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1. La construccion genera valor y empleo en la economia

Relevancia del sector



La construccion
como un todo
representa el
4,1% de la
economia
colombiana

La maxima participacion
del PIB se logré en 2016,
cuando el sector significo
un 7,3% del PIB

Desde entonces, ha
venido reduciéndose
hasta el 4,1% actual

PIB DE LA CONSTRUCCION: COMPONENTES

(% DEL PIB)
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(*): Estimado con base en las estadisticas de inversion por el lado de la demanda.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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En 2021-24, la obra civil arrastro hacia abajo al sector. En

2025, cuando repunto, las edificaciones cayeron

PIB DE LA CONSTRUCCION: COMPONENTES
(VARIACION ANUAL REAL, %)
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(*): Estimado con base en las estadisticas de inversion por el lado de la demanda.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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La construccion
ocupa a 1,6 (MILLONES DE PERSONAS Y % DEL TOTAL)
millones de
personas

OCUPADOS EN LA ECONOMIA, 2025

El maximo nivel de
ocupados en la 775,6%

construccion se ubico en ‘\487.5/\338.2 2976%  260,9% 160 59%
———— wo/o

1,7 millones a finales del

ano pasado, justo cuando g § 8 g 4 5 T 4, o @
I tas d a 53 » 3 = g0 3 > 2 °s
as pre-ventas de % o 23 5 < e 3 £ 3 2 <8 S5
vivienda, que llegaron a go S¢ &2 £8 g5 = S8 g >

sy o » y "t o © : < o g - -
maximos en 2022-2023, 88 £§3 55 &% g 58 &<

e ] = O © o))
se convirtieron en obras £ £3 2 25 w
n O T o < 5 o
de construccioén < < <
=@=|\/illones de ocupados Participacion

(*): Estimado con base en las estadisticas de inversion por el lado de la demanda.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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Bogota (250 mil), Medellin AM (240 mil) y Cali AM (140
mil) son las ciudades con mas empleo en construccion

OCUPADOS EN LA ECONOMIA: POR CIUDAD, 2025
(MILLONES DE PERSONAS)
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Bogota D.C. Medellin A.M. Cali A.M. C/marca B/quilla A.M. B/manga A.M. Pasto Cartagena

B Comercio (*) mPublico (**) Financiero = Manufacturas  Agro (

***)

Construccién mServicios publicos (+) mMinas mNo informa

(*): Comercio, transporte, hosteleria. (**): Administracion publica, educacion, salud. (**): Agricultura, ganaderia, pesca y silvicultura. (+): Electricidad, agua, gas y desechos.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.

Las primeras ocho ciudades generan un millon de ocupados en la construcciéon. Por eso, aunque es
importante la descentralizacion de la actividad, se requiere el impulso en los conglomerados urbanos
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2. Las obras civiles generan actividad y productividad para hoy para el futuro

Infraestructura



¢Qué actividades
componen las
obras civiles?

Casi la mitad del
indicador se explica por
la construccion de
carreteras y ferrocarriles,
seguido por minas y
centrales eléctricas que
significan cerca del 10%
cada una de ellas

OBRAS CIVILES: COMPONENTES, 2025

(% DEL TOTAL DE OBRAS CIVILES)
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Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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¢Como se han
COIIlpOI'tadO las (VARIACION ANUAL REAL Y CONTRIBUCION 2025)
obras civiles esta
década?

En 2025, las obras civiles
crecieron cerca del 10% y esa 35 31 30 48
aceleracion reciente se explica - 3o 6 4 12
por la ejecucion de obras en
Hidroituango (centrales -63
eléctricas), carreteras, minas y
otras (que son tipicamente
regionales/ locales)

OBRAS CIVILES: COMPONENTES, 2025 ©

&
N
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&
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Cables

Minas (9%)
locales (2%)

Otras (7%)
Aguas (7%)

Puentes y
viaductos (4%)

Alcantarillado y

gasoducto local (4%)
Tuberias (2%)

Centrales
eléctricas (10%)
Deportes (2%)

Puertos y
navegacion (1%)

Carreteras y
ferrocarriles (46%)

Al contrario, obras relacionadas
con aguas (limpias y negras),
puentes y viaductos y deportes
cayeron O crecieron poco

cables largos (5%)
Aeropuertos (0%)

Riego y control
de inundaciones (1%)

Comunicacion y

mmm Prom. 2022-2024 2025 Contribuciéon 2025

(*): En paréntesis esta la participacion de ese grupo en el total de obras civiles.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.



Un sector que ha perdido relevancia: el valor de las obras
civiles esta por debajo de lo alcanzado la década pasada

PIB DE OBRAS CIVILES
(INDICE: 2019 = 100)

100

35
En 2025, la produccion de obras
civiles se ubico en 31,3 billones ()
{9 (o] N~ 0] D o - (qV] o < wn (o] M~ 0] ()] o -~ N [32] < To]
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(V] (V] N (9] (9] N (V] N N N N N (V] (V] (V] N (9] (9] N (V] N
= |B obras civiles Nivel de 2012

(*): Estimacion de BBVA Research con base en el PIB nominal de 2025 y la estructura de costos reporta en el Balance de oferta utilizacion de afios anteriores.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.



Existen planes cuatrienales ambiciosos en infraestructura
desde los gobiernos regionales y locales

PLANES DE GOBIERNO: ACUMULADO EN CUATRO ANOS

(NUMERO Y BILLONES DE PESOS CORRIENTES)

Departamento Mejoramiento de malla vial Infraestructura para Otras obras publicas Inversién
/Ciudad (kildmetros) transporte (proyectos) (proyectos) (Billones de pesos)
Antioquia 16.633 5 3 10,0
Barranquilla 265 4 9 3,5
Bogota 3.204 12 14 14,8
Cali 1650 5 6 3,3
Cundinamarca 5.640 4 7 3,4
Medellin 155 8 8 6,0
Valle 458 9 3 1,3
Subtotal regional 28.005 47 50 42,3

Fuente: BBVA Research con datos e informacién de EnTerritorio.

Histéricamente, la inversion en infraestructura tiene un fuerte componente regional
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En general, es necesario reactivar la infraestructura por
sus beneficios a corto, mediano y largo plazo

. A
1 IMPULSO ECONOMICO ' B'

¢ Qué activa inmediatamente?

