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01. Mundo en ajuste: inflacion cede, tasas aflojan y actividad resiste

El mundo



Mensajes principales

Preocupacién creciente por Se prevé que el crecimiento
las politicas de EE.UU. Los ']\

aranceles han subido mas de lo

mundial se modere, de
3,3% en 2024 a 3,0% en 2025
y 3,1% en 2026. Pese al
apoyo fiscal, condiciones

previsto y tanto las medidas

migratorias como los ataques a
la Fed han sido méas duros de lo monetarias mas laxas y el
esperado. Pese a signos de auge de la IA, la actividad se
moderacion, la economia global vera afectada por mayor
sigue resiliente. El crecimiento proteccionismo, limites a la
ha superado expectativas y la

inflacion ha sorprendido a la baja

inmigracion, incertidumbre,

tensiones geopoliticas... Aun
en EE.UU. Los mercados han asi, datos recientes sugieren
exhibido un tono favorable, que su impacto sera mas
apoyados en la expectativa de

recortes adicionales de la Fed.

gradual de lo previsto.

7]

Los aranceles
mantendran la
inflacion de EE.UU.
relativamente alta,
cerca del 3% en
2025-26. No obstante,
la desaceleracion del
crecimiento permitiria a
la Fed bajar los tipos
de interés hasta 3% en
2026. En Europa, la
inflacion se mantendria
cerca del objetivo y los
tipos de interés en 2%.

Aumentan los
riesgos en un
entorno de alta
incertidumbre,
choques recurrentes,
menor cooperacion
global y posibles
disrupciones. Junto
con las politicas
comerciales y
migratorias, las
amenazas a la
autonomia de la Fed
es una de las mayores
preocupaciones.

A
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Incertidumbre persistente en torno a aranceles, ataques a
Fed, migracion, riesgos de deuda, tension geopolitica...

iNDICE DE INCERTIDUMBRE DE POLITICA ECONOMICA (2025): ESTADOS UNIDOS, FRANCIAY CHINA ©)
(INDICE:MEDIA HISTORICA = 0; MEDIA MOVIL DE 28 DIAS)
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(*): Ultimo dato disponible:15 de septiembre de 2025.
Fuente: BBVA Research.



Los aranceles estadounidenses alcanzan niveles altos,
sobre todo para paises objetivo (India, Brasil, China...)

ARANCELES DE EE.UU.: INCREMENTO ESTIMADO DESDE PRINCIPIOS DE 2025 HASTA EL 22 DE SEPTIEMBRE ()
(PP)
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(*): Segun los recientes acuerdos comerciales y anuncios unilaterales de Estados Unidos. Se basa en los aranceles generales establecidos para cada pais (reciprocos, fentanilo), en los especificos por sector (acero,
aluminio, automoviles, autopartes...), y en los bienes exentos (electrénica, petréleo). Las estimaciones estan calculadas segun flujos comerciales de 2024. Fuente: BBVA Research.

Existe acuerdo comercial entre EE.UU y UE, Reino Unido, Japon, Vietnam, etc., pero la incertidumbre
arancelaria persiste por negociaciones pendientes, disputas legales y vision de que aranceles son una

herramienta politica. La evidencia preliminar sugiere aranceles efectivos inferiores a los nominales
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El crecimiento del PIB se ha mantenido resiliente durante
el primer trimestre, pese a seiales de desaceleracion

PIB: CONTRIBUCION DE LA DEMANDA INTERNA Y EXTERNA AL CRECIMIENTO DEL PIB ()
(CRECIMIENTO DEL PIB: T/T %; CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO: PUNTOS PORCENTUALES)
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(*): Datos del 3T25: estimados por BBVA Research.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver y NBS de China.

Datos del PIB sorprendieron al alza en el 1S25; el consumo se desacelero, aunque se mantuvo
relativamente solido; la inversion estuvo impulsada por el gasto en IA y las exportaciones

permanecieron resilientes




El comercio global repunté previo a los aranceles, pero se
ha desacelerado recientemente...

EXPORTACIONES MUNDIALES DE BIENES:

RAZON EMPLEO A POBLACION
VOLUMEN (4T19=100; MEDIA MOVIL TRIMESTRAL)

(INDICE: MEDIA DE 2019= 100)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver. Fuente: BBVA Research a partir de datos de Fred y Eurostat.

... el mercado laboral estadounidense se modera ante la caida de los flujos migratorios




La inflacion aumento en EE. UU. (menos de lo esperado);
en la Eurozona, esta cerca al 2%; en China, sigue muy baja

INFLACION GENERAL, SUBYACENTE Y DE SERVICIOS; BASADAEN EL IPC
(VARIACION ANUAL, %)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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La moderacion salarial y la caida de precios energéticos
han reducido las presiones inflacionarias

SALARIO NOMINAL: INDICADOR SALARIAL

PRECIOS DEL BRENT ()
DE INDEED (VARIACION ANUAL, %, MEDIA MOVIL

(DOLAR POR BARRIL DE BRENT)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Indeed. (*): Ultimo dato disponible: 17 de septiembre de 2025.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.

Crecimiento salarial se moderoé pese a restricciones migratorias; precios del petréleo se mantuvieron

bajos a pesar de las tensiones geopoliticas. Ayudan a compensar el impacto inicial de los aranceles




Mercados financieros mantienen buen tono, apoyados en la

expectativa de bajada de los tipos de interés en EE.UU.

VOLATILIDAD RENTA VARIABLE (VIX);

DOLAR ESTADOUNIDENSE (DXY)
(INDICES)
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(*): Un DXY maés bajo equivale a un délar estadounidense mas débil. Ultimo dato
disponible: 19 de septiembre de 2025.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.

RENDIMIENTO DE BONO SOBERANO DE
EE.UU.
(%)
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(*): Ultimo dato disponible: 19 de septiembre de 2025.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.



