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1. La economia global sigue inestable, pero evoluciona mejor de lo esperado

Global



Mensajes principales

La economia global sigue
inestable, pero
evoluciona mejor de lo
esperado. El auge de la IA
impulsa la demanda,
afnadiendo a otros factores
de apoyo, como estimulos
fiscales, tasas de interés
mas bajas, efectos riqueza
financieros y energia mas
barata. Esto compensa el
impacto —por ahora
moderado— del
proteccionismo, las trabas
migratorias y la
incertidumbre.

El crecimiento global sera
de cerca del 3,2 % entre

2025 y 2027, por encima de

lo previsto, aunque algo por
debajo del promedio de las
dos ultimas décadas. Se
espera un crecimiento
cercano al 2% en EE. UU.,
algo superior al 1 % en la
Eurozona, y una
desaceleracion en China del
5% en 2025 al 4 % en
2027. Las previsiones se
han ajustado levemente al
alza, principalmente por
datos recientes favorables.

Las perspectivas de
inflacién se mantienen, en
general, sin cambios. En
EE. UU., los aranceles y
otros factores mantendran la
inflacién cerca del 3 %, lo
que limitara el margen de la
Fed para seguir bajando los
tipos. En la Eurozona, la
inflaciéon se mantendra en
torno al 2 %, sin recortes de
tipos adicionales. En China,
la amenaza de deflacién
podria provocar nuevas
reducciones (limitadas) de
los tipos de interés.

El balance de riesgos es
ahora mas equilibrado.
Aranceles, migracion,
incertidumbre en EE. UU. y
tensiones geopoliticas
siguen siendo focos de
preocupacion. Pero los
riesgos al alza ligados a la
IA crecen dado que,
ademas de impulsar la
demanda, podria elevar la
productividad. Aun asi, una
correccion bursatil sigue
siendo posible.

A
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La economia global sigue inestable, pero evoluciona mejor

de lo esperado
ECONOMIA MUNDIAL: PRINCIPALES DETERMINANTES DEL EQUILIBRIO ACTUAL

+
RESTRICCIONES DE OFERTA ™. :m:sﬁ?tgssdgs BSELV:Q';‘)DA
(menos fuertes de lo esperado) Equilibrio , , ,
aranceles, politicas migratorias, e agtual . lA’l,‘f_feth?S rllqueza flnarlpleroz,
menor inversion (por incertidumbre) . -7 _po' |§:a |sc.a., m(_anores Ipos .e
Equilibrio interés, resiliencia del comercio,
esperado ‘ ‘ balances solidos
- CRECIMIENTO +
RESTRICCIONES DE DEMANDA IMPULSOS DE OFERTA
(menos fuertes de lo esperado) - (en linea con lo esperado)
Incertidumbre, desaceleracion del 8 precios bajos de la energia
mercado laboral gn EE.UU., desafios < moderacion salarial
estructurales (China, Europa) I
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Restricciones de demanda y oferta: la incertidumbre
persiste, pese a senales recientes de alivio

iNDICE DE INCERTIDUMBRE DE POLITICA iNDICE DE RIESGO GEOPOLITICO: 2025
(INDICE: MEDIA HISTORICA = 0; MEDIA MOVIL DE 28

ECONOMICA: 2025 (INDICE: MEDIA HISTORICA \
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Fuente: BBVA Research

Fuente: BBVA Research
El acuerdo comercial entre EE. UU. y China, los recortes arancelarios de EE. UU. (principalmente en

productos agricolas), el alto al fuego en Gaza, y las conversaciones sobre un acuerdo de paz en Ucrania,

entre otros factores, han contribuido a reducir la incertidumbre




Restricciones de demanda: los mercados laborales pierden
impulso, sobre todo en EE. UU.
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Fred y Eurostat

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Fred y Eurostat

La tasa de desempleo en EE. UU. alcanzé el 4,4 % en septiembre de 2025, 1 punto porcentual por
encima del minimo pospandemia, pero atn relativamente baja; en la Eurozona, se mantiene cerca de

minimos historicos (6,3 % en septiembre de 2025)



Restricciones de oferta: los aranceles nominales y efectivos
de EE.UU. han disminuido recientemente

ARANCELES LEGALES Y EFECTIVOS DE EE.UU.: AUMENTO ESTIMADO DESDE INICIOS DE 2025 () (pp)
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(*) Aranceles legales: célculo de BBVA Research seguin acuerdos comerciales recientes y anuncios de EE.UU. Incluyen aranceles generales por pais (reciprocos y/o por fentanilo), aranceles especificos por sector
(acero, aluminio, autos, autopartes, farmacéutico...) y bienes exentos (electronica seleccionada, petréleo, frutas tropicales, café...). Considerando las medidas anunciadas hasta el 26 de noviembre. Los pesos
sectoriales se basan en el comercio de 2024. Aranceles efectivos: calculos de BBVA Research (ingresos arancelarios totales de EE. UU. divididos por importaciones totales, por pais), a partir de datos de la USITC.

Fuente: BBVA Research

Los acuerdos comerciales de EE. UU. —incluido con China— y las exenciones para algunos bienes
(principalmente agricolas) implican aranceles mas bajos; pero persiste la incertidumbre, sobre todo por

posibles impugnaciones legales de los aranceles reciprocos y por fentanilo




Impulsos de demanda: el comercio global se mantiene
resiliente pese a senales de moderacion

EXPORTACIONES DE BIENES (VOLUMEN):

EXPORTACIONES DE BIENES (VOLUMEN):
MUNDO (4T19=100; MEDIA MOVIL TRIMESTRAL)

ESTADOS UNIDOS, EUROZONAY CHINA
(4T19=100; MEDIA MOVIL TRIMESTRAL)
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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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Impulsos de demanda: el auge de la IA y los efectos riqueza

impulsan la demanda en EE. UU.

