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1. El crecimiento global se mantiene entre tensiones comerciales

El mundo



Mensajes principales

Incertidumbre econémica

Los aranceles de EE. UU.
han subido con fuerza.
Aunque los gravamenes a
China rondan el 30%, por
debajo del 60% esperado y
del pico del 145% tras el “Dia
de la Liberacion”, siguen
histéricamente altos y una
fuente persistente de riesgo.
En este contexto, y ante la
perspectiva de grandes
déficits fiscales, la prima de
riesgo de EE.UU. ha subido.
El crecimiento sigue firme y la
inflaciéon ha cedido, pese a
sefiales iniciales de deterioro.

Perspectivas:
crecimiento

El proteccionismo y la
incertidumbre lastraran la
actividad. El crecimiento se
desacelera mas de lo previsto
en EE.UU., pero no
necesariamente en Chinay la
Eurozona. En China, las
tarifas de EE.UU. menores a
lo esperado apoyan una
revision al alza del
crecimiento. En Europa, el
impacto de los aranceles se
vera mitigado por el gasto
fiscal, sobre todo en defensa.

Perspectivas:
inflacién y tipos @

Los aranceles
aumentaran la
inflacién en EE.UU.,
llevando a la Fed a
mantener los tipos
inalterados por mas
tiempo. La relajacion
monetaria podria
reanudarse a fines de
2025 si las presiones
de precios son
transitorias. El ciclo de
recortes esta cerca de
su fin en la Eurozona,
pero sigue en China.

Riesgos

La prolongada Q
incertidumbre y
la mayor prima
de riesgo en EE.
UU. preocupan.
El riesgo
relacionado a los
aranceles sigue
aumentando,
pero ahora
parece mas
equilibrado.

p.4



La economia global, presionada por las politicas de EE. UU.

Aranceles altos; Crecimiento Mayor riesgo en Doélar mas débil,
aunque menores resiliente; la EE.UU. ante mayores

para China, confianza se ha crecientes dudas rendimientos a
superan lo deteriorado, pero fiscales y la largo plazo y una
previsto en el efecto de las incertidumbre Fed cauta; mas
otros paises y tarifas en inflacion sobre su politica recortes de tipos
generan mas y actividad sigue econdmica en Chinay
incertidumbre siendo limitado Europa

T 7 v ®
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La incertidumbre se prolonga

iNDICE DE INCERTIDUMBRE DE POLITICA ECONOMICA DE BBVA RESEARCH ()
(MEDIA DESDE 2017 IGUAL A 0; MEDIA MOVIL DE 28 DIAS)

| Camara de
aranceles
aumento al e Riborns EE.UU.
emergencia 20% de aranceles P aprt_leba
nacional por fentanilo a CHN ley fiscal
- - Trump amenaza
or migracion '
. g con despedir a Powell;
aranceles por aranceles dias después
fentanilo a CHN de 25% al hierro pausa a se retracta
r ini aranceles
MEX y CAN Y BNt aranceles roCiproces:
de 25% a SSralada acuerdos comerciales
vehiculos srancelana con R. Unido y China
EEUU-CHN
s ¢ ¢§ § § § & & & & & & 85 5 B 7 7 =&
$ & & & X 3 £ £ = £ £ & & ¥ F £ E E
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(*): Ultimo dato disponible: 4 de junio de 2025
Fuente: BBVA Research.

aranceles
de 50%

al aceroy
aluminio

disputa
legal
sobre
tarifas

26-may.
2-jun



Aranceles de EE.UU. subieron con fuerza y erraticamente

ARANCELES DE EE.UU.: AUMENTO ESTIMADO DESDE PRINCIPIOS DE 2025 HASTA EL 9 DE JUNIO DE 2025 ()
(PUNTOS PORCENTUALES)

Pera N
Italia NN
UE 1IN
RU I
India N

Japon N
Corea IR
Brasil INNIEING:G
Chile 1IN

China
Irlanda

]
Eslovaquia I

México NN

Canada N

Turquia NN

Uruguay NN

Francia IR

Vietnam

Portugal I

Espafa
EE. UU
(media)

Alemania NN
Australia INIER
Colombia N
Argentina I

(*): Basado en: i) aranceles del 25% sobre vehiculos y autopartes, y del 50% sobre aluminio y acero (tarifas mas bajas para Reino Unido, México y Canada); ii) aranceles del 0% sobre productos farmacéuticos, petréleo,
cobre y ciertos bienes electrénicos; iii) aranceles al fentanilo para China, México y Canada; y iv) aranceles reciprocos del 10%.
Fuente: BBVA Research.

Tras cierta distension, EE. UU. volvié a subir aranceles a fines de mayo, con gravamenes al acero y

aluminio del 50%; siguen las negociaciones y persisten disputas sobre la validez legal de los aranceles




El PIB se estanco en EE.UU. y crecio mas de lo previsto en
la Eurozona y en China

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

s B Hal

1T24 2T24 3724 4724 1725 1T24 2724 3724 4724 1725 1T24 2724 3724 4724 1725
B=EEE. UU. B Eurozona @ China
B Demanda interna Demanda externa @ Crecimiento del PIB

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver y NBS de China.