Las politicas inquietantes de EE. UU. podrian afectar la
economia global, con impacto mas gradual de lo previsto

Resiliencia global
hasta ahora,
gracias al estimulo
fiscal, el boom de la
IA, condiciones
monetarias laxas,
debilidad del délar,
las exportaciones
preventivas,
aranceles efectivos

inferiores a los

nominales, etc.

Politicas
estadounidenses
disruptivas:
aranceles superiores
a lo esperado;
ataques a
instituciones y
recortes migratorios
mas severos de lo
previsto; altos déficit
fiscales y conflictos
geopoliticos no
resueltos.

Se prevé un
crecimiento
mundial
moderado; se
espera tipos de
interés del 3% en
EE.UU. y del 2% en
Europa; se espera
una inflacién alta en
EE.UU., controlada
en Europa y baja en

China.
=

Riesgos al alza;
nuevos shocks de
oferta negativos (por
aranceles, politicas
migratorias...), y
tensiones debidas a
la intervencion de la
Fed. Como impulso
positivo destaca la
ola de la |A.

)
N
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Se prevé que el crecimiento mundial se modere gradualmente,
de un 3,3% en 2024 al 3,0% en 2025y al 3,1% en 2026

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

2,8
1,7 1,8
(0,0pp) (-0,2pp)
2024 2025(p) 2026(p) 2024 2025(p)  2026(p) 2024 2025(p)  2026(p)

= Estados Unidos Bl Eurozona Bl China

(*) ‘EI GDP global crecio 3,3% en 2024 y se prevé que aumente 3,0% en 2025y 3,1% en 2026, sin cambios respecto a la prevision anterior.
(pu)érr])trg:vgg)cA Research.
En EEUU, menor crecimiento por politicas mas disruptivas, pese datos recientes y efectos de la IA; en

Europa, datos del 1S25 apuntan a mayor crecimiento en 2025, pero prevision para 2026 se mantiene:

gasto en defensa compensara impacto de tarifas; en China persisten las perspectivas de desaceleracion




Inflacion: atin se esperan efectos de las tarifas; perspectivas
casi sin cambios en Europa; riesgo de deflacion en China

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

3,0
2,8 ’
; +0,1
3,0 (-0.3pp) (+0,1pp)
2024 2025(p)  2026(p) 2024 2025(p)  2026(p) 2024 2025(p)  2026(p)
B Estados Unidos B Eurozona @ China

(p): prevision.
Fuente: BBVA Research.

La inflacion en EEUU ha sorprendido a la baja, pero los aranceles y las restricciones migratorias la
mantendran en torno al 3%; en la Eurozona probablemente supere levemente las previsiones previas,

aunque seguira cerca del 2%; en China, permanece el desafio de escapar del régimen de baja inflacion




Una Fed mas dovish seguira relajando las condiciones
monetarias, con probables recortes de tipos al 3% en 2026

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

4,00
(-0,25pp)
3,00
I (-0,25pp)
2024 2025(p) 2026(p 2024 2025(p) 2026(p) 2024 2025(p) 2026(p)
®= Estados Unidos B Eurozona B china

(p): prevision.
*): En el caso de la Eurozona, tipos de interés de la facilidad de depésitos.
u

(
Fuente: BBVA Research.

La senda de relajacion monetaria de la Fed hacia 3% en 2026 dependera de la inflaciéon y del mercado
laboral, con riesgo de dos recortes extra, en lugar de uno, en el 4T25; se prevé que el BCE mantenga los

tipos en 2%, con riesgo de un recorte extra por bajo crecimiento, incertidumbre y apreciacion del euro




Alivio global en primas de riesgo se evidencia en Colombia,
aunque mantiene niveles elevados todavia

EMBI PAISES DE LA REGION TASAS DE LOS TES
(PBS, ZOOM 4 MESES) (CERO CUPON, %, ZOOM 4 MESES)
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Datos del EMBI y TES al 19 de septiembre de 2025.
Fuente: BBVA Research con datos del Banco de la Republica y Banco Central de la Reserva del Peru.

Recientemente, se tuvo una apreciacion de la curva local de titulos de deuda publica, que responde,
mayoritariamente, a un cambio en la estrategia de financiacion del gobierno Nacional



El ddlar se ha debilitado a nivel global. El peso colombiano
cierra parte de la brecha con monedas de la region

TASAS DE CAMBIO DE LA REGION Y EURO
(MONEDA POR DOLAR, iNDICE 3 DE ENERO DE 2022 = 100; ZOOM 4 MESES)
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Fuente: BBVA Research con datos de los Bancos Centrales de los respectivos paises. p-



Riesgos suben ante elevada incertidumbre, shocks recurrentes,
menor cooperacion global y posibles no linealidades

Riesgo 1: choques de oferta

negativos

recortes migratorios, aumento de aranceles,
estanflacion por intervencion de la Fed,
conflictos, shocks climaticos

Riesgo 3: demanda

débil -
estrés financiero(intervencion

de la Fed, crisis de deuda),
incertidumbre, desafios

estructurales en Europa y
China

INFLACION

Escenario
base

Riesgo 2: demanda

fuerte
® Al (demanda de inversion),
P ad estimulo fiscal, tipos de
interés mas bajos
\~\ CRECIMIENTO DEL PIB +

Riesgo 4: choques de oferta
positivos

ganancias en productividad (IA),
menores precios materias primas



02. Demanda interna impulsa el PIB. La inflacién rigida condiciona las tasas

cDonde estamos?
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Demanda interna sostiene el crecimiento; consumo firme,
inflacion y frente fiscal detienen el recorte de tasas

¢ Qué impulsa el
crecimiento?

El avance reciente de la
actividad esta sesgado hacia
la demanda interna. El
consumo privado
—impulsado por empleo,
salarios, remesas, menores
tasas y otros— vy la inversion
en maquinaria y equipo
explican la mayor parte del
crecimiento. En contraste, la
construccion continta

rezagada y las exportaciones

aportan poco.