EE. UU.: INVERSION Y VALOR ANADIDO

BRUTO (VAB) LIGADO A IA () (CONTRIBUCION
AL CRECIMIENTO TRIMESTRAL DEL PIB: PP)
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(*) Inversion ligada a la A definida como inversién en procesamiento de informacién y en software
Fuente: BBVA Research a partir de datos de FRED y US Census Bureau

EE. UU.: CONSUMO PERSONAL Y ACTIVOS

FINANCIEROS (EN TERMINOS REALES)
(INDICE : ENE/24=100)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de FRED y Haver



Impulsos de demanda: la politica fiscal sigue expansivay

los menores tipos de interés ya estan teniendo efecto

BRECHA DEL SALDO FISCAL PRIMARIO
AJUSTADO CICLICAMENTE ) (% DEL PIB)

2023 2024 2025 2026

mEstados Unidos ® Eurozona = China

(*) Desviacion del saldo fiscal primario ajustado ciclicamente (SFAC) respecto a su equilibrio
estimado (relacion promedio entre el SFAC y el crecimiento del PIB en 2001-2025). Las

estimaciones para 2025 y 2026 se basan en proyecciones del PIB y fiscales del FMI.
Fuente: BBVA Research a partir de datos del FMI

CREDITO BANCARIO
(VARIACION ANUAL, %)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de FRED y Eurostat



Impulsos de oferta: los precios de la energia siguen bajos,
mientras los salarios siguen moderandose

PRECIOS DEL BRENT SALARIOS NOMINALES
(DOLARES POR BARRIL DE BRENT) (VARIACION ANUAL, %, MEDIA MOVIL TRIMESTRAL)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver Fuente: BBVA Research a partir de datos de Indeed
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Actividad: el crecimiento del PIB se ha mantenido
resiliente; en general, superando las expectativas

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

~ ®
(@) @)
s lial_ -
® H
+ ¥ T T w v 7T 37 + £ T T v v v 7 + < <+ <+ W
(V] (9] (V] N (V] N - - N (9] (V] (9] (V] (9] (V] - N N N N N
Fl E|lE|lE|IFIEFE|l&§lo FlE|lE|lE|lF|IEFE|E | @ F F =
— (V] (sp] < -~ (V] o~ o~ — (qV] o < - (V] (sp] o -~ (qV] [sp] < —
= =
™ < <
®= Estados Unidos Bl Eurozona 1 China
B Demanda interna Demanda externa @ Crecimiento del PIB

(*) Previsiones de BBVA Research para el 3T25 en Estados Unidos y para el 4T25 en Estados Unidos, Eurozona y China.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver y NBS
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Inflacion: al alza por los aranceles en EE. UU., estable en
torno al 2 % en la Eurozona y ain muy baja en China

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

En EE. UU. la inflacion de bienes sube por los aranceles, compensando la moderacion de servicios,
liderada por una desaceleracion en los precios de vivienda; en cambio, los precios industriales estan

contenidos y los de servicios suben con mas fuerza en la Eurozona y, en parte, también en China




Expectativas de tipos: relajacion mas gradual y tasa
terminal mas alta para la Fed; estabilidad para el BCE

EE. UU.: TIPOS DE INTERES IMPLICITOS EN EUROZONA: TIPOS DE INTERES IMPLICITOS
LOS CONTRATOS FUTUROS (%) EN LOS CONTRATOS FUTUROS (%)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

La Fed ha recortado los tipos en 25pb en sus dos altimas reuniones, con foco en la moderacion laboral.
Recientemente, adopt6 un tono mas restrictivo por el repunte de la inflacion. El BCE ha mantenido los

tipos en 2 % y ha seinalado que los riesgos estan ahora mas equilibrados



Mercados: perspectivas de tipos mas altos de la Fed elevan
rendimientos, fortalecen el dolar y presionan las bolsas

BONOS SOBERANOS DE EE.UU_; DOLAR \!OLATILIDAD (VIX); BOLSA: S&P
(DXY) (%) (INDICES)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

Tras el rally en la bolsa de EE. UU., impulsado por acciones ligadas a la IA, han surgido

preocupaciones por valoraciones excesivas, lo que provoco correcciones y mayor volatilidad



Monedas de la region se han apreciado a lo largo del aino,
este movimiento se ha moderado en las altimas semanas

MONEDAS REGION V.S. DOLAR MONEDAS REGION V.S. EURO
(INDICE ENE 2022 = 100; VAR. ANO CORRIDO, %)

(INDICE ENE 2022 = 100; VAR. ANO CORRIDO, %)
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Datos al 26 de noviembre de 2025.

Fuente: BBVA Research con datos de Bancos Centrales

-4,4.

Variacion
afo corrido
México

La apreciacion acumulada obedece al cambio de postura de mediados de aiio de la Fed, los menores

efectos de las medidas arancelarias y a factores idiosincraticos en varias economias.



Las previsiones de crecimiento se han revisado levemente al
alza, principalmente por los datos recientes

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

2,0 1,9 1,7
(+0,3pp)  (+0,1pp) (+0,’1pp)

2025(p) 2026 (p) 2027 (p) 2025(p) 2026 (p) 2027 (p) 2025 (p) 2026 (p) 2027 (p)
®E Estados Unidos B Eurozona @l China

(*) Se prevé que el PIB global crezca un 3,2 % en 2025, un 3,1 % en 2026 y un 3,2 % en 2027, respectivamente 0,2 pp, 0,0 pp y 0,0 pp por encima de las previsiones anteriores.
(p): previsiones de BBVA Research.
uente: BBVA Research

El impacto de los aranceles y otros choques de oferta se vera compensado por la demanda por IA
(principalmente en EE. UU.) y el gasto fiscal (sobre todo en la Eurozona); una mayor productividad

impulsada por la IA es posible a medio plazo; en China atin se prevé una desaceleracion estructural




Las perspectivas para la inflacion se mantienen sin grandes
cambios relevantes

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

2,9
2.8 (-0,1pp) 27
(0,0pp) (+0,1pp)
2025 (p) 2026 (p) 2027 (p) 2025 (p) 2026 (p) 2027 (p) 2025 (p) 2026 (p) 2027 (p)
¥ Estados Unidos B Eurozona Bl China

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

Se prevé que la inflacion se mantenga en torno al 3 % en EE. UU., impulsada por los aranceles y con
riesgos al alza, y cerca del 2 % en la Eurozona, con menores riesgos a la baja; en China, aunque se

esperan nuevas medidas del gobierno contra la deflacién, los riesgos siguen sesgados a la baja




El crecimiento y la inflacion limitaran el relajamiento
monetario de la Fed; no se prevén mas recortes del BCE

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

3.75
(-0.25pp) 3.25 325
(+0,25pp) (+0,25pp)
2025(p)  2026(p)  2027(p) 2025(p)  2026(p)  2027(p) 2025(p)  2026(p)  2027(p)

®EE Estados Unidos B Eurozona Bl china

p): Previsiones de BBVA Research.