3 COMPETITIVIDAD Y DESARROLLO TERRITORIAL N

L

Generacion de empleo directo e indirecto

Aumento de la demanda (materiales, servicios,
logistica)

Ejecucién de inversion publica y privada
Efecto multiplicador sobre la economia local

¢ Coémo transforma el pais?

Cierre de brechas regionales

Mayor acceso a mercados y servicios

Atraccién de inversion (nacional y extranjera)
Formalizacion y desarrollo de economias locales

DINAMIZACION PRODUCTIVA ()

¢ Qué cambia en la operacion de la economia?

Reduccion de costos logisticos y de transporte
Mayor eficiencia en cadenas productivas
Integracion de mercados regionales

Mejora en tiempos y confiabilidad

¢ Qué deja estructuralmente?

Aumento de la productividad total de la economia
Mayor crecimiento potencial del PIB

Mejora en calidad de vida y acceso a oportunidades
Sostenibilidad econémica y social
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3. Pese a la recuperacion reciente, los niveles de ventas de vivienda se mantienen
en niveles bajos

Vivienda




La vivienda representa el 65,6% del sector de
edificaciones, especialmente en apartamentos y No VIS

SECTOR EDIFICADOR: VALOR
(% DEL TOTAL)

Vivienda: 65,6% Vivienda: 65,6% Edificacion no residencial: 34,5%
56,6
51,3
9,0 Lach 9,3
’ ’ 6’5

m B — 0 = 17 22 11 &

Aptos Casas VIS No VIS Oficinas Comercio Bodegas Educacién Hoteles Saludy A.Publica Otros
social

Fuente: BBVA Research con datos del DANE.

En las edificaciones no residenciales, sobresalen las construcciones de locales comerciales, educacion
y oficinas



Comercializacion de vivienda (segan transaccionalidad) se
concentra en el mercado usado, excepto en Medellin

MERCADO DE LA COMERCIALIZACION DE VIVIENDA EN COLOMBIA: CIUDADES DISPONIBLES

(% DEL MERCADO EN UNIDADES TRANSADAS EN CADA CIUDAD)

Bogots Cali Medellin Pr°s':‘:‘gilz
Nueva VIS 12% 30% 5% 16%
Nueva No VIS 19% 13% 52% 28%
Usada venta 29% 1% 12% 17%

Usada arriendo 40% 45% 31% 39%

Fuente: BBVA Research con datos de La Galeria Inmobiliaria.



Las ventas de vivienda nueva, aunque en recuperacion
desde finales de 2024, muestran cansancio en su repunte

VENTAS DE VIVIENDA NUEVA
(MILES DE UNIDADES ANUALES)

/N\ .
T

O OO «~ N AN NMO®MT T WWWOONMIMNMNN®DOWOO®O OO~ ANNNOOMOMT T WW W O
T T T L LT T L LT T LNTLITN L TTILOTL RN QQAQQQQQQqQQQgqQQQd
O €S 2 5 00 S O XY =50 0 C > E 0O T O >E S0 0L > E QOO0 T 0 >E SO0 0 = s
cC S 0292 oo =25 ® O oD c 3 0L 9o =375 ® O o5 c 53 08 oo 275 ® S oD c 5 0 <L
™ c ® g« T E929E 0o =c @ g« T E9E 0o =c @ g« T g 9%9E®0o =c©®

e Galeria Inmobiliaria Camacol (ventas netas) (*) Nivel dic-13

(*): Ventas brutas menos renuncias reportadas por Coordenada Urbana de Camacol.
Fuente: BBVA Research con datos de La Galeria Inmobiliaria y Camacol - Coordenada Urbana.



Pese a la recuperacion reciente, los niveles de ventas de
vivienda se mantienen en niveles bajos

VENTAS DE VIVIENDA NUEVA: VIS VENTAS DE VIVIENDA NUEVA: NO VIS

(MILES DE UNIDADES ANUALES) (MILES DE UNIDADES ANUALES)

CO—ANANMITIOOMNDODNOO—NNM T OO
LT O N G COrNNOTTOEORRR QR RNNRNILS
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Lo2lo2@o32Lo2Lo02Lo02Lo02Lo0 322
e Galeria Inmobiliaria Camacol (netas) (*) . . .
Nivel dic-14 e Galeria Inmobiliaria Camacol (netas) (*)
ivel dic- .
Nivel ene-11

(*): Ventas brutas menos renuncias reportadas por Coordenada Urbana de Camacol.
Fuente: BBVA Research con datos de La Galeria Inmobiliaria y Camacol - Coordenada Urbana.



La oferta se mantiene contenida a pesar de la acumulaciéon
de inventarios y las renuncias crecientes

OFERTA DE VIVIENDA NUEVA: TODAS LAS ETAPAS DE CONSTRUCCION

(MILES DE UNIDADES)
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/S No VIS Total: dic 19

Fuente: BBVA Research con datos de Camacol - Coordenada Urbana.
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Las renuncias de compra aumentaron significativamente,
especialmente en VIS. El inventario sin vender es creciente

RENUNCIA DE COMPRA DE VIVIENDA

INVENTARIOS DE VIVIENDA NUEVA
NUEVA (MILES DE UNIDADES ANUALES) (MILES DE UNIDADES)

e
R
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—\/|S No VIS Total e Galeria Inmobiliaria Camacol

(*): Ventas brutas menos renuncias reportadas por Coordenada Urbana de Camacol.
Fuente: BBVA Research con datos de La Galeria Inmobiliaria y Camacol - Coordenada Urbana
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El inventario crecio en vivienda VIS: cierre financiero mas
exigente por tasas, aumento del salario minimo y subsidios

INVENTARIOS DE VIVIENDA NUEVA: POR TIPO
(MILES DE UNIDADES)

O O - o a4 ® ¢ ¢ w © © ~ 0 0w o O O = o o4 o T T v o
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@m © 2P @ © P @ © P ® © P ® © P @ © P @ T P @ © T ©
—\/|S No VIS