La inflacion se
mantiene estable

La inflacion muestra rigidez
a la baja en algunos
componentes. La demanda
solida, sobre todo en
servicios (restaurantes,
arriendos), mantiene
presiones. A la vez, rubros
con dinamica propia
—alimentos y precios
regulados— afiaden
persistencia y volatilidad.

Déficit fiscal al alza,
con un primario
mayor

El gasto publico apoya la
actividad en 2025. Para 2025 y
2026 se anticipa un déficit fiscal
superior al de 2024 y por
encima de las estimaciones
iniciales. Ademas, el balance
primario del Gobierno se ha
deteriorado respecto a lo
previsto, elevando las
necesidades de financiacion y
la exigencia de reduccioén de
gasto.

El Banco de la Republica
consolidé una mayoria
para mantener una postura
cauta en el ciclo de la
politica monetaria.

La combinacion de consumo dinamico
aun firme, repunte inflacionario con
rigideces en servicios y componentes de
ciclo propio (alimentos y regulados), y un
panorama fiscal mas exigente aumenta
el riesgo de persistencia inflacionaria.
Por ello, la Junta prioriza la convergencia
de la inflacién y detiene temporalmente
el recorte de tasas hasta tener sefales
mas claras.

La expansion reciente provino sobre todo del consumo y la inversion en maquinaria; a la par, la

inflacion repuntd y el frente fiscal se debilito; con ese cuadro, el Banco Central pauso los recortes

p. 20
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La economia
se reactiva
gradualmente

La reactivacion se apoya en
la demanda interna:
consumo privado acelera y
el publico acompana. En
inversion fija, maquinaria
crece con fuerza mientras
construccion esta en
contraccién. En total, la
demanda interna repunta y
supera al crecimiento del
PIB

PIBY DEMANDA INTERNA: COMPONENTES

(VARIACION ANUAL REAL, %)

163’8 45

0,4

m lII

50 .58

o<t~ o< o < O < o < O < ™ <
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Consumo Consumo | Inversién Maquinaria Construccién' Demanda PIB
privado publico fija interna

(*): 25 - 18S: Variacion anual en el primer semestre de 2025.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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Consumo privado y sus rubros crecieron mas que el PIB
esta década. La inversion esta limitada por la construccion

CONSUMO PRIVADO, INVERSION FIJAY PIB
(INDICE: DIC 19 = 100)
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(*): Incluye maquinaria, equipo de transporte, recursos biolégicos y propiedad intelectual.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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Un mercado laboral resiliente impulsa el consumo

EMPLEO NACIONAL

(MILLONES, AJ. ESTACIONAL,% VAR. ORIGINAL)
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e mpleo Variacién d

Fuente: BBVA Research con datos del DANE.

el empleo (der.)

SALARIOS
(VARIACION ANUAL NOMINAL Y REAL, %)

jul-22
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e\ ominal
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oct-23
ene-24

Real

abr-24

jul-24
oct-24

ene-25

abr-25

p. 23
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Las remesas
fortalecen el

ingreso del hogar

Aunque los giros desde
EE.UU. se moderaron,
el repunte del resto de
paises sostiene el total y
lo mantiene robusto

REMESAS DE ESTADOS UNIDOS Y DEL RESTO DE PAISES A

BBVA

COLOMBIA (EN PARENTESIS PARTICIPACION EN 2024, VAR. % A/A, DATOS TRIM)

«

mar-22
jun-22
sep-22
dic-22
mar-23
jun-23

= stados Unidos
(53%)

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

sep-23

dic-23
mar-24
jun-24

Resto de paises
(47%)

sep-24

dic-24

mar-25

Total

jun-25

p.24
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Mas alla de empleo y remesas, cuatro palancas sostienen el
consumo

Menor mora de
consumo:
habilita aumento
del crédito;
ademas, brecha
de tasa de interés
de consumo con
la de politica esta
en minimos.

Menor carga
financiera: el
servicio de la
deuda cae frente
al ingreso y libera
capacidad para
gasto /
endeudamiento.

]

Tipo de cambio
e ingresos
sectoriales: la
apreciacion
mejora poder de
compra; mayores
ingresos por café
y turismo.

)
N

Ingresos “no
convencionales”
contratos publicos
canalizados
localmente;
externos
(servicios/
streaming).

3

p. 25



La fuerte demanda interna impulsoé las importaciones y

amplio el déficit comercial

BALANZA COMERCIAL
(MILES DE MILLONES DE DOLARES)

= e

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 (¥)

mmmm Deéficit comercial Exportaciones totales Importaciones totales

(*): Corresponde a las cifras agregadas entre el tercer trimestre de 2024 y el segundo trimestre de 2025.

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

EGRESOS DE LA RENTA FACTORIAL
(MILES DE MILLONES DE DOLARES)

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 (*)

Dividendos y utilidades Intereses Otros == Renta factorial

Los egresos por renta de factores en la cuenta corriente disminuyeron por menores dividendos y
utilidades remitidas, pero el aumento de los pagos de intereses compensoé parcialmente esa caida

p. 26



Pese al deterioro comercial, el déficit de cuenta corriente
se amplio poco gracias al menor déficit en la renta factorial

CUENTA CORRIENTE Y SUS COMPONENTES
(% DEL PIB)

56 6,0
4,6

23 47 22

2019 2020 2021 2022 2023 2024 1S 25(%)

Balanza comercial Renta factorial
Transferencias corrientes e Cuenta corriente

(*): Corresponde a las cifras agregadas en en el primer semestre de 2025 respecto al PIB del semestre.
Fuente: BBVA Research con datos del Banco de la Republica.