Previo al aumento del arancel, importaciones e inventarios subieron con fuerza y consumo privado se

debilit6 algo en EE.UU.; buen desempeiio exportador ayudo a sostener dinamica en China y Eurozona




El crecimiento sigue resiliente, pero hay senales
incipientes del efecto de los aranceles en la actividad

SENTIMIENTO DEL CONSUMIDOR EN EE. UU. INDICADORES PMI )
(INDICE)

(+ 50: EXPANSION; - 50: CONTRACCION)

EE. UU. Eurozona China

may.-24 I
jun.-24 I
jul.-24 I
ago.-24 I
sep.-24 I
oct.-24 I
nov.-24 I
dic.-24 I
ene.-25 I
feb.-25 I

I [ W |
< n v w . i
SIS WY B Manufacturas: 6mese§ previos
Lo Lo Manufacturas: mas reciente
c o © Lo T O @ Servicios: 6 meses previos
o+ E® E © ¢

Servicios: mas reciente

Fuente: BBVA Research a partir de datos de la Encuesta de Consumidores de la (*): Dato mas reciente: May 2025.
Universidad de Michigan.

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.

Confianza se deteriord, servicios se debilitaron e industria se beneficio de tasas mas bajas y mas flujos

comerciales previos a aranceles; los mercados laborales pierden dinamismo, pero siguen solidos




La inflacion ha cedido mas de lo previsto; efectos limitados
de los aranceles hasta ahora

INFLACION GENERAL, SUBYACENTE Y DE SERVICIOS; BASADA EN EL IPC
(VARIACION ANUAL, %)

e e N

IIIIIIIIIII36588  IIIIIIIITIII05658% IIIIIIIITIII8858%
$8E5FSS5385S 85 E8E5poipyEEe L8 sy $8R5F57582628 3
B EE.UU. B Eurozona China

General Subyacente Servicios

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.

Menores presiones de demanda y la caida de los precios energéticos han moderado la inflacion, que

sigue sobre el 2% en EE. UU. (ya no en la Eurozona), en parte por los precios de los servicios




La prima de riesgo de EE. UU. ha subido, presionando los
rendimientos a largo plazo y al dolar

RENDIMIENTO DEL BONOS SOBERANO DE i : .
_ . INDICE NOMINAL AMPLIO DEL DOLAR ()
EE.UU. A 30 ANOS ()

h ; (INDICE: ENE/06=100; PROMEDIO MOVIL DE 7 DIAS)
(%, PROMEDIO MOVIL DE 7 DIAS)

T T T T TTTTTTTO OO N0
JIFTIFIIIIIIIQYF G JIFIIIFIFIIIIQLYRR
G E>CS0GE2088% 8 >¢C GO SHcES 00y 260455 >
co8 2 o520 0g5co0o®2msS co0 o mS2o08o05gcol®2®
- ECESTT a0 9c P owE®ES CEE®EZTPROCTGEE®E
o . S - (*): Un promedio ponderado del valor del dolar frente a las monedas de un amplio grupo de
&Aé%{gmgéj\%or\’dé:ggpé%l% Sa?t?rjgglgadtgszggﬁa Fed los principales socios comerciales de EE. UU. Ultimo dato disponible: 30 de mayo de 2025

Fuente: BBVA Research a partir de datos de la Fed

Incertidumbre sobre politicas, riesgo de mayor déficit fiscal, amenazas a la Fed, ramor de devaluacion

del ddlar y posible impuesto a inversores extranjeros, entre otros, elevaron riesgo de EE. UU.




La volatilidad financiera se ha moderado recientemente,
tras dispararse en abril, pero sigue elevada

VOLATILIDAD BURSATIL: VIX ©) RENDIMIENTOS SOBERANOS ()
(%) (%)

W

T T TTEITTSTTTTTO OO0 W00
AQNAQAAQRAAQRQRARA QAN QQA
VO =5>2CS 008 >00055>C
co0dLaTS520805c0®2TS
mu—ENE-—. © 0 c ‘DM—ENE~—.
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O 5S> CES00%E 300055 >C eFF. UU.: rendimiento del bono a 10 afios

cC o o 5 =00 O15 C O w 5 . L. ~

o E®© = awnw©cP g g S Alemania: rendimiento del bono a 10 afios

(*): Ultimo dato disponible: 9 de junio de 2025

(*): Ultimo dato disponible: 9 de junio de 2025
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

Presion al alza en tasas soberanas a 10 afios: mayor prima de riesgo en EE. UU. y gasto fiscal en Zona

Euro, parcialmente compensada por dudas sobre el crecimiento econémico, sobre todo en la Eurozona

p. 12



Pese a la menor inflacion, la Fed se mantiene cauta y los

mercados ven poco margen para recortes en el corto plazo

EE. UU.: TIPOS DE INTERES IMPLICITOS EN EZ: TIPOS DE INTERES IMPLICITOS EN LOS
LOS CONTRATOS FUTUROS ) (%)

CONTRATOS FUTUROS ©) (%)

7o) o) 7o) 7o) © © © ©
8 &8 ¥ & § § & v 8 9§ & & q q
= c o o w c o o = c o o 5 c o o
p ° o o© 3 (7] S )
E 2 8§ ©° g 2 § ° E 2 & = g 2 § 3
- |\/3s reciente Final del 1T25 e==|\|3s reciente Final del 1T25
Final del 4724 Final del 4T24

(*): Ultimo dato disponible:9 de junio de 2025 (*): Ultimo dato disponible: 9 de junio de 2025
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

El probable impacto de los aranceles en la inflacion ha respaldado la reciente decision de la Fed de

mantener tipos; en la Eurozona, persiste la duda sobre el nivel final: ¢2% o menos?