(*): Ventas brutas menos renuncias reportadas por Coordenada Urbana de Camacol.
Fuente: BBVA Research con datos de Camacol - Coordenada Urbana.
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El ajuste de la oferta ayud6 a mantener niveles aceptables

de velocidad de comercializacion

VELOCIDAD DE COMERCIALIZACION: ROTACION DE INVENTARIOS
(OFERTA/ PROMEDIO VENTAS TRIMESTRALES Y ANUALES, NUMERO DE MESES PARA VENDER LA OFERTA DISPONIBLE)

V'..t' nd eI
T NN TR 2 R NIRRT o NN IRROEE R 22 IRANRIY
] ] [ [ ' 1 ] ] 1 ] ] [ ] 1 1 1 ] U 1 ) 1 1 1 ! 1 1 1 ] 1 1 ] 1 1 ] ] ] 1 ] 1 ] 1 1 1 1 1 1 1 U 1 ] 1
REEEEH EEELE R R HA A AR R HA AR R
Camacol La Galeria inmobiliaria
Anual

e rim estral

(*): En el caso de Camacol, las ventas reportadas son brutas. Las estadisticas de La Galeria Inmobiliaria son de ventas netas.
Fuente: BBVA Research con datos de Camacol - Coordenada Urbana y La Galeria Inmobiliaria.

mar-25
oct-25
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La oferta de vivienda usada también se redujo
notablemente

VIVIENDA USADA EN VENTA

VIVIENDA USADA EN ARRIENDO
(% DEL ACERVO TOTAL)

(% DEL ACERVO TOTAL)

» O ~ O ¥ © ~ O O — ™ T ©
T T T LYY Qg g a A QS T 0 FT o~ Q0 F 0
§ 22 5888825385 38 T N N At s
= T g 9 £ ® ¢ = € ® o v ® 3 5 ® g © S 2 S 3 8 § B
y— E E © o = c (] n w
e 0gota Barranquilla e B 0gota Barranquilla
Bucaramanga Cali Bucaramanga Cali
Medellin Medellin

Fuente: BBVA Research con datos de La Galeria Inmobiliaria.
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Aumentando la velocidad de comercializacion, tanto para
venta como para arriendo

TIEMPO DE VENTA DE VIVIENDA USADA

TIEMPO DE ARRIENDO DE VIVIENDA
IS

USADA (DIAS)

P e _ﬁ"
— T e

O O = o <+ © ~ O O = o™ QD O T M &+ © M ® O - ™ T ©
I Y T O OYT T OST @ 9 o @ T YN T LT T4 q qd
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Q T £ 9 £ & ¢ = ¢ ® L T £ O g § & 2 2 o § &
e ogota Barranquilla e B0 ota Barranquilla

Bucaramanga Cali Bucaramanga Cali

Medellin Medellin

Fuente: BBVA Research con datos de La Galeria Inmobiliaria.
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Mas hogares viven en arriendo, ejerciendo una elevada
presion de gasto sobre los mas pobres

TENENCIA DE LA VIVIENDA GASTO EN ARRENDAMIENTO

(% DEL TOTAL DE HOGARES) (% DEL INGRESO)

40,8
24
En 2025, hay 19 millones de
hogares: 7,2 millones en
propiedad y 7,7 en arriendo
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 -3 4 5 6 7 8 9 10

A rriendo Propia (*) Otra Gasto en arriendo / ingreso (%) ====Total (%)

(*): Calculado con los microdatos de la operacion de pobreza y desigualdad y la GEIH de 2024. Se organizaron todos los hogares por ingreso per capita sin discriminar por area geografica o tenencia de
la vivienda. Fuente: BBVA Research con datos del DANE y Camacol.
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El mercado de arrendamiento en Colombia

56% de los arrendamientos son informales (verbales)

Departamentos con mas proporcién de Departamentos con menos arrendamiento
hogares en arriendo _
o — Sucre La Guaijira
,:\g:/loqwa -~ Cundinamarca 20% P 239,
(o \ o~

47%

Risaralda
(o)

48(0 ’ Vichada
Quindio 16%
47%

Valle Gu:?llr;(l)/a
46% o
Bogota

57%

Me;ta Al Narifio U Vaupés
48% 22% 8%
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El mercado de arrendamiento en Colombia

Hogares en arriendo

Arriendo promedio En los estratos 1 a 3
se ubican: de los ﬁ/?} 470/ vive en ‘f:ﬁ 590/ tignen
700mi| 88,5% arfiendos o 0 pareja o hijos
tamafo promedio — edad promedio de la
945mil <@I) m 2, del hogar 43 jefatura del hogar
afos

FORMALES

fesional, : .
477 mi % O 30% wencoowonsioge @ 2,7 delragar
mil ﬂ

millones
INFORMALES i
& 33 Cidmeose B 19 i
de pesos vivienda® millones nformales
al afio

* (vs. 33,3 billones que se pagan por arrendamientos comerciales)
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4. Nuevas estrategias para enfrentar los retos del mercado de la vivienda en Colombia

Las empresas



Un sector empresarial que ha enfrentado los desafios
crecientes del mercado de la vivienda en Colombia

1 Descuentos en el precio de venta © Mas plazos de preventa

g N d S
2 Reduccion granqI de las exigencias de [ Mas diversificacion en usos
preventa para inicio de proyectos

3 Mas analisis previo de la viabilidad del 8  Menor dependencia de los subsidios
proyecto

i X
4 Tendencia ala concentracion de la ' 9 Mas uso de las herramientas de |A
actividad en empresas medianas

9 Proyectos mas grandes
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En 2025, se ofrecieron mas descuentos, pero la tendencia
no se ha mantenido en 2026

PROYECTOS CON DESCUENTO PROYECTOS CON DESCUENTO: RANGO DE

PRECIOS (% DEL TOTAL, RANGO EN MILLONES)

(% DEL TOTAL)

™ T T T T T T

2 Ev——

Sl

4 I

==

§ e

== — ===

S e

) T

O === ]
2021 I
2022 I
2023 I
2024 I
2025 I

2026 (*)

[$Om., $2m.)
[$2m., $3m.)
[$3m., $4m.)
[$4m., $5m.)
[$5m., $6m.)
[$6m., $7m.)
[$7m., $8m.)
[$8m., $9m.)
[$9m. y mas)

