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Navegando la
incertidumbre global



Con un foco
enla
geopolitica,
el mundo ha
estado
cambiando

Con efecto sobre
comercio,
inversiony
mercados
financieros

RIESGO GEOPOLITICO ESTRUCTURAL

(PONDERADO POR PIB)

Fuente: BBVAR
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Acciones de Estados Unidos hacia Venezuela
y las amenazas contra Iran, Cubay
Groenlandia generan incertidumbre

RIESGO GEOPOLITICO 2025-2026
(HISTORICAL AVERAGE = 0; 28-DAY MOVING AVERAGE)

!

t

s 2
Jul-25 <
(S

Mar-25
Apr-25
May-25
Jun-25
Aug-25
Sep-25
Oct-25
Nov-25
Dec-25
Jan-26
Feb-26

e Denmark Germany Colombia Iran India Venezuela

(*) Last available data: February 10, 2026
Fuente: BBVA Researc h
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Los cambios que impulso Trump en 2025 se
aceleraron a comienzos de 2026

DECISIONES CLAVE DE POLITICA DE LA ADMINISTRACION TRUMP Y VIX
0
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El dolar se
ha (INDiCES)

debilitado
frente ala t

mayoria de |
monedas del
mundo M.W M

desde inicios

VOLATILIDAD (VIX) Y DOLAR EE.UU. INDICE (DXY)
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Politicas de la administracion Trump estan
siendo cada vez mas disruptivas

Arehseelelliie Criticas a la FED

Politicas anti-immigracion
Ataques al Estado de

Politica fiscal expansiva derecho

Politicas climaticas quedan Menos del tradicional
en segundo plano multilateralismo
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Resiliencia del crecimiento a nivel global por
vientos de cola de oferta y demanda

Fuente: Grafica generada por Chat GPT 5,2.

En Estados Unidos el
consumo privado, el
empleo vy la inversion
en inteligencia
artificial favorecen el
crecimiento.

Inflacion en EE.UU.
se mantiene en torno
al 3%y en Europa al

2%.
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La resiliencia del crecimiento y las presiones
inflacionarias limitan reduccion de tasas

g
il

En febrero, la FED mantuvo su tasa
estable en 3.50- 3.75%, en medio de un
crecimiento fuerte y senales de
estabilizacion del mercado laboral

En el Q&A, Powell comenté que los

riesgos al alza en la inflacion y a la baja _”_
en empleo se mantienen, pero que se ,
han reducido, permitiendo una postura

de esperar y ver.

Hacia adelante, esperamos que las
condiciones permitan a la FED hacer
dos rebajas de tasas adicionales en
la segunda mitad de 2026, llevando la
tasa de politica a 3,00 - 3,25%.

TASA DE LAFED
(%, BANDA ALTA DEL RANGO)

25 26 27
Tasa Fed 26 27 28
Proyeccion (fdp) 3.25 3.25 3.25
Tesoros 2 afnos 26 27 28
Proyeccién (fdp) 3.4 3.5 3.5
Tesoros 10 afos 26 27 28
Proyeccion (fdp) 41 4.0 4.0

Fuente: BBVA Research / Fed / Tesoro
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Latam no ha
sido ajena ala
volatilidad e
incertidumbre




La exposicion comercial de México frente a
America del Sur marca su vulnerabilidad
relativa alos aranceles de EE. UU.

PARTICIPACION DE LAS EXPORTACIONES DE BIENES POR PAIS DE DESTINO
(% DEL TOTAL DE EXPORTACIONES DE BIENES, PROMEDIO 2018-2022)
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Nota. promedio 2018-2022 excluye 2020
Fuente : IMF DOTS y BBVA Research p. 10



Las primas
de riesgo de
Latam
subieron con
lallegada de
Trump 2.0

Pero se fueron
reduciendo con
diferencias entre
paises

RIESGO PAIS (EMBI) - SELECCION DE PAISES DE LATAM

(PUNTOS BASICOS)
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Las monedas
de la regi()n (INDICE ENE 2022 - 100)
se fortalecen
en linea con
la debilidad
del dolary
temas
locales

MONEDAS PAISES LATAM FRENTE AL USD
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La region crecera 2% en 2026, por debajo del
crecimiento global

2026 (p)

PIB CRECIMIENTO EL MUNDO & LATAM PIB
(%) (VARIACION ANUAL, %)
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(**): Includes Brazil, Chile, Colombia, Mexico, Peru, Paraguay, and Uruguay



La inflacion mostrara dinamicas divergentes
en América Latina

INFLACION
(FIN DEL PERIODO, % VARIACION ANUAL)

EL MUNDO & LATAM INFLACION
(CAMBIO ANUAL, FIN DEL PERIODO, %)
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Colombia se
recupera en
medio de los
retos globales
y locales




Colombia crecio al 2,6% en 2025, luego de
unos anos de crecimiento lento

PIB Y DEMANDA INTERNA
(VARIACION ANUAL REAL, %)
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Fuente : BBVA Research con datos del DANE



El consumo tanto privado como publico

promueven el crecimiento

PIB Y DEMANDA INTERNA
(VARIACION ANUAL REAL, %)
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Fuente: BBVA Research con datos del DANE
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Colombia experimenta un ciclo intenso de
consumo de durables y semidurables