El proteccionismo y la incertidumbre afectaran a la
economia global

El crecimiento se
moderara, mas
de lo previsto en
EE.UU., aunque
las tarifas podrian
ser menores a lo
esperado; los
estimulos
apoyaran a China

y Europa
©

La inflacion
repuntara en
EE.UU., al menos
en el corto plazo,
por los aranceles;
rondara el 2% en
la Eurozona y
seguira baja en

China

La Fed
mantendra los
tipos sin cambios
hasta fin de afno;
el ciclo de
relajacion del BCE
parece cerrado,
pero recortes
extra dependen
de los aranceles

=

La volatilidad
probablemente
persistira ante la
incertidumbre
prolongada y el
mayor riesgo en
EE. UU., lo que
podria afectar al
dolar

)
N

p. 14



Perspectivas sobre las politicas de EE. UU.

Escenario de BBVA Research

Aranceles Mayor incertidumbre por mas tiempo, aunque tarifas mas bajas a China implicaran
un arancel promedio menor al previsto para EE. UU. Supuesto de trabajo: 30% a China,
10% a México/Canada, y promedio entre tarifas actuales (fines de mayo) y las reciprocas
del Dia de la Liberacién para los demas, en linea con un alza de 13pp en las tarifas de EE.
UU. (vs. 60% a China 'y 10% al resto, en linea con un alza de 17pp, asumida en 1T25)

Politica fiscal Déficits fiscales, potencialmente mayores por recortes de impuestos e insuficientes
ingresos compensatorios, presionaran los rendimientos soberanos y el délar en EE. UU.

Politica Un ruido mayor al previsto mantendra la volatilidad y los activos de EE. UU. bajo
monetaria presion. Aun asi, se espera que la Fed conserve su independencia y el dolar siga siendo
la principal moneda de reserva global.

Otras pOliticaS Se espera que las politicas migratorias no tengan un impacto significativo en los
mercados laborales en el horizonte de prevision. No se asumen choques vinculados a
politicas exteriores ni regulatorias.



Las perspectivas de crecimiento se han deteriorado en
EE. UU., pero no en China ni en la Eurozona

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

2,0
I 0 8pp ipp
2024 2025(p) 2026(p) 2024 2025(p) 2026(p) 2024 2025(p) 2026(p)
= EE. UU. L ] Eurozona | China

(*): EI PIB global crecié 3,4% en 2024 y se prevé que aumente 3,0% en 2025 y 3,1% en 2026, respectivamente tres y dos décimas por debajo de lo esperado en el 1T25
(p): prevision.
Fuente: BBVA Research

EE.UU.: menor crecimiento por incertidumbre y datos débiles (quizas repunten en 2T25); China:

crecimiento apoyado por tarifas mas bajas y estimulos; EZ: mayor gasto fiscal y menores tasas




La inflacion repuntara en EE. UU. tras la subida de
aranceles, y seguira contenida en la Eurozona y China

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

01pp +01pp
2024 2025(p 2026(p 2024 2025(p)  2026(p) 2024 2025(p)  2026(p)
¥ EE.UU. B Eurozona Bl China

(p): prevision.
Fuente: BBVA Research

Menor precio de energia y débil demanda apoyan inflacion contenida, salvo en EE.UU., pues aranceles

subiran los costos de produccion; euro mas fuerte también limitara presiones de precios en Europa




La Fed mantendra los tipos sin cambios por mas tiempo; el
ciclo de recortes del BCE (probablemente) ha terminado

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

4,25
(+0,25pp)
3,25
I (+0,25pp)
2024 2025(p)  2026(p 2024 2025(p)  2026(p) 2024 2025(p)  2026(p)
®= EE.UU. Bl Eurozona Bl China

p) prevision.
*) En el caso de la Eurozona, tipos de interés de la facilidad de depésitos.
uente: BBVA Research.

T

Fed reducira tipos una vez al final de afio; continuara en 2026 si presion arancelaria es temporal; EZ:

tipos seguiran en 2%, pero dudas sobre PIB e inflaciéon contenida podrian causar recortes extra




Riesgos crecientes, por incertidumbre, tarifas y mayor
prima de riesgo en EE. UU.

+
Riesgo 2: choques de o Riesgo 4: choques de
oferta negativos . demanda positivos
(corto plazo EE.UU.) (Europa, China y medio
maés aranceles, politicas ~ @ plazo EE. UU.)
migratorias, conflictos, Nt Menos aranceles, estimulos
choques climaticos e fiscales, mercados laborales
] CRECIMIENTO DELPIB
Escenario T

Riesgo 1:choques de base [

demanda negativos o~

(Europa, China y medio

plazo EE.UU.) Riesgo 3: choques de oferta

incertidumbre, tensiones 5 positivos (EE.UU.)

gnangleras,tmats arlancele%h < menos aranceles, ganancias de

eEsa 108 estructuraies en Lhina ™ productividad, (pro-business US
y Europa Z policies, Al), materias primas
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2. Recuperacién de la economia esta en camino y la inflacién con rigideces

¢.COmo vamos?
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Recuperacion
en camino

Los obstaculos no han
desaparecido, pero el
camino se despeja
gradualmente

PIB

(VARIACION ANUAL REAL, %)

7,3

0,7

2022 2023

Fuente: BBVA Research con datos del DANE.