(
(*) En el caso de la Eurozona, tipos de interés de la facilidad de depositos.
uente: BBVA Research

Los tipos en EE. UU. estan mas cerca de niveles neutrales y la convergencia a la tasa terminal (mas alta

de lo previsto) podria ser mas gradual, aunque persiste incertidumbre por los proximos cambios en la
Fed; en la Eurozona, hay margen para que los tipos se acerquen a la tasa neutral a medio plazo

p. 20



Precios del petroleo y granos se mantendran estables,
aunque relativamente bajos frente a la historia reciente

PRECIO DEL PETROLEO

PRECIO DEL COBRE
(DOLARES POR BARRIL)

PRECIO DE LOS GRANOS
(DOLARES POR TONELADA)

(DOLARES POR TONELADA)
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(p): Previsiones de BBVA Research
Fuente: BBVA Research con datos de Haver.

El precio del Cobre mantendra una tendencia alcista en el corto plazo por disrupciones en la oferta y
niveles relativamente altos en los pr6ximos afnos apoyados en una fuerte demanda



Riesgos mas equilibrados: mas probabilidad de ganancias
por IA, pese a persistentes dudas sobre la oferta
ECONOMIA MUNDIAL: PRINCIPALES RIESGOS EN TORNO AL ESCENARIO BASE DE BBVA RESEARCH

CHOQUES DE OFERTA NEGATIVOS
(menos probable que en el 3T25)

politicas migratorias, aranceles, estanflacién
(intervencion de la Fed), conflictos, choques
climaticos

= CRECIMIENTO

DEMANDA DEBIL

(mas probable que en el 3T25)

tensiones financieras (correccién en
mercados bursatiles, intervencion de la
Fed, crisis de la deuda), incertidumbre,
desafios estructurales en China y Europa

INFLACION

DEMANDA SOLIDA

Escenario (mas probable que en el 3T25)

.-~ 1A (demanda), estimulo fiscal,

‘ ’ tipos de interés mas bajos

CHOQUES DE OFERTA POSITIVOS

(mas probable que en el 3T25)
mayor productividad por IA (en el medio
plazo), menores precios de materias primas

p. 22



2. Colombia: la economia se mueve al ritmo del consumo

Evolucion reciente



El PIB del tercer trimestre se acelero notablemente, tanto
en la tasa anual como en la trimestral

PIB
(VARIACION ANUAL Y TRIMESTRAL, REAL, %)

10,8
7.3
3,6
- I 07 16 26 21 H
il i - m A AN

-7,2
2019 2020 2021 2022 2023 2024 1T 25 2T 25 3T 25

E \/ariacion interanual Variacioén inter-trimestral

Fuente: BBVA Research con datos del DANE

PIB: CONTRIBUCION A LA VARIACION ANUAL
(APORTE A LA VARIACION ANUAL REAL, %)
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La demanda interna lider6 el resultado del PIB, mientras que la demanda externa neta le rest6

sep-25

p. 24



En demanda interna, sobresalio aporte del consumo. Si
bien, todos sus componentes crecieron mas que el PIB

PIB: CONTRIBUCION A LA VARIACION ANUAL PIB: COMPONENTES DE LA DEMANDA INTERNA
(APORTE A LA VARIACION ANUAL REAL, %)

(VARIACION ANUAL REAL, %)

3,6 -
2,6 2,6
1,6 1,8

e
2,1 \
02/—/ ‘/ -— n'-"'—_""—‘—/

3,6

1T24 2T24 3T24 4724 1T25 2T25 3T25

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

sep-25

Saldo Exterior (-11,3%) Inventarios(*) (0,7%)

Inversién (17,3%) Cons. Pub. (16,5%) P |B
Cons. Priv. (76,5%) —P|B

Consumo privado
Consumo publico

Inversion fija
En paréntesis se incluye el peso de cada componente en el PIB; el saldo exterior tiene un valor negativo porque en promedio las importaciones exceden a las exportaciones.
(*): También incluye la discrepancia estadistica.

Fuente: BBVA Research con datos del DANE

La dinamica del consumo publico fue destacada: 14,2% anual, combinando efectos de base estadistica
(-5,2% anual en sep-24) y aceleracion progresiva en el margen (+1,4% t/t en sep-25y +3,2% t/t en jun-25)

p. 25



El gasto en bienes durables y, en menor medida,
semidurables explico el repunte del consumo privado

CONSUMO PRIVADO: COMPONENTES () INVERSION FIJA: COMPONENTES ()
(VARIACION ANUAL REAL, DATOS TRIMESTRALES, %) (VARIACION ANUAL REAL, DATOS TRIMESTRALES, %)
48 2.0
\/‘:2 \\ 2 v
NMOTONNOTOUONNDTONNDOTUONMT W
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Total Vivienda Obra civil y Maquinaria Otros (*)
Total NodurableSemidurable Durable Servicios (18%) no resid. (47%) (7%)

(30%) (7%) 6%) 57%) (29%)

En paréntesis se incluye el peso de cada componente en el total.
(*): Incluye recursos bioldgicos y propiedad intelectual. (**): Ultimo dato disponible al tercer trimestre de 2025.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE

En la inversion fija, aunque se mantiene la heterogeneidad entre maquinaria liderando y construccion
rezagada, las obras civiles tuvieron un resultado muy positivo (obra civil: +13,1% anual en 3T25)

p. 26



Respecto al nivel de 2019, en esta década se destacan
ampliamente el consumo y las importaciones

