)
9.9
9.6 85
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80 75.9
5 73.4
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60 56,1 284
55 \/—
5o 485
45
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Hombres Mujeres

m2019 m2024 e Cabezas

2
o 20
20
20
20
20
20
20
20
20
20

>

e hogar ====Cdnyuges

Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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Ademas, los jovenes también tienen una baja participacion y, a pesar de esto,
presentan tasas de desempleo superiores a las del promedio del pais

TASA DE PARTICIPACION LABORAL DE LOS JOVENES
(% DE LA POBLACION EN EDAD JUVENIL: 15 A 28 ANOS)
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Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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TASA DE DESEMPLEO JOVENES
(% DE LA FUERZA LABORAL JUVENIL: 15 A 28 ANOS)
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Balances estructurales:

La recuperacion economica en marcha
determinara un mayor déficit en la cuenta
corriente. Las cuentas fiscales se
mantienen apretadas.
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Déficit externo en minimos historicos, pese al desbalance comercial, gracias
a turismo, remesas y mayor recepcion de dividendos desde el exterior

BALANZA COMERCIAL
(MILES DE MILLONES DE DOLARES)
90 -7
-8
60 9
30 -10
-11
0 -12
-13
30 14
-15
-60
i i 16
-90 -17
2022 2023 2024
I EXxp. - Bienes m Exp. - Servicios
Imp. - Bienes (*) s Imp. - Servicios ()

-@-—Balanza comercial (der.)

BALANCE DE CUENTA CORRIENTE: COMPONENTES
(MILES DE MILLONES DE DOLARES Y % DEL PIB)

20 -1.8 -1,5
9 -2,5
-2 -3,5
-13 -4.5
24 -5,5
-35 -6,5
2022 2023 2024
mmmm Transferencias corrientes (izq.) Renta factorial (izq.)
mm Balance comercial (izq.) A Cuenta corriente (izq.)

—@— Cuenta corriente (% PIB, der.)

(*) Las importaciones se muestran con valor negativo para reflejar su impacto como egreso en la balanza comercial.

Fuente: BBVA Research con datos del Banco de la Republica y DANE.
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EE.UU., principal socio comercial del pais. El efecto de sus posibles aranceles
sera diferente si los impone generalizadamente o focalizados a Colombia

EXPORTACIONES: DESTINO POR PAIS

(% DEL TOTAL)

2014
EE.UU. @ EE.UU.
UE @ UE
China @ Panama
Panama @ CAN
CAN @ China
Resto @ Resto

CAN: Comunidad Andina.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.

N
o
N
i =N

RELACIONES COMERCIALES CON EE.UU.
(PP DEL ARANCEL; BALANCE COMERCIAL EN DOLARES)

ODate ¢ g © o»

o °® ® ° 2

c

o o

= -05 Manufacturas ~ Verdurasy Prendas de

a7 metalicas frutas vestir y
accesorios

© -1,0 Café, téy

© Oro no especias

g -15 monetario

3 € Materiales crudos de origen

g 2.0 animal y vegetal

9 Petréleoy

relacionados
@ 25
0 10 20 30 40

Diferencia en arancel

Nota: El balance comercial es la diferencia entre las importaciones de EE.UU. desde Colombia y las
de Colombia desde EE.UU. La diferencia en arancel es la tasa que EE.UU. impone a Colombia
frente a la aplicada por Colombia.

Fuente: BBVA Research con datos del World Integrated Trade Solution.

Si el arancel es igual y generalizado a todos los paises, el efecto sobre las exportaciones colombianas sera menor (primara

el efecto precio en el mercado doméstico de Estados Unidos), pero si el arancel es mayor que a otros paises similares, el

efecto sustitucion primara y afectara mas las exportaciones colombianas.
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Las remesas se ubican en 2,8% del PIB. Su valor supera a exportaciones
como banano (11 veces), flores (10 veces), café (3 veces) o carboén (1,6 veces)