-
[0)]

2024

BBVA

T12025

p.21



El consumo lidera la demanda interna; inversion rezagada

PIB: COMPONENTES DE LA DEMANDA
(VARIACION ANUAL REAL, %. PARENTESIS EN EJE X: PARTICIPACION EN EL PIB PROMEDIO 12 MESES A MARZO DE 2025)

10,8

04 16

22 23 24 1725

Consumo privado
(76,1%)

Fuente: BBVA Research con datos del DANE

23 24 1725 22 23 24 1T25 22 23 24 1T25 22 23 24 1725

Consumo publico Inversién fija Exportaciones reales Importaciones reales
(16,0%) (17,2%) (14,2%) (24,5%)

Crecimiento a dos velocidades: el consumo final sigue ganando representacion en el PIB, llegando al
92,2% (76,1% del privado y 16,0% del puablico). Al contrario, la inversion, en un 17,2% del PIB, es baja

p. 22



Consumo privado: bienes lideran; servicios mejoran

CONSUMO PRIVADO: COMPONENTES

(VARIACION ANUAL REAL, %, PARENTESIS EN EJE X: PARTICIPACION EN EL PIB PROMEDIO 12 MESES A MARZO DE 2025)

10,8

Consumo No durables
privado (30%)

m2022 2023 2024 1725

Fuente: BBVA Research con datos del DANE.

20,8
16,1

Semidurables Durables
(7%) (5%)

Servicios
(58%)

p. 23



Inversion fija: maquinaria repunta; construccion lastra

INVERSION FIJA: COMPONENTES
(VARIACION ANUAL REAL, %. PARENTESIS EN EJE X: PARTICIPACION EN EL PIB PROMEDIO 12 MESES A MARZO DE 2025)

253

Inversion fija Maquinaria (50%) (*) Obras civiles y no residencial Vivienda (20%)
(30%)

m2022 m2023 w2024 m1T25

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

p. 24
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El agro continua
liderando

El comercio, las
manufacturas y los
servicios profesionales
siguen repuntando.

Mineria y construccion
con rezago

BBVA

Research

PIB POR OFERTA )

(VARIACION ANUAL REAL, %. PARENTESIS EN EJE X: PARTICIPACION EN EL PIB
PROMEDIO 12 MESES A MARZO DE 2025)

8,0
7,1

o™~ (52} T el o~ [s] T w o~ ™ T el o~ [s2] < wn o~ (5] T el o~ (2] ot w o~ ™ T w

o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~

= = = = = = =

Agropecuario Manufactura Construccién Comercio, Inmobiliaria (8,8) Serv. Sector publico
(6,1) (11,5) (4,4) transporte y Profesionales (7) (15,5)

alojamiento (17,5)

(*): Datos anuales (2022-2024) y variacion anual del ultimo trimestre disponible (1T 25).
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.

p.25



El crecimiento
reciente es
mayor en la
periferia

En 2024, se destaco el
crecimiento del PIB en
Arauca (3,7%), Guaviare
(3,0%), Huila (3,0%),
Vichada (2,9%), Tolima
(2,5%), Cauca (2,4%),

Meta (2,3%), Narifio (2,2%).

Todos ellos crecieron por
encima del PIB de Colombia
(1,6%).

La gran excepcion fue La
Guajira (-4,8%)

PIB 2024: COMPORTAMIENTO DEPARTAMENTAL

(VARIACION ANUAL REAL)

Fuente: BBVA Research con datos del DANE.

ft, OpenStreetMa

Overture Maps Fundation

Crecimiento

p. 26



Si bien, regiones grandes” atin aportan 71% de PIB del pais

PIB 2024: COMPORTAMIENTO DEPARTAMENTAL
(PARTICIPACION EN EL PIB NACIONAL)

Participacion PIB

Con tecnologia de Bing
© Microsoft,"OpenStreetMap, Overture Maps Fundation

(*): Bogota (25%), Antioquia (15%), Valle del Cauca (10%), Santander (6%), Cundinamarca (6%), Atlantico (5%), Bolivar (4%). p. 27
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.



Se mantienen las
diferencias en el
ingreso medio
por habitante

Aunque algunos
departamentos
periféricos tuvieron un
buen dinamismo en
2024, se mantienen
grandes diferencias en
los niveles de vida
respecto a los del centro
del pais

PIB 2024 PER CAPITA: COMPORTAMIENTO DEPARTAMENTAL

(MILLONES DE PESOS ANUALES)

Fuente: BBVA Research con datos del DANE.

Con tecnologia de Bing
© Micfosoft, OpenStreetMap, Overture Maps Fundation

PIB per capita

I'I'

p. 28
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Research

La recuperacion del crecimiento va de la mano de:

La recuperacion del

Empleo Tasa de interés Inflacion PIB se apoya en el
empleo, la inflacion y

El mercado laboral Condiciones La inflacién cede

mejora y el financieras menos gradualmente, las tasas, aunque

crecimiento de los restrictivas siguen permitiendo mayor estas ultimas se

salarios se mantiene impulsando la margen de maniobra mantienen elevadas.

fuerte, pero persisten actividad,

retos en calidad y especialmer_lte El manejo de la politica

formalidad consumo privado e econémica sera clave para
Inversion en que se sostenga la
maquinaria recuperacion

La recuperacion gana traccion, pero aun hay tareas pendientes

p.29



El empleo crece a tasas altas, manteniendo bajo desempleo

EMPLEO NACIONAL: FORMALES E INFORMALES )
(VARIACION ANUAL, %)

“Q’WW 24

b
1,0
NN NN NNNNNNNNODOOODOOOOOOOO ST WOWOWOW
LI SN N IR SV VIR NI SV VIR oN K N oN R oN K o SN AR oI oN IR SN oA SN SN AR N o R o AR o K VY SN T N NI N TR N I NI NI NI NI NI NI NI NI NN
0 O 5 5 >C S5 0 Q0B 20 0055 >cS5 00 20 0055 >c35 00 200055
c o0 ® 2 o352 o0 805 co 8L o352 0o O g co0o L ® 5 2 O o o5 c o © <2
o £ ® ¢ = @ o ©cP gw g O ¢ = @ o © cP gw g © ¢ = o w © ¢ © g+ g ®