PIB: COMPONENTES DE LA DEMANDA
(INDICE, ANO COMPLETO 2019 = 100. EL NIVEL CORRESPONDE AL ANO MOVIL A SEPTIEMBRE DE 2025)

(o] (=)
2 ~— N g
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> - 2 o
00 ‘-
> ¢ 3 385 ¢ 3T 3 3z &L 3 g g 87
2 F 8 ® ® 2 - - ko 2 F T 5 O @
c et — et E om c (0] @] >
! - =) - () () = o]
@ S o A ) %) > > zZ
© [e) = o
o =z g ©
) =
Agregados Consumo privado Impos. Cons. Expos. Inversién fija
Publico

*): Incluye otra inversion, recursos biolégicos y propiedad intelectual.
**): Llega a ser el 9,3% del PIB si se incluye Otra inversion: recursos biologicos y propiedad intelectual (es decir, cuando se calcula la importancia de la inversion diferente a la construccion).
Fuente: BBVA Research con datos del DANE

La inversion muestra un rezago importante, ampliamente explicado por el sector de la construccion.
La inversién en maquinaria y equipo tiene un nivel sobresaliente (8,2% del PIB"" vs. 7,7% en 2010-19)

p. 27
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Anclas del consumo



El mercado laboral se mantiene robusto. Los ingresos
salariales contintan presentando un buen dinamismo

TASA DE DESEMPLEO Y EMPLEO INGRESOS SALARIALES
(PORCENTAJE DE LA PEAY VARIACION ANUAL, %) (VARIACION NOMINAL Y REAL, %)

9,4
— N N N O O O <« F < v v w
QA g g q g ol
T 9 £ B 9 €S B 9 €S B 9 cBH
©c& 2 0@ 208 2 0@& 320 - - NN NN ®® O T T T W0 W
A g @qQqR@Q@qQ
_ . 5 3 @833 8338 33 8 3
= Tasa de desempleo (gj. estacional) c £ c £ c E c £
====Tasade desempleo ,
Empleo (% var. anual, der.) e \ OMinal Real

Fuente: BBVA Research con datos del DANE
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La valoracion de los activos financieros también ayuda a
apalancar el consumo de los hogares

TASA DE AHORRO: DTF

ACCIONES COLOMBIA: COLCAP
(TASA A 90 DIAS, NOMINAL Y REAL, %)

PESO COLOMBIANO

(iNDICE DIARIO) (TRM DIARIA, PESOS POR DOLAR)
285 8§ 8 % 8 ° 8 5 § 8 3 & ° 8 5§ 9 3 8
> > > > > > > = = = = = = = > > > > > > >
e 2 2 2 2 2 2 e 2 2 2 2 2 2 e 2 2 2 2 2 2
e )TF DTF real e Colcap

=T RM diaria

Fuente: BBVA Research con datos del Banco de la Republica

Los hogares tienen un impulso positivo de: retorno real del ahorro, valoracion accionaria y apreciacion
del peso colombiano. Este altimo, ademas, mejora la capacidad de pago por productos importados

p. 30



El mayor ingreso disponible de los hogares no se
transmitio con la misma intensidad al ahorro

INGRESO DISPONIBLE Y AHORRO DE LOS HOGARES: DIFERENCIA () DIFERENCIA: INGRESO -
_El (% DEL PIB) AHORRO ©) (PROM., % PIB)

79

75 75

2016 -19 2020 -21 2022 - 25

A
AUMENTO DIFERENCIA
(o] M~ M~ (o] (o] ()] ()] o o — — N N (8] o < < To] (*)
T O%OYTOwOTOSoT g g g g g qgqoq dq (PUNTOS PORCENTUALES)
(&) C o = (&) | == (&) | = (&) [ == o C (&) | == o [ = (&) { ==
© S © 32 © 32 ©T 32 © S © 3 © S © 3 O 3,

Diferencia en % del PIB: ingreso - ahorro (*) Ingreso disponible e=—Ahorro 3 , : pp

*): Es la diferencia en puntos porcentuales entre el ingreso disponible del hogar y el ahorro de los hogares (% del PIB).
Fuente: BBVA Research con datos del DANE

p. 31



Los hogares
tienen una menor
carga financiera

El alivio en el servicio de la
deuda da espacio para un
mayor gasto y
endeudamiento de los
hogares.

La caida sostenida de la
relacion deuda-ingreso
desde 2021 refleja no solo
un desapalancamiento
gradual y menores tasas de
interés, sino también la
mejora de los ingresos de
los hogares.

DEUDA A INGRESO DISPONIBLE DE LOS HOGARES

(PORCENTAJE DEL INGRESO DISPONIBLE)

— N O ¥ WO N OO — N M T W ON~NOOO O - N ®M I W
Q@RI O v v NN N ITTTITST Qg qq
C € € € € € € € € € € € £ £ € € € € € € € € € € ¢
5333333333333 3333333 33 3 3 3
e[ stablecimientos de crédito y sector solidario (1) Consumo (2) Vivienda (3) Total(4)

(*): El grafico presenta cuatro medidas de endeudamiento: (1): Deuda de hogares con establecimientos de crédito, cooperativas de ahorro y
crédito, fondos de empleados y Titularizadora Colombiana. (2): Créditos consumo con establecimientos de crédito. (3): Créditos de vivienda
con establecimientos de crédito. (4): Deuda hogares proveniente de saldos de las cuentas financieras publicadas por el BanRep: adicional a

(1) se incluye microcréditos y créditos comerciales a cargo de personas naturales y obligaciones con otras instituciones financieras.  p. 32
Fuente: BBVA Research con datos del Banco de la Republica



Los sectores relacionados con la produccion de bienes
muestran un desempeno rezagado hace varios trimestres

PIB: AGRUPACION POR SECTORES ECONOMICOS
(VARIACION ANUAL REAL, %)

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

e Produccion (*) Servicios de bienes (**) Servicios asociados a privados (***) Servicios asociados a publico (+)

(*): Agro, mineria, manufacturas y construccion. (**): Comercio, talleres de autos y transporte. (***): Utilities, hoteles, restaurantes, 1&C, financiero, inmobiliario, servicios profesionales, educacién privada

y arte y entretenimiento. (+): Administracién publica y defensa, salud y educacién publica.