INGRESOS DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA
(% DEL PIB)

5,0

4,6

43

3,1

2019 2020 2021 2022 2023 2024 1S 25(%)

Resto Servicios financieros y empresariales
Comercio Manufacturas
Petroleo D

Los ingresos por IED contintan financiando el déficit de cuenta corriente. La inversion en servicios
financieros y empresariales han compensado la caida en el sector petrolero y extractivo

p. 27
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Inflacion persistente: servicios rigidos, alimentos repuntan

INFLACION: PRINCIPALES CANASTAS
(VARIACION ANUAL, %)

—
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Fuente: BBVA Research con datos DANE.

5,1

INFLACION SIN ALIMENTOS: COMPONENTES
(VARIACION ANUAL, %)

1,9
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e Bicnes Sin Alimentos
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03. El tema fiscal gana protagonismo: un ajuste necesario

El entorno fiscal
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La politica fiscal paso al primer plano en Colombia: hoy es
la variable que concentra la mayor atencion

El gasto se elevo
pese al ajuste en la
inversion

El gasto publico creci6 con
fuerza en la década: FEPC,
salud e intereses al alza. En
términos del PIB, el Gobierno
gasto6 23,2% en 2024 frente a
18,7% en 2019. El recorte en
inversion no logré compensar
y el gasto total y el gasto

primario permanece en
niveles elevados.

Ingresos al alza,
pero insuficientes

Los ingresos del Gobierno
Nacional Central subieron,
pero menos que el gasto.
Como porcentaje del PIB,
pasaron de 16,2% (2019) a
16,5% (2024), pese a tres
reformas tributarias.

Saldo fiscal primario
y deuda se
deterioran

El déficit primario se amplio y
se ubico en 2,4% del PIB en
2024, tras el equilibrio de
2023. La deuda neta ronda
60% del PIB (48,4% en 2019;
36,7% en 2014) y su
financiamiento se tornd6 mas
costoso en un entorno sin
grado de inversion: el pago de
intereses fue del 4,4% del PIB
en 2024.

Mas gasto que ingreso y
altos intereses restringen
el espacio fiscal hoy.

El aumento persistente del gasto publico,
con ingresos que avanzan mas lento,
elevan déficit, deuda y costo financiero.
Esto reduce el margen para reasignar
recursos, compite por financiamiento con
hogares y empresas y se aleja de una
senda de sostenibilidad que es un bien
publico.

El pais debe llegar a acuerdos sobre cual es el tamaio del Estado que podemos financiar y que sea

eficiente: la sostenibilidad fiscal deberia ser un activo de Colombia

p. 30
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Los gastos del ,

5 GASTOS DEL GOBIERNO NACIONAL CENTRAL SEGUN TIPO DE
Gobierno han GASTO EN 2014-2019 Y EN 2024 (% DEL PIB)
aumentado de
fOI'ma impOI'taIlte Inter:eses ap
En 2024, la mayoria de Pensiongs
rubros de gasto del N
gobierno aumentaron ° Salud
respecto a 2014-2019, con 8 Otras
un pago importante de FEPC  transferencias
intereses. Universidades
La inversion, el gasto mas .
flexible, se ajusto a la baja 0 1 5 3 4 5

Gasto promedio
2014-2019

Fuente: BBVA Research con datos de Minhacienda.
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El gasto y el ,

», ° INGRESOS, GASTOS Y DEFICIT DEL GOBIERNO NACIONAL
déficit fiscal son CENTRAL (% DEL PIB)
elevados

En 2024, el déficit se amplio

por encima del promedio de 15,7 15,3 169 16,5
2021-24, un periodo que

ya duplicaba lo observado

en 2010-19. El gasto

también aumento

significativamente —en
especial el primario
2014-2019 2020 2021-2024 2024

BIngresos m Gastos mDéficit Déficit primario

Fuente: BBVA Research con datos del Ministerio de Hacienda.
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Los superavits regionales y locales atentuan el déficit del
Gobierno General, que es jalonado por el Gobierno Central

BALANCE DEL GOBIERNO NACIONAL CENTRAL Y DE LOS GOBIERNOS REGIONALES Y LOCALES
(% DEL PIB)

\__/ o~

-6,7

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
== Gobierno Nacional Central Gobiernos regionales y locales

(*): Gobierno General se compone de Regionales y Locales, Seguridad Social y resto del Gobierno Central.
Fuente: BBVA Research con datos de Minhacienda.
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En 2024, la deuda de los gobiernos territoriales fue baja
(2% del PIB), frente al 61,6% del Gobierno Central

DEUDA BRUTA DEL GOBIERNO NACIONAL CENTRAL Y DE LOS GOBIERNOS REGIONALES Y LOCALES

(% DEL PIB)
,/ V 616
o] [¢)] o -~ N o < wn (o] M~ (o] ()] o -~ N o <
o o ~— ~— ~— ~— ~— -~ ~— -~ ~— -~ o o o o o
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N N (9] (9] (9] N N N N N (V] N N (9] (9] N N
e Gobierno Nacional Central Gobiernos regionales y locales

(*): Gobierno General se compone de Regionales y Locales, Seguridad Social y resto del Gobierno Central.
Fuente: BBVA Research con datos de Minhacienda.
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Deficit fiscal podria superar el estimado oficial en
2025-26. Incertidumbre sobre ingresos y ajuste del gasto

La senda fiscal

2025: menores 2026: resultado fiscal La regla fiscal estara permanecera tensionada y
ingresos y mayor incierto y suspendida hasta 2027, su mejora quedara

gasto presionan el condicionado por pero el ajuste de gasto supeditada a la

déficit decisiones clave se deberia hacer desde consecucion de ingresos
S(Eanticipa que la recaludacic')n El balance (fjiscal 23 dif:’jcil Ide ahora y un ajuste efectivo del
tributaria sea menor a lo anticipar y dependera de la Mejores resultados primarios i i

supuesto oficialmente, mientras reforma tributaria (aprobacion, sosftenidos estabilizgrén la deuda. gasto primario.

el gasto primario permanecera alcance y oportunidad), la Con la regla suspendida, esa

por encima de su patrén disciplina del gasto, la dinamica senda anclaria la credibilidad: C;':/iis”tgresuons tgg?gai":s‘;";ﬂi‘?‘ﬁ’:ﬁf: lo
recu'ar?te}. Con esta’comblnac:lo_n, del recaudo y el costo’d_e_la mejora mercados, modera tasas y Zlevado yel dé%‘icit teideré a superar la
el def|C|lt total podria ser superior deuda. an esto, el deflglt da efectos duraderos a las referencia oficial salvo que se concreten
al pronostico oficial. puede mejorarse o ampliarse, operaciones actuales de nuevas fuentes de recaudo y se modere

pero en niveles altos siempre. financiamiento. el crecimiento del gasto.