=\ sa|ariados No asalariados

(*): Informales se refiere a no asalariados y formales a asalariados
Fuente: BBVA Research con datos del DANE

Sin embargo hay cierto deterioro en la calidad del empleo que se esta creando. A abril de 2025, se
crearon en promedio 906 mil empleos anuales; de los cuales, 639 mil fueron no asalariados

p. 30



Las diferencias en tasas de desempleo se mantienen
elevadas entre colectivos

TASA DE DESEMPLEO NACIONAL POR COLECTIVOS
(% DE LA POBLACION ACTIVA)

4 / e -

| o 8 — 1
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
=@=Hombres Mujeres Jévenes de 15-28 afios Rural Urbano Mujeres de 15-28 afios Hijos Total

Fuente: BBVA Research con datos del DANE

Los jovenes enfrentan las mayores dificultades en encontrar empleo y mas si son mujeres

p. 31
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La inflacion, en el aio corrido, se modera ligeramente

INFLACION: PRINCIPALES CANASTAS
(VARIACION ANUAL, %)

CTTECETCTANANNNOOOOT T T T0W0
QNG QGGG QGG QGG NG QN
O>202>20>02>20>0>20>0>0 >
OO0V TOHOD TOHOD® HNO® ®©
CEmCcY E@CcCY EOmCY E@mCY E
T Ota| Sin Alimentos Alimentos

Fuente: BBVA Research con datos DANE.

INFLACION BASICA: COMPONENTES
(VARIACION ANUAL, %)

N—

4.8
CTT T ANNNNOOOOST TS T
ARG AAQAQRARAQRQAQRAA
Q>02>2Q0>02>20>020>0 >0 >
0O T OO0 0T OO0 U DHDODTWHMOOD ®
CTEECcYEOoCYEmCY EoCTE
e Sin Alim. ni Regulados Sin Alimentos
Bienes Servicios
Regulados

Fuente: BBVA Research con datos DANE.

BBVA

Research

p. 32
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BanRep reinicio ciclo recortes de tasa en abril, con
votacion unanime

Evolucion de la tasa de politica monetaria VOTACION DE LA JUNTA DE BANREP
(PUNTOS BASICOS, NUMERO DE VOTOS EN PUNTO)
- Latasa de interés de politica, desde abril de 2025, se ubica en
9,25%, reduciéndose 400pb desde su maximo antes del inicio
del ciclo de reducciones (13,25%).

- Este nivel de tasas, a pesar de haberse reducido
significativamente, sigue siendo elevado cuando se compara con
la media histérica. En términos reales, la tasa se ubica
ligeramente por debajo del 5,0%.

L) oo 00 [ ]
Primer voto
unanime en
L, casi 2 afios
- Luego de un periodo de rebajas de 50pbs por reunién en 2024,
la Junta del Banco ha tomado una postura mas cauta, con
rebajas de 25pb en diciembre de 2024 y abril de 2025 y

estabilidad en tasas en enero y marzo de 2025.

00000 ° 000000 e

Tamario de la reduccion

- La Junta de BanRep evalta que la moderacion reciente de la
inflacion ha sido lenta y que se observa un buen desempefio
econdmico, al tiempo que considera que el escenario fiscal ha 8eees ees
mostrado un deterioro. Basada en estos argumentos, ha tomado jul-24 sep-24 oct-24 dic-24 ene-25 mar-25 abr-25
una postura mas cauta en el ciclo de reducciones. Mes de la reunién

Fuente: BBVA Research con datos BanRep p.33
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Activos financieros
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La prima de riesgo de Colombia sigue alta y amplia su
diferencial frente a los pares de la region

CDS: PAISES DE LA REGION
(PUNTOS BASICOS)

T AN AN ANANOOOOSET T 0 W
AR A QA QG QA G QA Q QA
S C 005 C 00 %5C Q0= CcC Q0= C
CSS05 850585058505 85
E_,m'OE._,m'O E_W'OE_,W'UE_

e Colombia Peru México
Chile Brasil

Fuente: BBVA Research con datos de Bancos Centrales al corte del 6 de junio de 2025

MONEDAS: PAISES DE LA REGION
(INDICE ENE 2022 = 100; VAR. ANO CORRIDO, %)

W
"f '
T AN NNOOONTtT T IOW
AN NAUUN NN NN NN
=C0O0O=CcO0O0O=CcOQO0O=~cCcO0~C
OCS058S 050805850505
ES0CEZ0CES0CESnCES
e Colombia Peru

México Chile

Brasil

-10,0

6,0

Variacion
afo corrido
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Retos fiscales

y entorno gIObal TASAS DE LOS TiTULOS DE DEUDA PUBLICA ©)
presionan
tasas al alza

(TASAS CERO CUPON, %)

Tasas de los titulos A N~~~
de deuda publica

han presentado un
fuerte deterioro en
el ultimo ano

- - - -
[

dic-20

mar-21
jun-22

sep-20
jun-21
sep-21
dic-21
mar-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

10 afios

(*): Datos al fin de mes para cada mes excepto para el mes de junio de 2025 en el que se utilizé el dato del 6 de junio.
Fuente: BBVA Research con datos de BanRep.