Fuente: BBVA Research con datos del DANE 33
p.



Crecen mas los sectores economicos relacionados con el
comercio y transporte de bienes y el sector publico

PIB: SECTORES ECONOMICOS
(VARIACION ANUAL REAL, %)
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Produccién, comercio y transporte de bienes Servicios asociados a sector privado Servicios asociados a

sector publico
m 2024 Corrido 2025 3T 25 Sectores con mayores caidas Sectores con mayores aumentos

En paréntesis el peso que tiene cada sector en el PIB
Fuente: BBVA Research con datos del DANE p. 34



En total, el entretenimiento y los servicios asociados al
gasto publico tienen la mayor dinamica en esta década

PIB: SECTORES ECONOMICOS
(iNDICE, ANO COMPLETO 2019 = 100. EL NIVEL CORRESPONDE AL ANO MOVIL A SEPTIEMBRE DE 2025)
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Fuente: BBVA Research con datos del DANE

Sectores relacionados con produccion de bienes (manufacturas, mineria y construccion) estan detras de
su demanda. Esto genera potenciales presiones de inflaciéon y déficit comercial (impulso a importaciones)
p. 35
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3. La politica econdmica se enfrenta a decisiones complejas

Dilemas



La inflacion se
mantiene

estancada por
encima del 5%

La inflacidn mostré alivio hasta
junio, por moderacién en
regulados y servicios.

Desde julio, volvié a aumentar
hasta 5,5% en octubre. Los
alimentos fueron la principal
fuente de presion, pero la
canasta sin alimentos también
aporto, sobre todo en regulados y
bienes. Estos ultimos reflejan
algunas presiones de demanda.

INFLACION: PRINCIPALES COMPONENTES
(VARIACION ANUAL, %)

— — N N N N N AN ™M
Qg g aqgaaqa
T O O = C 0% o QO
QO = QO =

o @ g39P20670 e
T otal Sin alimentos

Fuente: BBVA Research con datos del DANE

abr-23

jun-23
ago-23
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Bienes
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feb-24
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abr-24
ago-24

Servicios

oct-24
dic-24

feb-25

|

abr-25
jun-25

ago-25

= Regulados

oct-25

p. 37



Ciclo de
reducciones de (%)
tasas se pauso

este ano 1325

\ 9.25

TASA DE POLITICA MONETARIA: NOMINAL Y REAL

Rigidez de la inflacion, fortaleza
en el gasto, en especial en
consumo, aumento del gasto
publico del gobierno nacional y,
en general, los retos fiscales
han llevado a que el BanRep
frene su ciclo de rebaja de
tasas en un nivel real y nominal

elevado, en terreno contractivo. 3Rl IJIJISIILeR]R
En 2024, el BanRep redujo en 8588588358858 588583828529%°5%

350pb la tasa de politica, en lo . - . | (inftotal comiente) . | (inf basica a 12 |
. . | gSa Nomina asa real (Int total corriente asa real (In asica a meses
corrido de 2025 se ha reducido

25pb la tasa (en abril).

Fuente: BBVA Research con datos del Banco de la Republica, DANE y proyecciones de inflacién sin basica de BBVA Research
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En 2024, el déficit total y primario del gobierno nacional
aumentaron, ubicandose en 6,7% y 2,4% del PIB

BALANCE Y DEUDA BRUTA: GOBIERNO NACIONAL CENTRAL
(% DEL PIB)

63,0
— 60.8 61,6
56,3
2021 2022 2023 2024
Balance total Balance primario e Deuda (der.)

Fuente: BBVA Research con datos del Ministerio de Hacienda

p. 39



El deterioro fiscal
se reﬂej a en la TASAS CERO CUPON DE LOS TES Y TASA BANREP

curva de los TES

(%, TESA1,5Y 10 ANOS)

A finales de 2023, la tasa a 10 anos
estaba en 10%, frente al 13%

g, s o p101
reciente y al 9% de 2015. W“"""‘"*

Este afo, la curva de deuda publica
se valorizé entre mayo y agosto,
apoyado por la estrategia de

H

f
S

- (N AN N AN AN N OO MO MO MO OO &~ & & < < < 0D un wuw wuww
financiacion del gobierno; sin S8058000068680806088068880886878
' A S S S S S S S S S S S S S A S S A S S A S S A A U S
embargo, en semanas recientes, tT93853-58653-0988538-909805 3«
las tasas se han incrementado, I - - E-E-E-E-EEEEEEE
borrando buena parte de las
gananC|asa|a fecha. | 20 5 afios 10 afios Banrep

Este movimiento ha sido mas
marcado en la parte corta de la
curva.

Fuente: BBVA Research con datos del Banco de la Republica
p. 40
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4. La demanda interna seguira siendo el motor del crecimiento

Perspectivas macro



Consumo lidera el crecimiento; el gasto publico anade

impulso. Impos al alza. Inversion repuntara gradualmente

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

27 28
1,6
2,8

24
25 (p)
26 (p)
27 (p)

PIB

(p): Previsiones de BBVA Research

4,0

3,5
3,4

1,6

v/\/\/\ ¢AAA
N | Elee N gleo
n O M~ n O M~
NN N NN N

Demanda interna  Consumo privado

Fuente: BBVA Research con datos del DANE
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p. 42



El consumo, aunque permanecera dinamico, le cedera
gradualmente el liderazgo a la inversion

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

'\..
~—
elm—

"o..
(o]
N~
N 2‘ 2‘ .
=R = -— |
_— |
N~ <
< o
No Semi Durable Servicios Maquinaria Vivienda Obra civil
durable durable y equipo (%) y no resid.
Consumo privado
2024 w2025 (p) =2026 (p) =2027 (p)

Inversion fija
(p): Previsiones de BBVA Research
(*): Incluye Maquinaria y equipo de transporte, recursos biolégicos y propiedad intelectual.
Fuente: BBVA Research con datos del DAN

La mayor actividad de la construccion sera clave para que la inversiéon retome tracciéon. En el consumo,
el gasto en durables, tradicionalmente ciclico, se mantendra fuerte a 2026, impulsando el gasto total

p. 43



En LatAm, se mantienen cifras de crecimiento menores
que su media historica y al promedio mundial

CRECIMIENTO DEL PIB
(VARIACION ANUAL, %)

PIB MUNDIAL Y LATAM
(VARIACION ANUAL, %)

MEXICO 07
-
3,3
PERU I
3,5
PARAGUAY
2.3

CHILE .