(*): Datos a febrero.
Fuente: BBVA Research con datos de La Galeria Inmobiliaria.
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Continud alta la
exigencia de
ventas para
iniciar las obras,
pero menor a
2024

La preventa exigida
sigue muy alta
comparada con la
historia reciente
reflejando las
incertidumbres que ha
enfrentado el sector

UNIDADES EN PROYECTOS SIN INICIO DE OBRAS CON UN

PORCENTAJE ALTO VENDIDO (% LANZAMIENTOS)

81
71

2018 2022 2024 2025

mVendido 60% Vendido 70% Vendido 80%

Fuente: BBVA Research con datos de La Galeria Inmobiliaria.

p. 31



Sigue aumentando el tiempo que se toman los proyectos
entre que empiezan a vender e inician obras

NUMERO DE MESES ENTRE FECHA DE INICIO VENTAS Y FECHA DE INICIO OBRA
(MESES)

— —

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Barranquilla Bogota Bucaramanga Cali Girardot y Alr. Cartagena Medellin
Santa Marta Villavicencio ——Armenia Pereira ——NManizales Cucuta —|bagué
——NMonteria Tunja Valledupar Neiva T ota|

Fuente: BBVA Research con datos de La Galeria Inmobiliaria.
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Mayor exigencia
con la viabilidad
llevo a menos
desistimientos

Los desistimientos se
reducen tras el ajuste
reciente, evidenciando
una oferta mas selectiva
y proyectos mejor
estructurados, lo que
mejora la sostenibilidad
del mercado

PROYECTOS Y DE UNIDADES DE VIVIENDA DESISTIDOS

(% OFERTA)

2009 N 32,8
5010 NE— 13 5

2011 BEe==wms 55

2012 e 101

2013 — I
2014 EEE———— 8,7

0015 N 16,2
2016 N 125

mUnidades ® Proyectos

(*): Datos a febrero.

Fuente: BBVA Research con datos de La Galeria Inmobiliaria.

o017 N 24 4

501s N 2 5

2019 22,9

2020 e 15 5

2021 N — 25,0

502> I 03 O

o023 I 27 0

2024 —— 07 3

0025 I ——— 3,3

2026 (*) ™. 3.1
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Diversificacion:

mayor » CONSTRUYEN EN USOS MIXTOS (% OFERTA TOTAL)
construccion

con usos mixtos

NUMERO DE PROYECTOS Y UNIDADES DE VIVIENDA QUE SE

Los empresarios de la
construccion han tendido
a crear viviendas con
diferentes usos
(arendamiento
compartido, retito, etc)

_

» e
o O - « o« < v O ™~ o o O - « o« < 1o
o - - - - - N N (oY I o | (o]
o O o O o O o O o O o O o O o O o
N N N N N N N N N N N N N N N N (g

e Proyectos Unidades

Fuente: BBVA Research con datos de La Galeria Inmobiliaria.
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El mercado de vivienda se redistribuye marginalmente
hacia jugadores medianos

ESTRUCTURA DEL MERCADO DE VIVIENDA: PARTICIPACION POR GRUPOS DE EMPRESAS
(% DE LAS VENTAS DEL ANO)

I b I I IR D [ RON NN NN

(o)) o o o o ~— (o)) o o o o — (o)) o o o o -
£ o N 0 o o o c£co N 0 o o o co N 0 o o o
=T ' ' ~ N (9] 2 ' ] -~ (V] N =T ' ' - AN (9]
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Fuente: BBVA Research con datos de La Galeria Inmobiliaria.

Retrocedio la participacion de las 10 primeras empresas. El top medio (11-50) gano relevancia. Las
pequenas siguen perdiendo peso y ahora representan la mitad de su tamaiio de hace 5 ainos
p. 35



Las empresas
mas grandes
tienen menor
mora crediticia

En residencial, las medianas
registran la menor mora
—aunque aumento— vy las
pequenas la mayor; en no
residencial, la mora se
concentra en las medianas,
con fuerte incremento, y se
mantiene alta en las
pequefas. Las grandes son
las unicas que reducen su
mora y se ubican en linea o
por debajo de su promedio

INDICADOR DE MORA EN LA CONSTRUCCION: SEGUN TAMANO DE

LA EMPRESA (% DE CARTERA ©))

®
{
[ ]
u L
 J
Grande Mediana  Pequefia Grande Mediana Pequefa
(93,2%) (4,0%) (2,8%) (82,9%) (5,1%) (12,1%)
Sector residencial Sector no residencial

jun-23 ®jun-24 =jun-25 @Promedio 5 afios

(*): Los porcentajes en paréntesis son las participaciones por tipo de empresa dentro de la cartera otorgada a constructores. Las empresas
se clasifican por tamafo utilizando los limites estipulados en el Anexo 1 del Capitulo XXXI de la CBCF de la SFC. Grandes: nivel de activos
mayor a 15.000 SMMLV; medianas: entre 5.000 y 15.000 SMMLYV; pequefias: menores a 5.000 SMMLV.

Fuente: BBVA Research con datos del Banco de la Republica. p. 36



Los constructores decidieron aumentar el tamano de los
proyectos durante esta década

TAMANO PROMEDIO DE LOS PROYECTOS DE VIVIENDA NUEVA
(UNIDADES DE VIVIENDA)

feb-10
oct-10
jun-11
feb-12
oct-12
jun-13
feb-14
oct-14
jun-15
feb-16
oct-16
jun-17
feb-18
oct-18
jun-19
feb-20
oct-20
jun-21
feb-22
oct-22
jun-23
feb-24
oct-24
jun-25

feb-26

—/|S No VIS Total

Fuente: BBVA Research con datos de La Galeria Inmobiliaria.
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También en los metros totales se nota un incremento en el

tamaio del proyecto

TAMANO PROMEDIO DE LOS PROYECTOS DE VIVIENDA NUEVA
(METROS CUADRADOQOS)

feb-10
oct-10
jun-11
feb-12
oct-12
jun-13
feb-14
oct-14
jun-15
feb-16
oct-16
jun-17
feb-18
oct-18
jun-19
feb-20
oct-20
oct-22
jun-23

jun-21
feb-22
oct-24
jun-25

feb-24
feb-26

—/|S No VIS Total

Fuente: BBVA Research con datos de La Galeria Inmobiliaria.
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Como resultado, se redujo notablemente la participacion
de los proyectos mas pequenos (menos de 50 unidades)