p. 36
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4.1. Economia seguira recuperandose en medio de un escenario incierto

Perspectivas



El escenario economico: determinantes 2025

@ Factor positivo

CRECIMIENTO

ECONOMICO:
GRADUALIDAD

Capacidad de compra

e Menores tasas

e Empleo fuerte, pero
moderandose

o Mejor consumo de bienes
y servicios

Repunte sectorial
e Alto uso de capacidad
instalada activa inversion

Apoyo publico

e Ejecucion regional

e Obra civil (puertos e
(hidroeléctrica)

Incertidumbre externa

e Aranceles de EE.UU.

e Crecimiento y geopolitica
global

@ Factor intermedio

EMPLEO Y SALARIOS:
CRECEN, PERO
MODERARAN

La actividad seguira

dando impulso

e Sectores intensivos en
trabajo se recuperan

e Empleo publico creciendo

Costos laborales son una

barrera

e Incremento del salario
minimo y reduccién de
horas

e Reforma laboral impone
nuevos costos

La construccion de

edificaciones: otro reto

e Indicadores anticipan una
baja actividad este afio

@Factor negativo

INFLACION: SEGUIRA
BAJANDO, AUNQUE MAS
LENTAMENTE

Menores costos globales

e Menor costo logistico y
de materia prima externa

e Baja inflacién: Chinay EZ

Demanda interna

presiona al alza

e Salarios: presionan
costos

Devaluacion y factores de

oferta

e Devaluacién moderada,
presion en importados

e Baja oferta de vivienda
impulsa costo del
arriendo

TASAS DE INTERES:
ESPACIO PARA BAJAR,
PERO LIMITADO

Macroeconomia admite

menores tasas

e PIB debajo del potencial,
con brecha negativa

e Inflacién bajando implica
altas tasas reales

e Expectativas de inflacion
ancladas

e Bajo déficit externo

Inflacion, deterioro fiscal
e incertidumbre externa
condicional el ciclo de
reducciones

e Déficit fiscal elevado

e Inflacién pegajosa

BALANCES

MACROECONOMICOS:
HETEROGENEOS

Déficit cuenta corriente

bajo y bien financiado

e Aunque se deteriorara
(por mayores impos), lo
hara desde niveles bajos

e Remesas-turismo crecen

e Exportaciones dinamicas

Déficit fiscal sigue siendo

un reto y presiona el
costo del financiamiento

p. 38



El escenario economico: determinantes 2026

@ Factor positivo

CRECIMIENTO

ECONOMICO: MAS CERCA
DEL POTENCIAL

Capacidad de compra y

gasto

e Menores tasas

e Mayor gasto gobiernos
regionales

Se une la construccion de

edificaciones

e Intensivo en empleo y
con encadenamientos.
Impulsa inversion.

Exportaciones se

reacomodan

e Se “digiere” poco a poco
el aumento de aranceles
global

Incertidumbre electoral

@ Factor intermedio

EMPLEO Y SALARIOS:
CRECEN, PERO MAS
INFORMAL

La actividad seguira
dando impulso

Costos laborales

seguiran frenando

e Incremento en salario
minimo y reduccién de
horas

e Reforma laboral impone
nuevos costos

Empleo tendria mayor
participacion informal

@Factor negativo

INFLACION: ENTRA AL
RANGO META

Menores costos globales

e Se mantiene baja
inflacién externa, y se
une Estados Unidos.

Demanda interna se

modera y cambia el

liderazgo

e Menos consumo, mas
inversion

Devaluacion y factores de

oferta

e Devaluacion moderada,
presion en importados

e Baja oferta de vivienda
impulsa costo del
arriendo

TASAS DE INTERES:
SIGUEN BAJANDO

Macroeconomia y tasas

de Banrep:

e PIB debajo del potencial,
con brecha negativa

e Inflacién bajando implica
altas tasas reales

e Inflacién en el rango meta
y expectativas de
inflacion ancladas

e Bajo déficit externo

e Fed bajando mas rapido

Consideraciones fiscales

e Se mantiene un elevado
déficit fiscal del Gobierno
Nacional

BALANCES MACRO:

SIGUEN
HETEROGENEOS

Cuenta corriente baja 'y
bien financiada

Déficit fiscal sigue siendo

un reto para el nuevo
gobierno

p. 39
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La inflaciéon
cedera
gradualmente

La inflacion se
ubicara a finales de
2025en4,7% y de
2026 en 3,8%, por
encima de la meta de
BanRep

INFLACION: PRINCIPALES COMPONENTES

(VARIACION ANUAL PARA EL FINAL DEL ANO, %)

13,1
9,3
I 5,2

2022 2023 2024

W Total Sin Alimentos Alimentos

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

BBVA

3,8

2026 (p)

p. 40
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BanRep: se espera
un ritmo

gradual de
rebajas de tasas

Tasa de politica
cerrara 2025 en
8,25% y 2026 en
7,25%, todavia en
terreno contractivo

BBVA

TASA DE INTERES NOMINAL Y REAL

(%)

Nov-23

13,25" 8,25% 71),2265 v

N OO M MmO OIS I T T 000000 O O © O © ©
I I I T VIO SR B B B B GRS B RV,
0O O 5 € 0B O 0 5 C 06 0 9 5 € 00 0 0 5 c 0 6B ©
=2 o) o .2 e} o .2 o) o =2 o) o .=
U&m.ago‘c.ﬂﬂm.agoﬁ.&m.E.%O'O.Qm.E.%O'D

e\ Oominal Real (deflactada con inf. Sin alimentos a 1 afio) Natural (real)

(p): Previsiones de BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos de BanRep y DANE.
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Se espera
presion
para el peso

El peso se depreciara
en los proximos
meses,
principalmente por
factores internos

BBVA

PESO COLOMBIANO

(PESOS POR DOLAR, PROMEDIOS)

Dic-25 Dic-26
Dic-24

4.074pie  4,280°% 4,4000%
3

(5,0% dep. prom.) (2,8% dep. prom.)