Sin reformas ni contencion del gasto, el déficit permanecera alto; con ingresos nuevos y disciplina del

primario, la trayectoria se encauzara gradualmente hacia una posicion sostenible

p. 35
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INGRESOS, GASTOS Y DEFICIT DEL GOBIERNO NACIONAL

gasto contintua y CENTRAL —CIFRAS OFICIALES— (% DEL PIB)

el déficit fiscal

permanecera

elevado 187 18,6

15,3
Para 2026, el déficit fiscal
sera mayor al estimado por
el Gobierno, por
sobrestimacioén del recaudo

—arrastrada desde 2025—;

con cifras oficiales, el déficit

de 2026 equiva|e a 2’5 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 (p) 2026 (p)
veces el de 2019 @Ingresos MGastos MDéficit mDéficit primario

(*): Escenario del gobierno en 2025 y 2026; del Marco Fiscal de Mediano Plazo de 2025 para 2025 y del Presupuesto General de la Nacién
de 2026 para 2026. Fuente: BBVA Research con datos del Ministerio de Hacienda.

p. 36
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En adelante: tareas fiscales del pais en gastos e ingresos

GaStOS GASTO SOSTENIBLE GASTO EFICIENTE INVERSION IMPORTA

Senda de gasto compatible con Mas valor por peso publico: focalizar La inversién publica no puede

el ingreso permanente y balance y evaluar programas, eliminar ser la variable de ajuste

primario responsable. duplicidades, regresividades y automatico de gasto. Proteger
fugas, y mejorar la ejecucion para proyectos con alta rentabilidad
que el gasto rinda mas frutos. social y encadenamientos

productivos; priorizacion y
ejecucion agil.

IngreSOS COMPARACION CON OCDE HACIA LA ESTRUCTURA OCDE BASE GRAVABLE

Colombia recauda sobre todo via Ampliar base de renta personal con El pais requiere un nuevo
empresas e IVA; la renta progresividad y mejor cumplimiento; acuerdo nacional sobre quiénes
personal tiene una base aligerar carga a empresas; y qué tributa.

estrecha. En la OCDE pesa mas simplificar el IVA con menos tarifas y

el impuesto a personas y menos devolucién focalizada; y coordinar

el corporativo. Nacion—territorios (predial/catastro,

ICA) para reducir distorsiones.

p. 37



04. La inversion relevara gradualmente al consumo; la inflacion seguira rigida

¢A donde vamos?
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Demanda interna seguira al frente, con relevo gradual
hacia la inversion; construccion y expos ganan traccion

Demanda interna:
consumo lidera hoy,
inversion toma el
relevo

El consumo privado seguira
encabezando la actividad,
aunque se moderara, sobre todo
en bienes, mientras los servicios
aceleran. La inversion asumira
el liderazgo a medida que se
normalice la construccién y se
mantenga el impulso, aunque
menor, de maquinaria y equipo.

Vivienda se reactivara
y hara mas
homogénea la
recuperacion

Los indicadores anticipan mejor
dinamica de vivienda: ventas de
vivienda al alza (desde 2024),
licencia creciendo (desde inicios
de 2025) y ahorro de los
hogares en mejora. Esto
impulsara ramas
manufactureras asociadas,
haciendo el rebote mas amplio y
sostenido.

Sector externo y
gasto publico:
mayor aporte neto

Pese a los aranceles de EE.
UU., las exportaciones podran
crecer: a Colombia se le
aplicaron tarifas minimas y
cerca de la mitad de los envios
a ese mercado estan exentos.
Ademas, el gasto publico podria
mantenerse elevado en 2026,
apoyado por un mayor ritmo de
ejecucion de los gobiernos
locales en su tercer afo.

Proyeccién: el crecimiento
se reequilibra y el PIB
converge gradualmente
hacia su nivel potencial

La demanda interna seguira
liderando, pero la brecha con el PIB se
reducira por la desaceleracién del
consumo de bienes, el mayor impulso
de la inversién (construccion y
maquinaria) y un mejor desempefo
exportador. La normalizacién de la
construccion arrastra a la manufactura
asociada y hace la expansion mas
balanceada entre sectores.

Demanda interna ain dominante, inversion en ascenso con vivienda en recuperacion y exportaciones

aportando mas: con esta composicion, el PIB se acercara a su crecimiento potencial

p. 39



Indicadores lideres siguen mostrando el impulso en el
consumo

INDICADORES LIDERES DEL CONSUMO
(BALANCE DE RESPUESTAS —SOLO PARA CONFIANZA— Y VARIACION ANUAL REAL, %)

53
- -—
40 87 OF 24
24 1T 2T Jul Ago 24 1T 2T Jul Ago 24 1T 2T Jul 24 1T 2T Jul Ago 24 1T 2T Jul Ago
25 25 25 25 25 25 25 25 25 25
Confianza consumidor Venta carros Retencion IVA Impos consumo Big Data consumo

Fuente: BBVA Research con datos de Fedesarrollo, Fenalco, ANDI, DIAN, DANE y BBVA Colombia.