@ 2025 (p) 2026 (p)

(p): Previsiones de BBVA Research.

Fuente: BBVA Research

2025: 2,1 2026:

Latam a ] \
- A
COLOMBIA \ V —

2,7
2,2 BRASIL
21
URUGUAY
MNODOTANMTOWONDOIO-NODT TS
OO0 0O oo N ANANNN ==
45 OO0 000000000000000 I
) NNNNNNNNNNNNNNNNNNNN
oo
NN
I ARGENTINA . , -
e \undo Latam Latam (sin Arg)

p): Previsiones BBVA Research.
*): Incluye a Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Paraguay, Pert y Uruguay.

**): Incluye a Brasil, Chile, Colombia, México, Peru, Paraguay y Uruguay.

p. 44



La creacion de
empleo se
mantendra,
aunque a menor
ritmo

La tasa de desempleo se
mantendra en niveles
historicamente bajos, pero
nuevos descensos lucen
poco probables, ya que
esperamos un aumento
gradual de la participacion
laboral desde los niveles
reducidos que presenta
actualmente.

MERCADO LABORAL: TASA DE DESEMPLEO Y CRECIMIENTO DE

LOS OCUPADOS (TASAY VARIACION ANUAL, FIN DE PERIODO, %)

~—
\

2024 2025 (p) 2026 (p) 2027 (p)
Tasa de desempleo nacional Tasa de desempleo urbano
- Empleo nacional (% var. anual, der.) Empleo urbano (% var. anual, der.)

(p): Previsiones de BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE
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El déficit de cuenta corriente se ampliara principalmente

por un mayor déficit comercial

BALANZA COMERCIAL
(MILES DE MILLONES DE DOLARES)

<

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

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 (p) 2026 (p) 2027 (p)

Déficit comercial
Importaciones totales

e - portaciones totales

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

56 60 -___=
46
34 32 34

2,3 1,7 275

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 (p) 2026 (p) 2027 (p)
Transferencias corrientes Déficit renta factorial
Déficit comercial Déficit de cuenta corriente
Inversion extranjera directa

El mayor dinamismo interno acelerara las importaciones y ampliara el déficit comercial. Aun asi, la
estabilidad de la IED seguira siendo una fuente sélida de financiamiento

p. 46



El desequilibrio
3 BALANCE DEL GOBIERNO NACIONAL CENTRAL —TOTALY

fiSCfll del gobl.erno PRIMARIO— ( % DEL PIB)

nacional persiste

El déficit del gobierno se
mantendra alrededor del 7%
del PIB en 2025-2026 y bajara
al 5,9% en 2027, cifra aun
muy elevada para la
economia colombiana.

Por su parte, el déficit primario /.59
se ubicaria en 3,3% del PIB / 67 66 68

en 2025, en 2,9% en 2026 y 78 |

solo se corregira de manera
marginal hasta 2,4% del PIB
en 2027, un nivel todavia muy
elevado que dificulta la
estabilizacion de la deuda.

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 (p) 2026 (p) 2027 (p)

T otal Primario

(p): Previsiones de BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos del Ministerio de Hacienda
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En LatAm, pese al alivio en algunos costos financieros, la
situacion fiscal sigue siendo retadora

BALANCE FISCAL BALANCE DE CUENTA CORRIENTE
(% DEL PIB) (% DEL PIB)

Arg Col Méx Per Uru Arg Col Méx Per Uru

® 0,3 ®26

(] 22 ¢ 0,0
- 7 11
O 3 / Y -474 ° _2 O = -2,5
O -6,6
Prom 10 afios 2025 (p) 2023 =2024 2026 (p) Prom 10 afios « 2023 ©2024 2025 (p) 2026 (p)

(p) Previsiones de BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos de los Bancos Centrales y Ministerios de Economia de la Regién

Los buenos términos de intercambio en algunos paises y un entorno relativamente mas favorable en el marco de
las politicas arancelarias de EE.UU., favorecen los balances externos, aunque se espera algin deterioro para 2026

p. 48
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5. Presiones inflacionarias y cautela en el manejo de las tasas de interés

Inflacion y tasas



Inflacion cedera
gradualmente

La inflacién seguira alta a
comienzos de 2026 por el
aumento del salario minimo,
que estimamos elevado, la
inercia que implica la
indexacion y las presiones del
gasto privado y el publico.

Hacia el segundo semestre, la
reactivacion del sector vivienda
y la caida de los precios de los
alimentos ayudaran a
moderarla, aunque la menor
oferta de gas compensara.

INFLACION: PRINCIPALES COMPONENTES

(VARIACION ANUAL, FIN DE PERIODO, %)

5,2 5,2
45
3,8
2024 2025 (p) 2026 (p) 2027 (p)
W Total Sin alimentos Alimentos

(p): Previsiones de BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE
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En 2026, LatAm consolidara la inflacion en el rango meta,
con excepcion de Colombia, por mayor persistencia

INFLACION INFLACION MUNDIAL Y LATAM
(VARIACION ANUAL, FIN DE PERIODO, %) (VARIACION ANUAL, FIN DE PERIODO, %)

MEXICO 37
5’2 COLOMBIA
i 4’4 BRASIL
PERU 15 I
|
42 A . /\
URUGUAY I S —
CHILE 3’7
- B SS88c55oo50000088NNsge
’ ARGENTINA NNNNNNNNNNNNNNNNNNgg
' [oNe]
NN
©2025 (p) © 2026 (p) e \undo Latam Latam (sin Arg)
(p): Previsiones de BBVA Research.
(*): Incluye a Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Paraguay, Pert y Uruguay.
(**): Incluye a Brasil, Chile, Colombia, México, Peru, Paraguay y Uruguay.
p. 51

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



Banrep mantendra su tasa estable por un periodo mas
prolongado en medio de los dilemas que enfrenta

La junta de BanRep ha consolidado una postura mas cauta respecto a la politica monetaria que llevara
a un ciclo de estabilidad prolongado

Esta se apoya en:

Con ello, la tasa de politica

La rigidez observada N .
9 y se mantendra en su nivel

esperada en la

inflacion y las La dinamica del gasto, actual, 9,25%, h§§ta finales

presiones provenientes privado y publico, que ya de 2026 y se anticipan

de factores como el alza evidencia alguna posible reducciones a partir del

del salario minimo y presion de demanda sobre la segundo trimestre de 2021,

los precios del gas. inflacion en algunos rubros para cerrar el afio en 8,25%.
puntuales.