CONSUMO PRIVADO: POR TIPO
(VARIACION ANUAL REAL DE CADA TRIMESTRE, %)

6,0
3,1

2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025

Total No durable Semidurable Durable Servicios
(30%) (7%) (6%) (57%)

Fuente: BBVA Research con datos del DANE



Inversion no logra tomar la traccion que
necesita el pais

INVERSION FIJA: POR TIPO
(VARIACION ANUAL REAL DE CADA TRIMESTRE, %)

2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025

Total Vivienda Obra civil y no resid. Maquinaria Otros (*)
(18%) (29%) (47%) (7%)

Fuente: BBVA Research con datos del DANE



Diversificacion sectorial es buena con
sectores estratégicos débiles

2. El comportamiento de 2025 consolido ]
888 unatendencia de varios afios que llevd PIB POR SECTORES: PARTICIPACION

a los sectores de servicios y (PORCENTAJE DEL PIB)
comerciales a aumentar su participacion

2025: crecimiento anual >
Agro 3,1

Minas y petréleo -6,2

Manufacturas 1,9

Utilities 1,1

Construccion 2,8 13 16

Comercio, transporte y alojamiento 4,6 7 5 l 7 I

1&C 1,0

Financiero 2,8 . - .

Inmobiliario 2,0 Agro Minas ManufacturaConstruccién  Admon. Otros
Profesionales 1,3 publica servicios
Admon. publica, educacion y salud 45 mdic-19 dic-25

Arte, entretenimiento y otros 9,9

Fuente: BBVA Research con datos del DANE. p. 20



Inflacion se
mantiene (VARIACION ANUAL, %)
elevada

INFLACION

- (p)
131 |

A Colombia le ha
costado mucho
reducir la
inflacion por
costos salariales
y de energéticos,

[ ]
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Banco Central inicia ciclo de aumento de tasas
por presiones inflacionarias

TASA DE POLITICA MONETARIA NOMINAL

. . . .y 9
4 Rigidez de la inflacién, aumento (%)
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Y88 enel consumo privado y aumento 13.25 o
del gasto publico, deterioro de la

i

i

"

£ 12,25
. L, Ene-26:
cuenta corriente detras del 10,25 b =0,
incremento de tasas de BanRep. f
§ : Dic-27
e 11,25
9,25:
- En 2024, el BanRep redujo en
55 350pb la tasa de politica, en 2025 |

la redujo en 25pb y en 2026 se
estiman incrementos de 300pb, de
los cuales ya se han realizado

B

T N AN AN NOOOOO S T & T OO W0 W © © O M~ N~ N~ M~
N GGG GGG Qa QGGG aq G

100pb CESpenSgénsgensyénsgensgs
- ’UE._,W'OE._,W'OE._,W'OE._‘U,'U ._,w'UE._,m'U

Fuente: BBVA Research. p. 22



Deterioro de
las cuentas
fiscales

El desequilibrio
de las cuentas
fiscales del
Gobierno
Nacional afecta
las decisiones
privadas,
publicasy de
politica
monetaria.

BALANCE DEL GOBIERNO NACIONAL CENTRAL TOTALY PRIMARIO

(% del PIB)

"0

2o 67 66 .68
7,8

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

T otal Primario

(p): Previsiones de BBVA R esearch.
Fuente: BBVA Research con datos del Ministerio de Hacienda
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El peso se ,
J 4 (PESOS POR DOLAR)
mantendra

fuerte durante Var. % anual fdp

2026:-0,7

2026 aunque B

Var. % anualavg
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volatilidad \JJ \*/\\/'/\j\
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Fuente: BBVA Research con datos del Banco de la Republica.
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Ameérica
Latina puede
navegar con
éxito la
incertidumbre




América Latina ha respondido bien a cuatro
shocks consecutivos en 12 anos

LATAM PER-CAPITA GDP
(CONSTANT USD AT PPP)

Cuatro shocks desde 2014:
29500 Fin del superciclo de las materias
primas (2014)
e COVID (2019)
e  Endurecimiento de condiciones
financieras globales (2022)
e Trump 2.0 (2025-26)

20000
17500

15000
El PIB per capita ha tardado 10
afos en recuperar los niveles de

12500 2014 y a diferencia de los afos
80 (la década perdida):

e  No hubo crisis fiscal
10000 | I I I I I 5 5 I 5 ’ e  No hubo crisis cambiaria
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030 e No hubo crisis bancaria
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LATAM PER-CAPITA GDP
(CONSTANT USD AT PPP)

13
12
1
10
9
8

7

6 I ] | ] | | | | | |

T T T T 1 T 1 1 1

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025
== 9% of Adv. Econ. per capita GDP (rhs) == Share (%) of global GDP (lhs)

Source: BBVA Research

... pero la region necesita ponerse al dia
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Ameérica Latinay Colombia BBVA
Pueden aprovechar las oportunidades
que se estan abriendo en el mundo

Crecimiento en
mercados clave de
exportacion

Acuerdos bilaterales
con Europay
Mercosur- UE

Crecimiento verde
(materias primasy
disponibilidad de
energia verde)

Agendade
construccion de
infraestructura fisica

Acceso de
exportaciones a
Estados Unidos
aprovechando
ventajas relativas

Inversion extranjera
en busca de destinos
en el mundo

p.28



Muchas gracias
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BBVA

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.
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