ENTRADA DE REMESAS ENTRADA DE REMESAS )
(MILES DE MILLONES DE DOLARES Y % DEL PIB) (MILES DE MILLONES DOLARES Y % DE PIB DEPARTAMENTAL)
® 27 ¢ 28 ® 23 ® 27 4 6.2 A 5
& 25 2,0
& 5
15 A 4
1,0 A . A0 3
| A 10 4 2,5 2
05 g3 A 12 L0l 1
R Lk
o » — L
= ¢ 3 ©®W o ¢ ¢ 5 £ & © 4
S g g T g5 5 £ s 8 g é
o € 0 = I € g G
£ < e < © © I
o w w S
5 o) c
o 5 ®
2022 2023 2024 2025 (p) 2026 (p . z
| A .
mRemesas ¢ % del PIB Remesas % del PIB (der.)
(p): Previsiones de BBVA Research. (*) Remesas acumuladas al tercer trimestre de 2024.
Fuente: BBVA Research con datos del Banco de la Republica y DANE. Nota: PIB a 2023. Cundinamarca incluye a Bogota.

Desde 2020, las remesas desde EE.UU. han representado mas de 50% del total. Se prevé una leve reduccion por politicas

migratorias, pero sera acotada.
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La inversion extranjera directa (IED) se concentra en los sectores extractivos,
los cuales tendran un bajo crecimiento en 2025 y 2026

INVERSION EXTRANJERA DIRECTA (IED): POR IED POR TIPO ,
SECTOR ECONOMICO (MILES DE MILLONES DE DOLARES) (MILES DE MILLONES DE DOLARES)
16,8
17,2 16.8
2 * 14,2
*

2022 2023 2024
Resto m Serv. financieros y empresariales 2022 2023 2024
= Comercio Manufacturas L . . . .
=Minas m Petréleo mmm Participaciones de capital Reinversion de utilidades

mm Instrumentos de deuda —&—Entradas de IED
Fuente: BBVA Research con datos del Banco de la Republica.

La IED en sector extractivo se redujo significativamente, mientras que los servicios financieros y empresariales aumentaron

su participacion. Esta transicion aumentara la vulnerabilidad externa si no se compensa el sector extractivo con fuentes
estables.




BBVA Research / Situacion Colombia - Marzo 2025 n

La recuperacion interna apoyara un mayor déficit externo, mayormente
explicado por mayores importaciones con incertidumbre sobre las remesas

BALANZA COMERCIAL DE BIENES Y SERVICIOS BALANCE DE LA CUENTA CORRIENTE E IED
(MILES DE MILLONES DE DOLARES) (% DEL PIB)
90 -2,0
5
60 -2,5

3
30 -3,0
1

-30 -4,0 3
-60 -4,5 -5
-90 -5,0 -7
2022 2023 2024 2025 (p) 2026 (p) 2022 2023 2024 2025 (p) 2026 (p)
mm Exportaciones Importaciones (*)

Balanza comercial (der.) B Cuenta corriente mEntradas de IED

(*) Las importaciones se muestran con valor negativo para reflejar su impacto como egreso en la balanza comercial.
(p): Previsiones de BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos del Banco de la Republica.



En el frente fiscal, habra menor déficit del gobierno nacional en 2025-26, si
bien el ajuste sera lento y se mantendra en niveles altos respecto a la historia

BALANCE FISCAL DEL GOBIERNO NACIONAL Los factores detras de la proyeccion del
(% DEL PIB, ESCENARIO DEL GOBIERNO) Gobierno:
8 Ingresos: para 2025 el gobierno ya tiene incorporada
la reduccidn de los ingresos por no aprobacion de la
- ley de financiamiento (0,7% del PIB).
Gastos: el gasto del gobierno en 2025 se ubica en
6 23,5% del PIB, superior al gasto promedio de lo que
5 va de esta década (promedio 2020-2024: 22,8%). En

2025 el pago del Fondo de Estabilizacion de de los
4 Combustibles (FEPC) se reduce en alrededor de
0,7% del PIB (COP12 billones) respecto al de 2024.

Déficit: el déficit en el escenario del gobierno es
5,1% del PIB en 2025 y 4,3% del PIB en 2026. Existe
un riesgo de superar esos déficits.