TAMANO DE LOS PROYECTOS DE VIVIENDA NUEVA NO VIS: SEGUN RANGO DE UNIDADES DEL
PROYECTO (% DEL TOTAL)

~— 7

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

e < 50 unidades 50-100 100 -150 150 - 250 250 -350 > 350 unidades

Fuente: BBVA Research con datos de La Galeria Inmobiliaria.
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Menor dependencia
del subsidio
nacional

Las ventas se sostienen con
mayor esfuerzo comercial y
segmentacion de demanda,
reduciendo la dependencia
del subsidio como principal
motor

Mayor enfoque
regional y local

®

Se priorizan mercados con
apoyos territoriales y
dinamicas propias,
adaptando la oferta a
condiciones locales mas que
a esquemas nacionales

Las empresas se adaptan al menor niumero de subsidios o
a su caracter regional/local mas que nacional

Ajuste en producto
y financiacion

Estrategias para vender
sin subsidio

p. 40



IA cambia la forma de vender: amplio uso en servicios al
cliente y marketing atado a éxito de redes sociales en ventas

ADOPCION DE LA IA: SEGUN USO CANAL DE LAS VENTAS INMOBILIARIAS
(% DEL TOTAL) (% DE USO Y % DE LEADS DE ALTA CALIDAD)

25
13
_ — o o —
o2 g’ ) = g ® L @ g © o € £ 8 o ] 8 % g 05 -t% ©
o & £ T i) o © o o =2 o <
206 B E S g c DB L) 8 5 o 2 k£ @8 = 690 30D
>2 ©5 o 5 o = 3 2 o ¢ k=X 0o 25 cm® o0
5 =0 s g X > 3 S & = 3 F xo I8 2359Q
—_— © = c )] T 0 . (o]
3e 52 - 5 § 2 3 2 358834
& 8 -
0 Redes sociales
=@=Adopcién alta Adopcion media Uso de plataformas por agentes Leads de alta calidad
Adopcion baja inmobiliarios

Fuente: BBVA Research con datos de SAP / Edelman - IA en el mundo corporativo. Colombia, 2024, National Association of Realtors (NAR) 2024, REsimpli 2025, Statista 2024 y Fedelonjas, 2026.
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5. Demanda de vivienda: cambiando por demografia, ingresos, empleo, entre otros

Los compradores



eeeeeeee

Una demgnda
mas “senior”



La poblacion mayor seguira creciendo y sus necesidades
cambiando

ESPERANZA DE VIDA AL NACER Y AL CUMPLIR 65 ANOS
(ANOS)

~~" 735
5(/
o 0 o Te] o Tp] o 9] o o] o o] o wn
[(e] (e} N~ N~ [ve] [v0] ()] ()] o o — -~ (o] (o]
» (&)} D ()] ()] ()] D ()] o o o o o o
-— -— -— -— -— -— -— -— N N N N N N
e \lundo, al nacer Colombia, al nacer Colombia, a los 65 afios

Fuente: BBVA Research con datos del DANE y Reina (2026).
p. 44



Un aumento de
la tasa de
dependencia
cambia la
demanda
esperada de
vivienda

Este aumento de la tasa
de dependencia exige
incluir en el mercado
laboral formal a la
poblacion adulta mayor
pues la economia
requiere de sus ingresos

TASA DE DEPENDENCIA ()

(%)

73,4
67,4

61,7

56.8
55.0 535 ’
°28 522 515 g1q 518 ’

2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050 2055 2060 2065 2070

Proyeccién

(*): Nifios menores de 15 afios y adultos mayores de 65 afios con respecto a la poblacion de 15 a 65 afios.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE, Lora (2026) y Reina (2026).
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La poblacion mayor tiene menor capacidad de compra
/endeudamiento por su condicion laboral

MERCADO LABORAL POR GRUPOS DE EDAD

(MILLONES DE PERSONAS, % DE POBLACION, % DE LA FUERZA DE TRABAJO Y % DE OCUPADOS)

. Empleo en
Grupo de edad Poblacion (m) Composicion Fuerza de trabajo Tasa de emF;)resas Tasa de
(m) participacion formalidad

formales (m)
Menores de 15 11,4 22% NA NA NA NA
15 a 29 afos 12,0 23% 5,8 49% 3,2 55%
30 a49 14,9 29% 11,5 77% 5,6 49%
50 a 56m/61h 52 10% 3,8 74% 1,3 34%
57m/62h a 74 6.3 12% 2,4 37% 0,5 20%
75 0 mas 2,3 4% 0,2 10% 0,0 4%
Total 52,0 100% 23,8 58% 10,7 45%

Fuente: BBVA Research con datos del DANE, Lora (2026) y Reina (2026)
p. 46
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Hogares mas
pequenos



Seguira reduciéndose el tamano de los hogares, pero la
creacion se mantendra en mas de 200 mil por ano

TAMANO DE LOS HOGARES

(NUMERO DE PERSONAS)

4.4

g 3.9

® 3,1

3,1 3,0 3,0 29 29 2,8

1993 2003 2013 2019

Fuente: BBVA Research con datos del DANE y Camacol.

y —o - 25
2,0

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2033 (p) 2043 (p) 2050 (p)
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V4

uso mas pequeino en

TAMANO DE LOS HOGARES: POR DEPARTAMENTO

(NUMERO DE PERSONAS)

algunos departamentos del Suroccidente y en Bogota

Hoy, el tamano del hogar es incl
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Los departamentos amazonicos y del Caribe tienen el tamaifio del hogar mas grande que el promedio
nacional

Fuente: BBVA Research con datos del DANE.