= ® ©

p. 52



En medio de los dilemas que enfrenta la politica
monetaria, es necesario monitorear factores como:

.

Elevado incremento del salario minimo y su impacto sobre la inflacion, en un
contexto de mayor fortaleza de la demanda y menor holgura de la capacidad instalada.

Depreciacion acelerada del tipo de cambio.

B0

Mayor deterioro fiscal, tanto por efectos directos sobre la demanda, como indirectos
sobre las primas de riesgo y el tipo de cambio.

Expansion acelerada del crédito de consumo.

0

Posible desanclaje de las expectativas de inflacion (producto de la rigidez
prolongada de la inflacion).

Posibles choques de oferta, que en un contexto de desvio prolongado de las metas
puede llevar a mayor afectacion en las expectativas de inflacion.

p. 53



En LatAm, se espera un ciclo de mayor estabilidad en tasas,
con algunas excepciones, siendo Colombia la mas rezagada

TASA DE POLITICA MONETARIA TASA DE POLITICA MONETARIA*
(%) (%)

. (P

. (p)

)

dio.o5

D 0O 0O - - AN N OO T T W © © N~ I~ D OO - T ANNMM® T T WWO O~ M~
T g Qg d Q Q Qg q T Qg QgaqQqaQagaqaaqaaqgaqal
L £ L0 £ L £ o £ L c e c c o £ 9 © £ QL c L c L c L c L c L cLec e
T 2 ©v 2 T 2 ©v 2 ©T 2 T 2 2 © 2 T T 2 © 32 © 3 ©v 2 ©v 2 T 2 © 32 T 3 T
——Brasil Chile Colombia México e Per Uruguay Argentina (dch)

(p): Previsiones de BBVA Research; (*): Para Argentina hace referencia a la tasa de remuneracion de depdsitos a mayoristas.
Fuente: BBVA Research con datos de los Bancos Centrales

Brasil, luego de su ajuste alcista, abre la posibilidad de un ciclo de alivios relevante a inicios de 2026,
mientras que Argentina, en la medida que continue el ciclo de ajuste monetario, podra ver reducciones
de tasas relevantes

p. 54



Peso colombiano
altamente volatil y
con sesgo a la
devaluacion

La apreciacion reciente se
explica por la entrada de flujos
del gobierno, la debilidad global
del délar y una postura mas
cauta del BanRep.

Para 2026, se anticipa una
elevada volatilidad y una
tendencia a la depreciacion.
Este escenario incluye una
menor entrada de recursos
publicos, un deterioro de la
cuenta corriente y las
volatilidades relacionadas con
el ciclo electoral.

PESO COLOMBIANO
(PESOS POR DOLAR Y PESOS POR EURO, PROMEDIO MENSUAL Y ANUAL)

[o)] o o — — N (] ™ ™ < < 1o} 1o} © [(e] N~ N~
T g g g g o qgq g q g q & & «q q «
L £ L £ e £ L £ e £ e £ o £ o £ g
o 3 © 3 © 3 © 3 © 3 © 3 © 3 o 3 ©
e -rente al dolar: prom. Mensual Frente al euro: promedio mensual

Frente al ddlar: promedio anual

FRENTE AL DOLAR

Nivel ($) Cambio (%) Nivel ($) Cambio (%)

2024 4.386 10,9 4.074 -5,8
2025 (p) 3.730 -15,0 4.045 -0,7
2026 (p) 4.020 7,8 3.960 2,1
2027 (p) 4.085 1,6 4.067 2,7

(p): Previsiones de BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos del Banco de la Republica
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Para 2026, las monedas de LatAm se apreciaran frente al
dolar

Con la excepcion de Argentina que continua su ciclo de liberacidon cambiaria

En lo corrido del afio se ha observado una marcada

apreciacion de las monedas de la region, en linea con el TIPO DE CAMBIO PROMEDIO DEL ANO

debilitamiento global observado del délar de los (VARIACION ANUAL FRENTE AL DOLAR, %)
Estados Unidos.

Para 2025, un punto de partida relativamente mas débil
lleva a que no se observa una apreciacion promedio
significativa o incluso que se observe alguna depreciacion,
sin embargo, para 2026, la apreciacion sera mas
generalizada.

Cabe resaltar que el ciclo politico que enfrentan varios I
paises de la region en los proximos meses, puede
ocasionar un incremento de la incertidumbre y la volatilidad. I

Se destaca el comportamiento de Peru, con un
fortalecimiento mas estructural de su moneda, debido
principalmente al fuerte ciclo de su sector exportador y los

favorables términos de intercambio. El tipo de cambio real Chl Col Méx Per Uru Arg
multilateral se ha apreciado de manera importante. En ese
contexto, el Banco Central intervino recientemente en el 2024 2025 (p) 2026 (p)

mercado cambiario spot para moderar el fortalecimiento de
la moneda local, algo que no hacia desde 2020.