2020 2021 2022 2023 2024 2025 (p) 2026 (p)

e Gobierno (Obtencion de faltante por 1,7% del PIB, sin ajuste de gasto)
=== Qbtencion del 50% de recursos faltantes, sin ajuste de gasto

No obtencion de recursos faltantes, sin ajuste de gasto

(p): Previsiones del Gobierno en el Plan Financiero de 2025 y del Marco Fiscal de Mediano Plazo para 2026.
Fuente: BBVA Research con datos del MinHacienda.



Inflacion y tasas de intereés:

Las condiciones financieras mejoraran, pero
mas lento que en 2024
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En 2024, la inflacion cayé 410 pb., principalmente por una reduccién en la
canasta sin alimentos; en 2025, se ha mantenido relativamente estable

INFLACION: EXPLICACION DE LOS CAMBIOS
(VARIACION ANUAL, %, FIN DE PERIODO)

14 13,12

12
10 0,9 9,28
: - . =
6 09 . 5.20 0,2 ' 5,28
4 -1 ,6 2 T
2
T . o
) o . N . o
o o 5
Q

Total mAlimentos Bienes mServicios mRegulados

I

2022 |
Alimentos
Bienes
Servicios
Regulados
Alimentos
Bienes
Servicios
Regulados
Alimentos
Bienes
Servicios
Regulados

Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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La inflacién seguira cayendo, pero a menor ritmo que en 2024. Los precios de
los energéticos y la indexacion siguen siendo un desafio

INFLACION: PERSPECTIVAS Los factores detras de la proyeccioén de
(VARIACION ANUAL, %) inflacién 2025-2026:
14 . = Arriendos: persistencia durante 2025 con una
moderacion en 2026.
12 N = Servicios: mejor crecimiento del consumo de
10 servicios en 2025.
i = Energia: presiones de menor oferta de gas sobre las
8 tarifas nuevamente en 2026. Incrementos en el precio
5 ; del diésel en 2025 y 2026.
= |Indexacion: persistencia de la inflacién de algunos
4 bienes y servicios ante una inflacion de cierre del
5 2024 y el 2025 aun en niveles altos, y ante
SRR 2IIIILLLLLLLS mcreme_nj[os de salario minimo por encima de la
- % P < % Py g % P < % < productividad.
e 2§ °o g 2§ v g 2 YT g 2 Y T . . .
= Bienes: mayor consumo interno de bienes a la par de
Total Sin alimentos -------- Total promedio afio un pass-through cambiario moderado.

(p): Previsiones de BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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La menor inflacién y la recuperacion de la actividad determinaron decisiones
de politica monetaria, pero en un marco de atencion a la politica fiscal

TASA DE POLITICA: FACTORES FUNDAMENTALES EN LA DECISION (%)

Inflaciéon de un Bajo Brecha neaativa Alta tasa real
digito crecimiento 9 Reduccion FED

Advertencia
Desfavorables
o o 0,50
Bal del s -0,50
alance de la i ! R
votacion en -0,50
cada junta 0,25 0
EEREEEN (ITTT el [I777TeE [Tl [TIT7THE  [(II77TEE T (LT T EEEEE | Dﬂ
Nov.-23 Dic.-23 Ene.-24 Mar.-24 Abr.-24 Jun.-24 Jul.-24 Sep.-24 Oct.-24 Dic.-24 Ene.-25
B Tasa de politica u Cambio en la tasa de politica m Voto con la mayoria Voto mas restrictivo = Voto menos restrictivo

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

La situacién fiscal limito la reduccion de la tasa de interés, que pudo haber sido mayor si solo se consideraran la inflacion y el

crecimiento econdmico. También la devaluacion cambiaria, en algunos periodos especificos, limitd la reduccion de las tasas.
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La politica monetaria sera cauta por los riesgos inflacionarios y la aceleracion
del crecimiento, ademas del panorama fiscal y la politica monetaria externa

TASA DE INTERES DE INTERVENCION TASA DE INTERES DE INTERVENCION: COLOMBIA Y
(NOMINAL Y REAL, %) ESTADOS UNIDOS (%)
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1 (p) 14
1 .
Dic 2025 .
11 : 7759 Dic 2026 12
' ' 7,25%
1
1
1
5 , 8
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1
1
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1 1
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1 1
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(p): Previsiones de BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos del Banco de la Republica y FED.
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Mercados:

Los mercados financieros, aunque
valorizandose, mantendran una elevada
volatilidad por factores internos y

externos
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Algunos activos de relevancia local siguen presentando escenarios de alta
volatilidad

ACTIVOS DOMESTICOS: VOLATILIDAD
(VALOR ABSOLUTO DEL CAMBIO DIARIO)
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(*): Datos disponibles hasta el 5 de marzo de 2025.
Fuente: BBVA Research con datos del Banco de la Republica.
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Esto se ha transformado en primas de riesgo mas altas respecto a la historia,
que es una presioén adicional que ha tenido el tipo de cambio recientemente

TASAS DE CAMBIO: PAISES SELECCIONADOS
(MONEDA LOCAL POR DOLAR ); INDICE: DIC 2021 = 100)

125

115

105 oL

Colombia Peru Brasil México Chile

e Diario ===Promedio primer semestre de 2024

(*): Datos hasta el 11 de marzo de 2025.
Fuente: BBVA Research con datos de los Bancos Centrales de cada pais.

Si bien, esto no ha sido solo una consecuencia de la mayor volatilidad global e interna. El mayor déficit fiscal y su lenta

reduccién en el periodo posterior a la pandemia han explicado en parte este comportamiento.
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En este contexto, el tipo de cambio se mantendra en niveles altos durante
2025y 2026, con una alta volatilidad todavia relevante

TIPO DE CAMBIO: VALOR Y EVENTOS DESTACADOS
(PESOS POR DOLAR)

Ciclo de normalizacién post
Entradas para pagos de impuestos y anuncios e implementacion de

no materializacién de politicas politicas arancelarias en EEUU
arancelarias

ApreCiaCién m
post-electoral
4.500 ' b

Ingresos de operaciones de
una vez y pago de impuestos

- (p) : 2023 4,326 3.954
4.400 . dep. (%) 1,6 -17.4
4300 = : 2024 4.074 4.386
4.200 dep. (%) -5,8 10,9
4100 Se espera también alguna presion por la 2025 (p) 4.274 4.350
reduccion en diferenciales de tasas entre
4.000 Colombia y EE.UU. y un déficit en cuenta dep. (%) 4.9 0,8
corriente mas deficitario. Los retos en el
3.900 panorama fiscal mantendran alguna presién y 2026 (p) 4.300 4.230
3.800 posible volatilidad en el frente cambiario. dep. (%) 0,6 -2,8
’ O T T T T T T T T T T T T OO OLLLOOOOOOOOOO OO
AAAREQAAQNQAQQNQAQEQNQNQAQQQNQQQNQNQQQEQNQGQQQNQNQ QNG
S d85EE SESOAE SO0 8EE S ES0AE s 008%5Sc50a% 20
U%&Emg.a ggogug&‘gmg.a ggogngegmga 2002%
e Promedio mensual === Promedio anual

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

La recuperacion economica en marcha se
prolongara, pero mirando de reojo los
riesgos globales en materia de comercio
exterior
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Durante 2025 y 2026, el consumo privado estara liderado por el gasto en
bienes, pero también sera relevante el aporte de los servicios

CONSUMO PRIVADO: COMPONENTES
(VARIACION ANUAL REAL, %)
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Consumo privado No durables Semidurables Durables Servicios

mmmm \/griacion anual de cada trimestre - — = Variacion afio completo

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



El consumo seguira ganando peso en el PIB, impulsado por el gasto de los
hogares, pues el gasto publico crecera, en promedio, por debajo del PIB

CONSUMO PUBLICO CONSUMO FINAL
(VARIACION ANUAL REAL, %) (% DEL PIB)
6 o)
5 2 - Bl -
4 g - 16 16 16 16
3 S B el —an—an . " TR v —_
1 i
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P |
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mmmmm \ariacién anual cada trimestre Variacién afio completo mPrivado ®=Publico « Total

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

El consumo publico estara impulsado por la ejecucién del gasto en los gobiernos regionales y locales, mas que por la

capacidad del gobierno nacional de aportar al crecimiento.
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: en 2025 por

dual del PIB

/4

ion gra

les, en 2026 por edif

liderara la aceleraci

ija

f

maquinariay o

/4

inversion

La

iIcaciones

ivi

bras ¢

re

INVERSION FIJA

(VARIACION ANUAL REAL, %)

9z-ap
9z-'dss,
gz-"unl;
9z-"lew
Gz-oIp !
gg-dss
gz-unl,

9z-"ap ",
gg-des
gz-"unl
oz-"lew
GZ-op |
Gg-'dss,
Gz-"unl!