El impulso se concentra en durables y empieza a tener traccion en servicios; la confianza se deteriord y
si comportamiento futuro sera clave para su persistencia

p. 40



Datos de alta frecuencia de BBVA Research indican que la
dinamica del consumo se mantiene, sobre todo en bienes

INDICADOR BBVA RESEARCH BIG DATA CONSUMPTION TRACKER (fr}
(VARIACION ANUAL REAL, %) .=
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(*): Datos hasta agosto de 2025.
Fuente: BBVA Research con datos transaccionales de BBVA Colombia.
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Senales de repunte de la construccion; inversion en capital
y materias primas acompainan aunque con altibajos

INDICADORES LIDERES DE INVERSION
(VARIACION ANUAL REAL, %)

24 1T 2T Jul Ago 24 1T 2T Jul Ago 24 1T 2T Jul Ago 24 1T 2T Jul Ago 24 1T 2T 24 1T 2T Junio
25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25

Dda. Comer. Electricidad Transporte carga Impos. Materias primas Impos. bs. Capital Obras civiles Lic. construc.

Fuente: BBVA Research con datos de XM, Ministerio de Transporte, DANE, DIAN.
p. 42



Datos de alta frecuencia de BBVA Research: maquinaria
lidera, vivienda inicia recuperacion y mas déficit comercial

BBVA RESEARCH BIG DATA INVESTMENT
TRACKER (VAR. ANUAL REAL, TRIM MOVIL, %)

BBVA RESEARCH BIG DATA EXTERNAL

‘/3 TRACKER (VAR. ANUAL REAL, TRIM MOVIL, %)
BBVA RESEARCH BBVA RESEARCH
BIG DATA BIG DATA
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(*): Datos hasta el 30 de agosto de 2025.
Fuente: BBVA Research con datos transaccionales de BBVA Colombia.
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Demanda interna
lideraré expansi(’)n (VARIACION ANUAL REAL, %)

gradual del PIB

I i . 16 25 27
En 2026, la demanda I | | I I I I i I—
interna modera su | o I 1

dinamismo tras varios

trimestres creciendo muy
por encima del producto,
entendiéndose como una

PIB 'Y DEMANDA INTERNA

[
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)
)

normalizacion de sus SRERIIIIIFLIRLE] QAAIIIIJIIQIIILER
niveles de crecimiento 55835585 85858588 585558585858 58¢5
Demanda interna PIB
Promedio anual de la demanda interna == Promedio anual del PIB

(p): Previsiones de BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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Gradualmente, el consumo cedera liderazgo a la inversion

CONSUMO PRIVADO E INVERSION: COMPONENTES

CONSUMO E INVERSION
(VARIACION ANUAL REAL, %) (VARIACION ANUAL REAL, %)

3.9 32
04 1i6 I /A

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

o < T 3 o < T B o < 7 3
N N 2 2o NN 22 a2 2
0w © v © 0 © Consumo privado Inversién fija
(9] (9] (9] (V] (V] (9]
Inverrsién fija e——Bienes Servicios
Maquinaria (*) Construccion

Consumo privado Consumo publico

*): Incluye maquinaria y equipo, recursos biolégicos y propiedad intelectual.

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

La transicion también se dara al interior del consumo privado, donde los bienes se desaceleraran y los
servicios mejoraran, y en la inversion, en la cual sera cada vez mas importante la construccion
p. 45



Mas participacion laboral puede moderar la caida del
desempleo, atin con fuerte creacion de empleo

MERCADO LABORAL NACIONAL (% TASA DE DESEMPLEO URBANAY

VARIACION ANUAL, % DE POB. EN EDAD TRABAJAR) NACIONAL (% DE LA FUERZA LABORAL)
11,4

10,8
29 s
33
18 &t B
2021 2022 2023 2024 2025 (p) 2026 (p) B u

2021 2022 2023 2024 2025 (p) 2026

Tasa de participacion Tasa de ocupacién

e==Fmpleo (Var anual) mUrbano Nacional

Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
p. 46
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Inflacion cedera lentamente: servicios e indexacion
seguiran presionando; regulados anadiran persistencia

Demanda de

servicios mantendra

rigidez
desinflacionaria

La moderacién en bienes
aliviara parte de las
presiones, pero la mayor
traccion de servicios —con
costos laborales aun
elevados— mantendra el

grupo de no transables con

descensos lentos.

Incremento real del
salario minimo muy
alto prolongara la
inercia

El ajuste del salario minimo y
la indexacion consecuente
aumentaran presiones en
servicios y otros no
transables. Estos
mecanismos alargaran la
inercia inflacionaria incluso
en un entorno de costos
externos mas contenidos.

Factores de alerta

Precios regulados:
eventuales actualizaciones
mantendran persistencia.

Energia y gas: menor oferta
interna podria elevar costos y
activar segundas rondas.

Tipo de cambio: depreciacién
esperada encarecera
importados y durables.

La inflacion seguira fuera
del rango meta en 2025 y
2026; con ello, Colombia
completara 6 afos
consecutivos sin cumplir la
banda de 2—4%.

Escenario de desinflacion lenta y condicionada: la rigidez en servicios, la indexacion y los regulados

dominaran la trayectoria, mientras los bienes aliviaran solo de forma parcial

p. 47



La inflacion seguira cediendo, aunque mas lentamente

INFLACION: PRINCIPALES CANASTAS

] INFLACION ANUAL: APORTE DE
(VARIACION ANUAL Y MENSUAL, %) COMPONENTES EN REDUCCION (%)
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(p): Proyecciones de BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.

p. 48



SITUACION COLOMBIA - SEPTIEMBRE 2025 BBVA

Research

Cuenta corriente: mayor déficit por demanda interna; IED
cubrira el financiamiento y remesas amortiguaran

Demanda interna
ampliara el déficit
comercial

La buena dinamica del gasto
interno elevara importaciones
(bienes de consumo y de
capital) mas rapido que las
exportaciones, que no
tendran un papel
sobresaliente. El balance
comercial tendera a
deteriorarse en este entorno.