A nivel nacional, los hogares unipersonales son el 24,3%
del total, pero son mas representativos en el Sur y Bogota

CONFORMACION DE LOS HOGARES EN COLOMBIA: POR DEPARTAMENTO

(% DEL TOTAL)

Arauca NN
Bogota DC NN
Valle NN
Guaviare NG
Amazonas NI
Antioquia NN
Narifio N
Quindio NG
Nacional NG
Choco NI
Caqueta I
Caldas NN
San Andrés NN
o= |
Magdalena NN
Cesar I
Meta NN
Cundinamarca NG
Guainia NG
Santander NN
La Guajira NI
Risaralda NN
Cérdoba NN
Huila I
Tolima NN
Vichada NN
N. Santander NN
Sucre NG
Vaupés I
Atlantico NG
Bolivar NG

Putumayo NN
Casanare I

Em Biparental Monoparental Unipersonal Otros

Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
p. 50
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El turismo mueve
el mercado:

hogares tambien compran
para inversion



A demanda senior y de hogares mas pequeinos pero
crecientes se unira la demanda turistica para rentas cortas

LAS RENTAS CORTAS: ALGUNAS CIFRAS EN 2025 (UNIDADES EN EL GRAFICO )

116.685 64.284 POR CIUDAD
Activos Precio por noche
1 1 50% Barranquilla 1.380 $188.480
(Mediana: 8) (Desviacion estandar: 8)

(Desviacion estandar: 21) Bogota 11.677 $151.291
Cali 3.934 141.706

$255 mi $41 min $
(Desviacion estandar: 94) (Desviacién estandar: 28) Cartagena 8.092 $509.110
5 Medellin 12.820 $289.676

(Desviacion estandar: 1)

(p): Calculos de BBVA Resarch basado en datos de Camacol y DANE. (*): En los siguientes 5 afos. (**): Datos totales y activos a abril de 2025. Indicadores agregados ponderados por tamafio de
mercado a abril de 2025. Medianas y desviaciones estandar entre mercados sin ponderar. Ingreso anual = 12x ingreso mensual octubre. Todos los valores descriptivos corresponden a octubre de 2025.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE, AirDNA, Fedelonjas y Camacol.

p. 52
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Crece la relevancia
del comprador en
el exterior



A lo anterior se suma el impulso exterior: esta dominado
por colombianos no residentes y es mayor en No VIS

VENTAS A RESIDENTES EN EL EXTERIOR VENTAS A EXTRANJEROS NO RESIDENTES
(% DEL TOTAL DE VENTAS, NOVIEMBRE 2025) (% DEL TOTAL DE VENTAS, NOVIEMBRE 2025)
Colombianos no I EE. UU. 68,1
g residentes ' Espafia 14,6
5 Canada 3,8
< Extranjeros no residentes [l 4 Venezuela 3,3
Colombi Alemania © 2,4
olombianos no Reino Unido = 2
0 residentes N 76 Francia 13
S . )
Extranjeros no residentes ] 1,2 Ch”_e 1.2
Australia » 0,9
Colombianos no Cuba = 0,9
o residentes I 0 Arabia © 0,3
kS ltalia © 0,3
Extranjeros no residentes [J] 2,1 Israel © 0,2
Argentina © 0,2
Otros + 0,5

Fuente: BBVA Research con datos de Coordenada Urbana — Camacol.
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¢Donde compran los no residentes? Extranjeros en Caribe
y Antioquia. Colombianos en Eje Cafetero, Valle y Caribe

VENTAS A COLOMBIANOS NO RESIDENTES

(% DEL TOTAL DE VENTAS, NOVIEMBRE 2025)

VENTAS A EXTRANJEROS NO RESIDENTES
(% DEL TOTAL DE VENTAS, NOVIEMBRE 2025)

Quindio
Valle
Magdalena

2
Bolivar 18,2

Risaralda 1
Antioquia 13,
Tolima 10,93
Caldas 10,38
Meta 8,3

Atlantico 5,85
Cauca 5
Bogota 5
Santander 4,
Cundinamarca =
Huila <
N. Santander 3
Cérdoba & Sucre 2
Boyaca : 0,31
Narifio ' 0,3
Cesar ' 0,2

Fuente: BBVA Research con datos de Coordenada Urbana — Camacol

Magdalena
Bolivar
Antioquia
Risaralda
Boyaca
Atlantico

~ Bogota
Cundinamarca
Tolima
Quindio

Huila

Cauca

Caldas

Valle

Narifio

Meta

Cérdoba & Sucre
N. Santander
Santander
Cesar

7.31
3,67
3,28
3,15
2,44
12’513
1,74
10807
0,73
0,62
0,60
0,54
0,46
0,36
0,24
0,22
0,00
0,00
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¢De qué caracteristicas buscan los inmuebles? Los
extranjeros los buscan ligeramente mas costosos

CARACTERISTICAS DE LAS VIVIENDAS COMPRADAS DESDE EL EXTERIOR
(UNIDADES EN LA TABLA ©)

Compras VIS Compras No VIS

Area (m?) Preciototal Preciom?  Area(m?) Preciototal Precio m?
§ﬂ Extranjeros 50,26 203 m. 4.2 m. 70,6 556 m. 8,2 m.
7 CeeilelEeE 51,08 204 m. 4,1 m. 71,92 532 m. 7,6 m.
¥ no residentes

(*): Nota: Las caracteristicas se estiman mediante promedios ponderados, asignando a cada proyecto un peso segun las unidades vendidas a cada grupo internacional y agregando esa informacion a
partir de los promedios ponderados de las caracteristicas de los tipos de unidades. Fuente: BBVA Research con datos de Coordenada Urbana — Camacol

p. 56
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No solo compramos
donde vivimos:

compras en otros departamentos



Las compras inter-departamentales impulsan la demanda;
esto es mas relevante en el segmento No VIS

VENTAS INTERDEPARTAMENTALES ORIGEN COMPRA INTER-DEPARTAMENTAL
(% DEL TOTAL DE VENTAS, NOVIEMBRE 2025) (% DE TOTAL INTERDEPARTAMENTAL; SUMA = 100%)
Cundinamarca 78,5
Antioquia 13,0

Boyaca 2,0

Santander 1,3

12,5 Tolima 1,2

Atlantico @ 0,9

Cdrdoba « 0,6

Caldas © 0,5

Bolivar ¢ 0,3

N. Santander ¢ 0,3

Valle© 0,3

Cauca® 0,3

Casanare ¢ 0,3

Risaralda ¢ 0,2

Meta© 0,2

Total VIS No VIS Otros @ 0,4

Fuente: BBVA Research con datos de Coordenada Urbana — Camacol.
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Tolima y Magdalena: los departametos que mas le venden
a residentes en otras zonas del pais