9z-'2Ip
gz-'das,
9g-'unl;|
9¢-lew
GZ-'oIp |
gg-dss
gg-'unl,
Gg-'leuwl
yc-"oIp

pz-das
pg-unl
pz-1ew
€¢-'oIp

¢z-das
€z-"unl
¢zZ-1ew

9z-op
gz-'das
gz-"unl;
9¢-'1ewl
GZ-'9Ip |
Gz-'das
gz-'unl
Gg-Jeul
- oIp

pz-das
pg-unl
pz-1ew
€c-'oIp

¢z-das
€z-'unl
cz-1ew

Vivienda Orbas civiles y no residencial Maquinaria (*)

Inversion fija

-~ — = Variacién afio completo

. \/ariacion anual de cada trimestre

(p): Previsiones de BBVA Research. (*): Incluye maquinaria y equipo, recursos bioldgicos y propiedad intelectual.

Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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La tasa de inversidn crecera, pero seguira por debajo del promedio de la
década anterior. Maquinaria sera la de mejor desempeno

INVERSION FIJA
(% DEL PIB)

4,9 W

6 34 34 38

g

T 8§dee Tagdee 2adgecs
-~ n o n o n o
£ N N £ N N c N N
[e] (o] (o]
S S S
o o o

Vivienda Obras civiles y no Maquinaria (*)

residencial

(p): Previsiones de BBVA Research. (*):Incluye maquinaria y equipo, recursos biolégicos y propiedad intelectual.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.

Los factores detras de la inversion:

La inversion en construccion ha perdido peso en
el PIB debido al aumento de la participacion de VIS,
la lenta recuperacion de las obras civiles tras la
pandemia y la fuerte caida en edificaciones desde
2023. La mejor ejecucion de los municipios y
departamentos, en obras civiles, y la mayor pre-venta
de viviendas este afio ayudaran a la recuperacion del
sector.

La inversion en maquinaria seguira dinamica,
aunque se moderd en 2023 y parte de 2024.

El menor costo relativo del capital podria
favorecer la inversion en el futuro, ya que el
trabajo se ha encarecido por alzas del salario minimo
por encima de la inflacion.
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Como resultado, la demanda interna crecera por encima del PIB en 2025-26.
Esto suele ocurrir en ciclos de recuperacion o expansion econémica

PIB'Y DEMANDA INTERNA
(VARIACION ANUAL REAL, %)
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(p): Previsiones de BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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PIB: CONTRIBUCIONES POR DEMANDA
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2023 2024 2025 (p) 2026 (p)

Demanda externa ©PIB



BBVA Research / Situacion Colombia - Marzo 2025 ﬂ

El bajo desempleo y los ocupados creciendo seran claves para apoyar el
consumo privado. También, se favoreceran de la mayor actividad sectorial

TASA DE DESEMPLEO OCUPADOS
(% DE LA POBLACION ECONOMICAACTIVA, FIN DE PERIODO) (MILLONES DE PERSONAS, FIN DE PERIODO)
15,9 245
240
16 25 25 229 236
13,9 ! 20,5
14 20
4
12 —470 1At s "
9.9 1039 40, 07
10 9190 9595 9594
10
8
6 5
4 0
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
(p) (p) (p) ()]
mNacional =mUrbano mNacional mUrbano

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

Volver a lo esencial, con crecimiento
basado en inversion, ahorro y
productividad.
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El crecimiento se acercara al potencial, el cual es algo menor que en la
década pasada, reduciendo la brecha ciclica hacia 2026

PIB: EFECTIVO, POTENCIAL Y BRECHA
(VARIACION ANUAL REAL EN % Y % DEL PIB)
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(p): Previsiones de BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.