\*/\\/’/\wﬁ N

N O O O MmO Om O < T & S F F VWO WL WWWOo O O O O ©
N QGG gqagqaqgqq
L O 5 € 0B L 9 5 c 0B L 9 5 c 0B L 95 c 0B L
TLGF2200L[FIAP00LGFGILPoTLGFILPST

e Promedio mensual Promedio anual

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

p.42
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El desempleo

A - TASA DE DESEMPLEO Y CRECIMIENTO DEL EMPLEO NACIONAL
permanecera baJO (% DE LA FUERZA LABORAL Y VARIACION ANUAL, FIN DE PERIODO, %)
El empleo seguira 103

- aMg 10,0
siendo resiliente y

experimentara cierto
deterioro por el
aumento en la 45
participacion del ®
empleo informal

2022 2023 2024 2025 (p)

EmTasa de desempleo Crecimiento del empleo

(p): Previsiones de BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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La demanda
interna impulsa
el PIB

El soporte de la demanda
sera mayor en 2025,
moderandose en 2026

BBVA

PIB 'Y DEMANDA INTERNA

(VARIACION ANUAL REAL, %)

7\
___.__ v
Q.7 — 2,7
1.6 2.3 ’

2022 2023 2024 2025 (p) 2026 (p)

=@=P|B Demanda interna

(p): Previsiones de BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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Consumo privado: impetu en 2025, moderacion en 2026

CONSUMO PRIVADO: COMPONENTES
(VARIACION ANUAL REAL, %. PARENTESIS EN EJE X: PARTICIPACION EN EL PIB PROMEDIO 12 MESES A MARZO DE 2025)

10,8

3,7 2.9

0,4

22 23 24 25 26 22 23 24 25 26 22 23 24 25 26 22 23 24 25 26 22 23 24 25 26
P) () ) () P) () ) () P) ()

Consumo No durables Semidurables Durables Servicios
privado (30%) (7%) (5%) (58%)

(p): Previsiones de BBVA Research. p. 45
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.



Inversion fija: mayor contribucion al crecimiento en 2026

INVERSION FIJA: COMPONENTES
(VARIACION ANUAL REAL, %. PARENTESIS EN EJE X: PARTICIPACION EN EL PIB PROMEDIO 12 MESES A MARZO DE 2025)

32 32 51

-12,7

22 23 24 25(p)26(p) 22 23 24 25(p)26(p) 22 23 24 25(p)26(p) 22 23 24 25(p)26(p)

Inversién fija Maquinaria (*) (30%) Obras civiles y no residencial Vivienda (20%)
(30%)

(p): Previsiones de BBVA Research.

*): Incluye maquinaria y equipo, recursos bioldgicos y propiedad intelectual. p. 46

(
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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4.2. Unas cuentas externas estables con un escenario fiscal exigente

Perspectivas
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El déficit
externo
se amplia

El mayor déficit se explica
por una mayor demanda
interna y menores ingresos
de exportaciones petroleras
y mineras, compensado por
mayores ingresos de
remesas y menores
egresos factoriales

CUENTA CORRIENTE
(MILLONES DE DOLARES; % DEL PIB PARA LA LINEA DE CUENTA CORRIENTE)

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 (p) 2026 (p)

Balanza comercial Renta factorial
Transferencias corrientes Cuenta corriente
Cuenta corriente (% del PIB, der.)

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

p. 48



Remesas elevadas siguen siendo soporte al crecimiento

REMESAS E INVERSION EXTRANJERA DIRECTA (IED)
(MILES DE MILLONES DE DOLARES; % DEL PIB)

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 (p) 2026 (p

B Remesas Remesas (% del PIB, der.) IED (% PIB, der.)

(p): Previsiones de BBVA Research. p. 49
Fuente: BBVA Research con datos del Banco de la Republica.
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Las presiones fiscales se mantienen elevadas y moldean las
decisiones de politica economica

El desbalance
entre ingresos y
gastos del
Gobierno Nacional
Central seguira
siendo elevado
contribuyendo a
aumentar la deuda
este y el préximo
ano

El déficit fiscal se ha ampliado desde la pandemia con unos ingresos que han
crecido desde entonces a menor ritmo que los gastos

Los gastos pasaron del 18,7% del PIB en promedio entre 2017 y 2019 a 23,2% en 2024 y los
ingresos de 15,7% a 16,5%. Recientemente, se expidid un decreto que adelanta retenciones de
impuestos corporativos y que contribuira a aumentar los ingresos este afo.

El déficit fiscal (6,7% del PIB en 2024 ) esta doblando el nivel promedio de 2017 a 2019 y sigue
teniendo fuertes presiones al alza. De hecho, el déficit para este afio, estimado en el plan
financiero de febrero de 2025, que se ubica en 5,1% del PIB, sera probablemente revisado en el
Marco Fiscal de Mediano Plazo.