CARACTERISTICAS VIVIENDA COMPRADA

VENTAS A HOGARES DE OTROS
DESDE OTRO DEPARTAMENTO

DEPARTAMENTOS (% DEL TOTAL DE CADA DPT)

Tolima 54,6
Magdalena 53,3 B Compras B Compras

Meta 223
Bolivar 21,0 VIS No VIS

QB‘;;’:'C'E 123 2 Area (m?) 53,36 68,96
Cdrdoba & Sucre 19,6
Atlantico 15,8
Risaralda
Huila
Cundinamarca 5.1
Antioquia
N. Santander
Valle 3
Caldas 3
Bogota 2
Cesar 2
Santander 1
Narifio = 1,0

Precio total 118 m. 542 m.
Precio m? 3,4 m. 8,1m.
? Habitaciones 2 1,6

Barios 1,2 1,9

(*): Nota: Las caracteristicas se estiman mediante promedios ponderados, asignando a cada proyecto un peso segun las unidades vendidas a cada grupo internacional y agregando esa informacion a
partir de los promedios ponderados de las caracteristicas de los tipos de unidades. Fuente: BBVA Research con datos de Coordenada Urbana — Camacol.
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Una demanda
estructural:

los hogares en deficit



En los ingresos bajos, subsiste el déficit de vivienda: su

cierre financiero requiere de politica estatal

DEFICIT HABITACIONAL
(% DE LOS HOGARES)

N~
=
0 ©
s o 3
o —
™
N
| [ [ 0
1993 2005 2018 2019

T otal (metodologia censal)

Fuente: BBVA Research con datos del DANE y Camacol.
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Las zonas rurales y dispersas adolecen de un mayor déficit
habitacional: alli la pobreza es mayor

DEFICIT HABITACIONAL: POR ZONA GEOGRAFICA

(% DE LOS HOGARES)

328 31,4 310 304 289 .44 -

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Total nacional

=@=D¢ficit habitacional total

Fuente: BBVA Research con datos del DANE.

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Cabecera Centros poblados y rural disperso
Cabeceras Centros poblados y rural disperso
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6. Preocupaciones del sector se ubican en costos, regulacion (subsidios) y precios

Los retos



Las preocupaciones del sector construccion a nivel global

se repiten, casi todos, en Colombia

PREOCUPACIONES DEL SECTOR A NIVEL MUNDIAL

(% DE RESPUESTAS, ENCUESTA GLOBAL)

73,5
59,8 58,8 56,3
52,4
Costo laboral Mayor (*) Politica de Regulacion Menor (*)
y disponibilidad tasa hipo inmigracion rentabilidad

Fuente: BBVA Research con datos de pwc (Emerging Trends in Real Estate, 2026).

50,8

Precio de
vivienda

50,7
36,2
Costos Polarizacion
politica
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Costos de edificacion sobrepasan tendencia de 90 s (fuerte
al alza) y, por mucho, la de ‘10s (cuando se moderaron)

COSTOS DE LA CONSTRUCCION DE EDIFICACIONES )
(INDICE, DIC 21 = 100)

o CTANONTVDOOMNDIDDO - ANNNDTOVOWOWONDONDO NN TITOWOMNMNODIOO—ANMO® O O

PRPPRPPRPPPPPPQRLQOQYQOQQQQOT T T T T T T T T T TS QGGG

0 0C 20 0CE00C%00C5%00C5%00C5%00C5%00C5%00C%%00C5%00CS5=00CcC =

@ = @ = @ = @ = @ = @ == @ = @ = © = @ = @ = @ = ©
[(V [ -] [() ] [() [( g [ ] [() - [( g [} ] [V R} [( ] [( g

EUm“EUm'—'EUm'—‘EUm'—'Evm'—‘EUm'—'EUm'—'EUm'—‘E-cm'—'E-om'—‘E-cm'—'EUm'—'E
Indice eeeee Tendencia 1990 - 2009 Tendencia 2011 - 2019

(*): El indice de costos de la construccién de edificaciones se empalmé hacia atras (entre 1990 y 2021) con el indice de costos de la construccién de vivienda.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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Al inicio de cada ano, el incremento salarial presiona al
alza los costos totales en todos los tipos de construccion

COSTOS DE LA CONSTRUCCION DE EDIFICACIONES: SEGUN TIPO DE CONSTRUCCION
(INDICE, DIC 21 = 100)

NNNNNNNNNNNNDOOOOOOOOMOOTEITTITTTTTTTTWOWWOLW0LWLOLW0LWOLWLW W0 LW©
NAAAQAAAQAQRAQAAQRQAQYNAQAQAQRAPQARAQAQRQAQAQAQPQAAQRAAAAQRAQA AR QAN QA QA
OS5 ACSO00EZOUOLE = X2CS00ESIOUOEE NCSO00EZOUO=%>2C5008 200
co88mwsS2o0305c08La520080gc00 88 nmsS2o030gcofCads2o03 05 cC
wu—ENE~—‘ o » c OM—ENE-ﬁ © 0 c q,u—E(UE-—‘ © 0 c wu—ENE-—s © 0 c o
VIS (14,4%) No VIS (51,3%)

Educacién (6,5%)
e Otros (4,7%)

Casas (9,0%)
Comercio (9,3%)
e Salud y social (2,2%)

Bodegas (3,6%)
A.Publica (1,1%)

e Aptos (56,6%)
Oficinas (5,4%)
Hoteles (1,7%)

Fuente: BBVA Research con datos del DANE.

feb.-26
mar.-26
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Usada

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



Precio promedio
de venta se
recupero luego
de su caida...