Ingreso primario mas
deficitario; remesas
siguen amortiguando

La mayor actividad impulsara
giros de utilidades al exterior y
el mayor stock de deuda
elevara pagos de intereses,
ampliando el déficit de la renta
de factores. Las remesas
seguiran compensando
parcialmente el déficit, aunque
con moderacion de los envios
desde EE. UU. y, aunque
menor, desde otros paises.

IED cubre el déficit;
reservas solidas

El financiamiento externo
estara asegurado por IED,
con oportunidades en agro,
comercio, manufactura (a
medida que mejora la
produccion), transporte
publico masivo y servicios.

La cuenta corriente se
ampliara, financiada
principalmente con IED.

La cuenta corriente estara explicada por
un mayor déficit en la balanza comercial
y la balanza de renta de factores. La
balanza de transferencias corrientes
seguira compensando.

Mas traccion interna implicara presion externa; la composicion del financiamiento (mas IED, que

depende menos de pasivos volatiles) sera clave para preservar la resiliencia

p. 49



El déficit de cuenta corriente se ampliara por deterioro
comercial y mayores giros de utilidades y dividendos

DEFICIT CUENTA CORRIENTE: COMPONENTES DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE E IED
(% DEL PIB) (% DEL PIB)
4,6
56 6,0 3,4
5 34 3,3
' - EaS gua g l I I
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2_019 2_020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
() (<)) () ()
Transferencias corrientes Déficit renta factorial

Déficit de cuenta corriente @Deficit de cuenta corriente Inversion directa

Déficit comercial

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

El mayor desequilibrio externo se financiara principalmente con IED, con remesas como
amortiguador, lo que reduce la dependencia de flujos volatiles

p. 50



Importaciones impulsadas por la demanda amplian el
déficit; remesas crecientes lo mitigan parcialmente

EXPORTACIONES E IMPORTACIONES ENTRADA DE REMESAS

TOTALES (MILES DE MILLONES DE DOLARES) (CONTRIBUCION A LA VARIACION ANUAL TOTAL, %)

17,4
|
8.9
7,0 =
| |
3,5
20,0 |
181 131 & 161 146 183
. 5 s 78 95 4 :
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 (p)2026 (p) 2023 2024 2025 (p) 2026 (p)
Déficit comercial Exportaciones totales Estados Unidos mResto de paises mTotal

Importaciones totales

(p): Proyecciones de BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos del Banco de la Republica.
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BanRep actuara con cautela: velocidad de la reduccion en
inflacion y evolucion del déficit fiscal marcaran el ritmo

Balance de BanRep
con los ojos en
rigidez de la inflacién

El BanRep requerira sefales
relevantes y permanentes de
moderacion en la inflacion y las
expectativas antes de retomar
reducciones en tasas. Evitara
decisiones que pueda reversar
si la informacion sorprende.

Actividad fuerte:
calibracién para no
sobre-impulsar la
demanda

Con consumo y mercado
laboral todavia firmes, junto con
un deterioro gradual de la
cuenta corriente, el BanRep
dosificara la relajacion para no
sobre-estimular la demanda.
Mantendra una trayectoria
gradual, evaluara la tasa real y
la transmision a crédito y gasto.

Retos fiscales

Los elevados déficits fiscales,
total y primario, ejercen presion
sobre la demanda, causando
potenciales riesgos
inflacionarios.

Potenciales efectos de los
amplios déficits y la capacidad
de financiacién, pueden causar
tensiones en activos financieros,
primas de riesgos y el tipo de
cambio, condicionando la
capacidad de reaccion de la
politica monetaria.

Periodo de estabilidad
prolongada, a la espera de
senales de alivio
inflacionario y fiscal.
Posible reinicio del ciclo
bajista a finales del afo
entrante.

Politica monetaria prudente y dependiente de datos: la velocidad de las reducciones quedara sujeta a

evidencia solida y a un entorno mas favorable para las variables fiscales e inflacionarias

p. 52



BanRep reiniciara el ciclo de rebaja de tasas una vez
observe moderacion en la inflacion basica, principalmente

TASA DE POLITICA MONETARIA
(%)
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Rango tasa encuesta BanRep —Tasa de Politica: BBVA Research

(p): Proyecciones BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE y BanRep.

Con ello, la tasa cerrara 2025 en 9,25% y se mantendra asi hasta la parte final del ano, cuando reinicie
el ciclo de rebajas que la llevara al cierre de 2026 al 8,50%

p. 53
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Viraje de la FED y financiacion del Gobierno sostienen COP
fuerte en el corto plazo; fundamentos lo debilitaran luego

Senales observadas
que condicionan el
corto plazo

El cambio de tono de la FED
debilitd al ddlar global;
localmente, avanzan las
operaciones de financiacion
externa del Gobierno, abriendo
espacio a monetizaciones. Una
postura de BanRep mas cauta
relativa a la FED favorece un
COP relativamente mas fuerte.

Volatilidad: mayor
sensibilidad del COP
por el frente fiscal

La sensibilidad del COP puede
superar a la de otros
emergentes por un déficit fiscal
relativamente alto y primas de
riesgo mas reactivas. Los
movimientos del délar y los
cambios globales en el apetito
por riesgo podrian ser
amplificados en el COP en el
mediano plazo.

Mediano plazo:
fundamentales
devaluatorios

Mas adelante, el tipo de cambio
enfrentara presiones de
depreciacion por la ampliacion
del déficit de cuenta corriente,
la finalizacion de las
operaciones de financiacion del
gobierno, y el ciclo politico local
que puede elevar primas de
riesgo y la sensibilidad del
mercado.

Trayectoria en dos tramos:
fortaleza de corto plazo por
flujos y tono externo,
seguida de depreciacion
gradual cuando
prevalezcan los
fundamentales.