2024
2025 (p)

2014
2026 (p)

PIB POTENCIAL: CONTRIBUCIONES POR FACTORES
(VARIACION ANUAL REAL, %)

1982 1990 2000 2010 2015 2020 2025-29
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Con la observada menor natalidad, el crecimiento potencial futuro dependera
mas del desempeiio esperado de la inversién y la productividad...

TASA TES 10 ANOS ) Y TASA DE INVERSION TASA DE LOS TES A 10 ANOS Y TASA HIPOTECARIA
(EFECTIVAANUALY % DEL PIB, PERIODO: 2003 - 2024) (EFECTIVA ANUAL, %)
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Tasa de los TES a 10 afios (%) (*) TES Hipotecaria

(*): Es la diferencia entre las tasas de los TES a 10 afios y la tasa del BanRep. Por lo tanto, se refiere al exceso de rendimiento que paga el Gobierno colombiano por razones diferentes a la politica monetaria.
Fuente: BBVA Research con datos del Banco de la Republica.

...asi, es necesario tener las condiciones apropiadas para permitir inversién y productividad. La responsabilidad fiscal, que

lleva a menores tasas de interés, es esencial para invertir. Actualmente, un TES paga mas rendimiento que una hipoteca.
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(% DEL PIB, ANO 2023)

de ambas variables sera clave para aumentar el capital fisico en la economia

Colombia mantiene unas bajas tasas de ahorro e inversion
AHORRO BRUTO E INVERSION FIJA: REGIONES DEL MUNDO Y PAISES DE AMERICA LATINA
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Fuente: BBVA Research con datos del Banco Mundial.
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Por otro lado, la apertura econémica y la educaciéon son medidas necesarias
para aumentar la productividad total de los factores y la productividad laboral

APERTURA EXPORTADORA: PAISES SELECCIONADOS EDUCACION: INVERSION Y RESULTADOS
(% DE EXPORTACIONES EN EL PIB, ANO 2023) (USD Y PUNTAJE)
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Fuente: BBVA Research con datos del Banco Mundial y OCDE.
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Principales variables macroeconémicas

2022

2023

2024

2025 (p)

2026 (p)

PIB (% a/a)
Consumo Privado (% a/a)
Consumo Publico (% a/a)
Inversion fija (% a/a)
Inflacion (% ala, fdp)
Inflacion (% a/a, promedio)
Tasa de cambio (fdp)
Devaluacion (%, fdp)
Tasa de cambio (promedio)
Devaluacion (%, promedio)
Tasa de politica monetaria (%, 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.

10,8
14,7
9,8
16,7
5,6
3,5
3.968
14,4
3.744
1,4
3,00
5,6

11,4

7.3
10,7
1,0
11,5
13,1
10,2
4.788
20,7
4.256
13,7
12,00
6,0

10,8

0,7
0,4
1,6
12,7
9,3
11,7

3.954

17,4

4.326
1,6

13,00

2,2

10,2

1,7
1,6
0,5
3,0
5,2
6,6
4.386
10,9
4.074
5,8
9,50
1,8

9,0

2,5
3,2
2,0
5,1
4,4
4,7

4.350

0,8

4.274

4,9
7,75
2,7

9,5

2,9
2,8
3,0
6,0
3,7
3,9
4.230
-2,8
4.300
0,6
7,25
-3,1

9,4



Principales variables macroeconémicas

Inflacién Tipo de cambio Tasa de politica monetaria

(% ala, fdp) (vs. USD, fdp) (%, fdp)
T1 23 2,7 13,3 4.627 13,00
T2 23 0,5 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
T1 24 0,6 7,4 3.842 12,25
T2 24 1,9 7,2 4.148 11,25
T3 24 2,1 5,8 4.164 10,25
T4 24 2,3 5,2 4.386 9,50
T1 25 3,0 4,8 4.150 9,25
T2 25 2,1 4,6 4.280 8,75
T3 25 2,6 4,6 4.350 8,25
T4 25 2,5 4,4 4.350 7,75
T1 26 1,6 4,0 4.330 7,25
T2 26 e 3,9 4.350 7,25
T3 26 3,1 3,8 4.265 7,25

T4 26 3,3 3,7 4.230 7,25

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.
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