(p): Previsiones de BBVA Research.
Fuente: BBVA Research p. 56
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6. Entre la cautela y el impulso al crecimiento de mediano plazo de Colombia

Menor costo pais



El “costo Colombia” esta menos en los insumos y mas en el
entorno regulatorio, fiscal y de riesgo

Operar en Colombia es costoso INDICADOR COLOMBIA LATAM EMERGENTES DESARROLLADOS MUNDO
Los insumos explican parte del Electricidad 0234 0473 0.148 0210 0.148
sobrecosto: el precio de la (USD / kWh) ’ ’ ’ ’ ’
. s . . - A fati 2
electricidad es similar (aunque mas gﬁﬁgﬁ%??;g%f.:ﬁ?” 290 269 2,71 3,52 3,00
alto) al de paises desarrollados y el - ,
L. . . iempo para cumplir
de datos méviles es muy inferior al regulaciones® 26,2 11,4 8,7 8,1 8,2
promedio mundial y regional. {#8empaigarencia)
g ‘. Servidores Internet seguros

Pero eI. entorno expllca mas: la alta (por millon de personas) 1126 3,702 1,956 85,835 16,379
gerencia dedica mas del 25 % de su c i -
. . : t B de dat -
tiempo a tramites, la tasa efectiva e e datos 020 374 NA NA 2,61
de impuesto corporativo es de las Salario minimo / promedio © 92 31 55 00 5795 ) 55 55 45.00
mas altas del mundo y el salario (%) ’ ’ ’ ’ ’
minimo se acerca al salario Iif:oe;‘i‘“,'c"’?nd(f/')mp”e“° 29,7 23,9 171 21,9 NA
promedio. El riesgo pais es alto y o : ®

i t o idad Hom|C|d|¢_)s intencionales 24.9 197 55 () 2.9 5.2
persisten temas de inseguridad que (por 100 mil hab.)
|aner.nentan el costo del capital y la g)o;o global en USD a 10 afios 6.90 5,30 6,00 401 "
logistica. )

(1): GlobalPetrolPrices, 2025 (2): Banco Mundial, 2022: percepciones de operadores logisticos sobre: eficiencia de aduanas, calidad de infraestructura de transporte, facilidad para organizar envios a
precios competitivos, calidad de servicios logisticos, trazabilidad y cumplimiento de tiempos. (3): Banco Mundial, 2024. (4): Banco Mundial, 2024. (5): Cable.co.uk, datos 2023. (6): OCDE, 2024; BID,
2023. (7): Departamento del Tesoro de Estados Unidos, 2022; BID, 2023. (8): Banco Mundial, 2023.(9): Paginas nacionales y JP Morgan. (*): Emergentes que mide la OCDE. (**): Dato para 2015 p. 58



¢Queé se deberia hacer rapidamente para bajar el “costo

Colombia”?

Pasar de un entorno
costoso en regulacion,
impuestos, seguridad y
financiamiento a uno que,
desde 2026, reduzca el
riesgo pais, libere tiempo
gerencial y abarate la
inversion, la formalidad y la
logistica.

Menos tramites, mas
tiempo para el
negocio

Lanzar un programa de

simplificacion regulatoria y
digitalizacion de tramites.

Mejorar logistica e
infraestructura

Priorizar proyectos logisticos en
corredores clave: 6G de
infraestructura. Reforma profunda
de aduanas. Asegurar calidad y
confiabilidad de energia y
conectividad.

Carga tributaria y
laboral pro-inversion
formal

Redisenar el impuesto de renta
corporativo para bajar la tasa
efectiva. Bajar gradualmente la
brecha entre salario minimo y

promedio con mas productividad.

Aumentar la
profundidad
financiera

Desarrollar el mercado de
capitales local en pesos y en
dolares para reducir el costo de
financiacién publica y privada.

Atacar las fuentes del
riesgo pais

Reforzar seguridad, fortalecer
justicia y lucha anticorrupcion y
anclar la politica fiscal y de
deuda para bajar el riesgo pais y
el costo de financiacion.

Mas IA

Acelerar la adopcion en marcha
de la inteligencia artificial en
empresas y Estado para ganar
productividad, simplificar tramites
y mejorar servicios publicos.

p. 59
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7. Las previsiones econdémicas

1.os numeros



SITUACION COLOMBIA - DICIEMBRE 2025

Colombia: previsiones econoOmicas anuales

2022

2023

2024

2025 (p)

2026 (p)

BBVA

2027 (p)

PIB (% al/a)
Consumo Privado (% a/a)
Consumo Publico (% a/a)
Inversion fija (% a/a)
Inflacién (% a/a, fdp)
Inflacién (% a/a, promedio)
Tasa de cambio (fdp)
Depreciacion (%, fdp)
Tasa de cambio (promedio)
Depreciacion (%, 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 del Banco de la Republica

7,3
10,8
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
11,8

3.954

17,4

4.326
1,6

13,00

272
10,2

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

9,0

2,7
4,0
6,9
2,6
32
9,2
3.730
-15,0
4.045
-0,7
9,25
-2,5

8,5

2,8
3,5
4,3
4,9
4,5
4,9
4.020
7,8
3.960
-2,1
9,25
-3,2

8,6

2,8
3,4
3,4
4,9
3,8
4,0

4.085
1,6

4.067
2,7

8,25
3,4
8,7

p.61
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Colombia: previsiones economicas trimestrales

PIB Inflacién Tipo de cambio Tasa de politica monetaria

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

T1 24 0,2 7,4 3.909 12,25
T2 24 1,6 7,2 4.054 11,25
T3 24 1,8 5,8 4.192 10,25
T4 24 2,6 5,2 4.386 9,50
T1 25 2,6 51 4,133 9,50
T2 25 2,1 4.8 4.116 9,25
T3 25 3,6 5,2 3.924 9,25
T4 25 2,4 5,2 3.730 9,25
T1 26 2,8 5,2 3.840 9,25
T2 26 2,4 51 4.080 9,25
T3 26 2,2 4,6 3.980 9,25
T4 26 S 4,5 4.020 9,25
T1 27 2,9 4.1 4.020 9,25
T2 27 &8 4,0 4.085 9,00
T3 27 2,4 4,0 4.105 8,75
T4 27 2,4 3,8 4.085 8,25

Previsiones de BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE y Banco de la Republica p. 62
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Research

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, invitacioén 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.

p. 64
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Para mas
informacion
consulte nuestra
pagina web

bbvaresearch.com
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