El COP seguira sensible al calendario de monetizaciones, sorpresas en la cuenta corriente y la

incertidumbre politica; la seiial global del délar modulara la velocidad de los movimientos
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Se espera una depreciacion contenida del peso
colombiano tanto frente al doélar como al euro

TASA DE CAMBIO NOMINAL Y REAL
(PROMEDIO MENSUAL Y ANUAL, PESOS POR DOLAR)

BBVA

Research
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mmm Promedio mes Promedio afio Tasa de cambio real* (dch)

(p): Proyecciones BBVA Research.

(*): Tasa de cambio real a partir de ponderaciones de comercio no tradicional y deflactada con IPP.
Fuente: BBVA Research con datos de BanRep.

Promedio de
periodo Fin de periodo

Var. Var.
(%)

Nivel (%) Nivel

v.s. Délar (PESOS POR DOLAR)
2024 4074 -58 4386 109
2025 (p) 4.130 1,4 4150 -54
2026 (p) 4.200 1,7 4.150 0
v.s. Euro (PESOS POR EURO)

2024 4406 -58 4588 63
2025 (p) 4.674 61 4882 64
2026 (p) 5.023 75 5.049 34
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05. Retos del proximo gobierno: ¢ qué puede hacer en sus primeros 100 dias?

L.os retos



Propuestas para primeros 100 dias del proximo
gobierno

Tema

Reactivacion e
inversion

Orden fiscal y
gestion publica

Empleo y
formalizacion

Productividad y
costo pais

Propuesta 1

Propuesta 2

Propuesta 3

Propuesta 4

BBVA

Propuesta 5

Research

Destrabar top-50
proyectos
(infraestructura/energia/
vivienda) con comité
24/7, semaforo y metas
de ejecucion.

Austeridad: congelar
nuevas plazas, viaticos,
compras no esenciales,
etc.

Bono a la contratacién
formal de jévenes y
mujeres vulnerables
(financiado con
reasignaciones).

Puertos y aduanas 24/7:
inspeccion coordinada y
digital por gestiéon de
riesgo.

Pronto pago a proveedores del
Estado para oxigenar caja de
empresas.

Tablero fiscal mensual: gasto,
ingresos, primario e intereses.

Alivio al primer empleo:
cofinanciar 6 meses de
aportes para jovenes y
mujeres en nuevas
contrataciones formales.

Acelerar lineas de transmision
y mantenimientos criticos.

Ventanilla unica de
licencias y permisos para
mantenimiento y
ampliaciones ya
aprobadas.

Semaforo de caja: techos
mensuales de compromiso
y gatillos de congelamiento
automatico, si el recaudo
cae.

Bolsa nacional de empleo
integrada: SENA +
gobiernos + agencias
privadas + sectorial (obra

publica, energia, servicios).

Revision de los 50 tramites
mas costosos para
empresas.

Plan exprés de vivienda:
subsidios y licenciamiento
agil en suelo habilitado.

Fortalecer la capacidad de
ejecucién con planificacion y
gerencia por metas. Seguir
avances, con responsables
definidos y alertas tempranas

Empleo femenino con apoyo
al cuidado: bono de cuidado y
ampliacion de cupos/horarios
en ICBF.

Compras publicas con valor
local: puntaje a
encadenamientos y contenido
nacional verificable.

Garantias de crédito

(capital de trabajo 12
meses) con banca de
desarrollo.

Licenciamiento “fast-track
para ampliaciones
industriales sin cambio de
huella ambiental ni
localizacion.
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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 2,5 2,7
Consumo Privado (% a/a) 14,7 10,8 0,4 1,6 3,9 3,2
Consumo Publico (% a/a) 9,8 1,0 1,6 0,7 3,9 3,9
Inversion fija (% a/a) 16,7 11,5 -12,7 3,2 2,2 51
Inflacién (% a/a, fdp) 5,6 13,1 9,3 52 50 4,3
Inflacion (% a/a, promedio) 3,5 10,2 11,7 6,6 5.1 4.7
Tasa de cambio (fdp) 3.968 4.788 3.954 4.386 4.150 4.150
Depreciacion (%, fdp) 14,4 20,7 -17,4 10,9 -5,4 0,0
Tasa de cambio (promedio) 3.744 4.256 4.326 4.074 4.130 4.200
Depreciacion (%, promedio) 1,4 13,7 1,6 -5,8 1,4 1,7
Tasa de politica monetaria (%, fdp) 3,00 12,00 13,00 9,50 9,25 8,50
Cuenta Corriente (% PIB) -5,6 -6,0 -2,2 -1,7 -2,5 -3,3
Tasa de desempleo urbano (%, fdp) 11,4 10,8 10,2 9,0 8,6 8,7

(p): Prondsticos de BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE y BanRep. p.59
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Colombia: previsiones economicas trimestrales

Inflacion

Tipo de cambio

Tasa de politica monetaria

PIB

(% ala)

T1 23 2,6
T2 23 0,4
T3 23 -0,7
T4 23 0,6
T1 24 0,2
T2 24 1,7
T3 24 1,8
T4 24 2,6
T1 25 2,7
T2 25 2,1
T3 25 2,8
T4 25 2,3
T1 26 2,7
T2 26 2,7
T3 26 2,6
T4 26 2,7

Pronoésticos de BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE y BanRep.

(% ala, fdp)
13,3
12,1
11,0

9,3
7,4
7,2
5,8
5,2
5,1
4.8
5,1
5,0
5,0
4.8
4.4
4,3

(vs. USD, fdp)
4.761
4.214
4.008
3.954
3.909
4.054
4,192
4.386
4,133
4.116
3.960
4.150
4.180
4.300
4.190
4.150

(%, fdp)
13,00
13,25
13,25
13,00
12,25
11,25
10,25

9,50
9,50
9,25
9,25
9,25
9,25
9,25
9,00
8,50
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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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