La deuda bruta del Gobierno Nacional Central ha aumento del 34,2% del PIB en 2012 a 50,3%
en 2019y a 61,6% en 2024. El mayor déficit primario estimado para 2025 seguird aumentando
este porcentaje.

p. 50
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Déficit fiscal ,
en niveleS &Egéng?EL GOBIERNO NACIONAL CENTRAL
elevados

En 2025 se espera un
déficit similar al de 2024.
En 2026 es previsible que
disminuya pero
gradualmente

2022 2023 2024 2025 (p) 2026 (p)

(p): Previsiones de BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos del Ministerio de Hacienda
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El panorama fiscal le impone un reto a la calificacion

soberana

Anuncios recientes y postura de las calificadoras

- Moody’s: ratifico la perspectiva negativa en el mes de mayo de 2025,
con consideraciones sobre el deterioro del panorama fiscal; sin embargo,
resalto la fortaleza institucional y las mejoras en actividad y cuenta
corriente.

- Standard and Poor’s: ratifico en enero de 2025 la perspectiva negativa.
Resaltan que se ha presentado un deterioro fiscal con una mejora en la
dinamica econdmica.

- Fitch: reviso la perspectiva a negativa en marzo de 2025, resaltando el
deterioro del panorama fiscal. Las mejoras en actividad y la
institucionalidad de las politicas macroeconémicas fueron resaltadas
como factores positivos.

Principales hitos en el corto plazo

- Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP): las agencias estan atentas a
la planeacion fiscal que el gobierno incluya en el MFMP.

CALIFICACIONES CREDITICIAS:

PRINCIPALES AGENCIAS
(ESCALA DE CALIFICADORAS DE RIESGO)

BBB+

BBB I e

BBB:
BB+
s+ |\ v (neg)
ﬁ [
BB

BBWLOI\O)F(")LOI\O)FO')LOI\O)F@)LO
OO OO0 000 v — NNN

e Promedio Moody's S&P Fitch

Fuente: BBVA Research con datos de las agencias de calificacion.
p.52
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Retos
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eeeeeeee

Retos de la economia colombiana (I)

Tensiones en el Presidén al alza Presién sobre Demanda

comercio en costo del precios de interna

global financiamiento energia desbalanceada
hacia el

consumo mas
que la inversién

o=, v ol
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Retos de la economia colombiana (II)

Reformas
economicas en
camino con
impacto
incierto

Posible
deterioro en la
calidad del
empleo

Elecciones y
posibles
episodios de
malestar social

eeeeeeee
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¢Y el mediano plazo? Mas retos de Colombia

Productividad Educaciéon y Infraestructura Escasa
estancada: sin habilidades y logistica sin integracion a
mejoras laborales gran impulso cadenas
estructurales, se rezagadas: actual: reducen globales de
limita el . el sistema la competitividad valor: las
crecimiento educativo externa del pais oportunidades
potencial del responde a la no se deben
pais demanda dejar pasar

@ actual? < *E‘,[ ©)
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Colombia: previsiones econoOmicas anuales

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

PIB (% a/a) 10,8 7,3 0,7 1,6 2,3 2,7
Consumo Privado (% a/a) 14,7 10,8 0,4 1,6 3,7 29
Consumo Publico (% a/a) 9,8 1,0 1,6 0,7 2,9 3,4
Inversion fija (% a/a) 16,7 11,5 -12,7 3,2 3,2 5.1
Inflacién (% a/a, fdp) 5,6 13,1 9,3 52 4,7 3,8
Inflacidn (% a/a, promedio) 3,5 10,2 11,7 6,6 5,0 4,0
Tasa de cambio (fdp) 3.968 4.788 3.954 4.386 4.360 4.360
Depreciacion (%, fdp) 14,4 20,7 -17,4 10,9 -0,6 0,0
Tasa de cambio (promedio) 3.744 4.256 4.326 4.074 4.280 4.400
Depreciacion (%, promedio) 1,4 13,7 1,6 -5,8 50 2,8
Tasa de politica monetaria (%, fdp) 3,00 12,00 13,00 9,50 8,25 7,25
Cuenta Corriente (% PIB) -5,6 -6,0 -2,2 -1,8 2,7 -3,1
Tasa de desempleo urbano (%, fdp) 11,4 10,8 10,2 9,0 9,1 9,1

(p): prondsticos de BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE y BanRep. p.58
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Colombia: previsiones economicas trimestrales

Inflacién Tipo de cambio Tasa de politica monetaria

(% ala, fdp) (vs. USD, fdp) (%, fdp)
T1 23 2,6 13,3 4.627 13,00
T2 23 0,4 12,1 4.191 13,25
T3 23 -0,6 11,0 4.054 13,25
T4 23 0,6 9,3 3.822 13,00
T1 24 0,3 7,4 3.842 12,25
T2 24 1,7 7,2 4.148 11,25
T3 24 1,8 5,8 4.164 10,25
T4 24 2,5 5,2 4.386 9,50
T1 25 2,7 4,8 4133 9,50
T2 25 2,0 49 4.265 9,00
T3 25 2,4 4,8 4.340 8,50
T4 25 1,9 4,7 4.360 8,25
T1 26 2,4 4,3 4.380 8,00
T2 26 2,2 4,0 4.470 7,75
T3 26 2,8 3,9 4.395 7,50
T4 26 &g 3,8 4.360 7,25

Pronoésticos de BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE y BanRep. p.59
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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 evolucién histérica de las variables econémicas (positiva o negativa) no garantiza una evolucioén equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econédmico 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 ningun contrato, compromiso o decision 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 ningun 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 inversién seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informaciéon 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, distribucién, 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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Economista Jefe para Colombia de BBVA Research
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Estudiante en practica profesional
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