... una caida que, en
parte, se explicd por un
cambio de composicion:
elevada oferta en
ciudades intermedias

PRECIO PROMEDIO DE LAS VIVIENDAS NUEVAS VENDIDAS

(MILLONES DE PESOS)

feb-10
ago-10
feb-11
ago-11
feb-12
ago-12
feb-13
ago-13
feb-14
ago-14
feb-15
ago-15
feb-16
ago-16

No VIS Total

Fuente: BBVA Research con datos de La Galeria Inmobiliaria.

feb-17

ago-17

feb-18

ago-18

feb-19
ago-19

feb-20

ago-20

feb-21

ago-21

feb-22

ago-22

feb-23

ago-23

feb-24

ago-24

feb-25

ago-25

feb-26
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Tasas de interés estan en niveles mas altos, incluso con un
margen menor respecto a la historia versus TES a 10 ainos

TASA DE LOS TES A 10 ANOS Y TASAS DE ADQUISICION Y CONSTRUCCION DE VIVIENDA (%)

Margen Tasa Valor
vs. TES promedio mar-26

Adquisicién VIS 4,0% 134% 13,3%
Adquisicion No VIS 4,2% 13,6% 13,7%
Construccion VIS 3,3% 12,7%  13,9%
Construccioén no VIS 3,1% 12,5% 13,7%

ANNOOTTOVWOONNMNNONDODDOOO—ANANNNONTFTOVOWOONNNDONDDOOOT——ANNNM®OT T OO
A A A A A A A A A A A A A A T R T TR T T T I I N AN A N
SO >PEEFOVCEZEOO0SONEFO00CEREOO0SOIBE00CE5005 030G 500CE250050>8500C =25
=5 ® ocsS0o0R oo =goglocSoRopoo=—gomglocSoCQoo=gomglocSo0CQ8po=gmg®ocS0
CEOlPEmo=c®ur PcOPEqmo=cWanv PcOPctmo=c®nv PcOPtmo=clanv Pc%cEgo=c®
a=Tes 10A Adquisicion VIS Adquisiciéon no VIS Construccion VIS Construccién no VIS

Fuente: BBVA Research con datos del Banco de la Republica.
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Pese a las mayores tasas, el crédito sigue fluyendo y el
valor medio desembolsado aumento significativamente

CREDITO DE CONSTRUCCION TICKET MEDIO DEL CREDITO: POR TIPO

(BILLONES DE PESOS) (MILLONES DE PESOS)

Crédito al cierre de 2025:
Adquisicion vivienda: 153b. (en 1,7 millones de créditos)
Construccion: 36b.
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LREOEERPR2RQNSINARRIILN oo o d s e e | a a o
COCOEOEOCOEOEOLOedEdLD VIS (41,6%) No VIS (58,4%)
2020920920320 20.2020.20.2020 Nueva (63,3%) Usada (36,7%)
mAdquisicion VIS Adquisicién No VIS Hipotecario (82,9%) Leasing (17,1%)

Construccion vivienda Construccion 4G Total

Fuente: BBVA Research con datos del DANE y el portal Datos Abiertos.
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La regulacion para el sector es exigente:

Salario minimo
y costos

laborales

Los incrementos reales
presionan costos de
obra, mano de obra 'y
servicios asociados.
Reduce margenes y
condiciona viabilidad,
sobre todo de VIS

®

Fijacion de
precios y
rigidez
regulatoria
Posible esquema de
precios tope para VIS
limita la capacidad de

ajuste frente a costos:
desalineacion de

precios y costos

Seguridad
juridicay
tramites
Tiempo/complejidad de
tramites afecta
ejecucion. Cambio en
normas y discrecion
territorial retrasan
proyectos, elevan costos
y reducen

oferta

Estabilidad y
continuidad de

subsidios
Demanda en vivienda
social depende
criticamente de
subsidios como Mi
Casa Ya.

B
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Los subsidios de
vivienda se (BILLONES DE PESOS Y MILES DE HOGARES)
redujeron

notablemente

ASIGNACION DE SUBSIDIOS DE VIVIENDA EN COLOMBIA

Durante 2025, los
subsidios de vivienda (de
todo tipo) se ubicaron en
43 mil, la mitad de sus
niveles maximos del
pasado (86 mil en 2021)

2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
2020
2024
2025
2026

2021
2022
2023

Billones de pesos =@=|liles de hogares (der.)

Fuente: BBVA Research con datos del portal Datos Abiertos.
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Al mismo tiempo, no se han renovado en la misma escala
los grandes proyectos de vivienda, reduciéndose su oferta

MACROPROYECTOS: POR DEPARTAMENTO
(UNIDADES DE VIVIENDA)

2000 I

o -— o (3] < wn © M~ o0} D o — N o < w0
-~ ~— — -~ — - — — ~— — N N N N N (o]
o o o o o o o o o o o o o o o o
(9] (9] N (3] (9] (3] N (9] N (9] (9] N (9] (9] N N

EAntioquia Atlantico Bolivar Caldas C/marca Huila R/ralda S/der Valle

Fuente: BBVA Research con datos del portal Datos Abiertos. p. 73



Los subsidios rurales y de mejora de vivienda crecen, pero
aun no compensan el naumero total: atn en niveles bajos

SUBSIDIOS PARA VIVIENDA RURAL SUBSIDIOS PARA MEJORA DE VIVIENDA

(BILLONES DE PESOS Y MILES DE HOGARES) (BILLONES DE PESOS Y MILES DE HOGARES)

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Billones de pesos =@=Miles de hogares (der.) Billones de pesos =@m=\liles de hogares (der.)

(*): Sistema Electrénico para la Contratacion Publica. La version | es informativa y publicitaria; la version Il es la evolucion hacia un modelo transaccional y digital.
Fuente: BBVA Research con datos e informacién de EnTerritorio.
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Las ventas de vivienda estaran determinadas por:

Crecimiento
econémico y
empleo

Un crecimiento retador
porque puede empezar
a desacelerarse
conforme avanza el
ano, con menores
ganancia en empleo
formal

7

Tasas de
interés y
condiciones
financieras

Las mayores tasas de
interés de la deuda
publica y la actuacion
de la politica monetaria
seran un desafio para el
cierre financiero de los

hogares

Inflacion y
poder
adquisitivo

Se esperan presiones
de inflacion relevantes
para los hogares, sobre
todo en servicios,
relacionados con el
aumento del salario
minimo

aVa

N

Politica publica
y subsidios de
vivienda

Los esfuerzos
regionales y locales son
importantes

<
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Aviso legal BBVA

Research

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos, opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de
elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia,
expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o
proyecciones. La evolucion histérica de las variables econémicas (positiva o negativa) no garantiza una evolucién equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso
alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, 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 decisiéon de ningun tipo.

El contenido de la presente comunicacion 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 inversién 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 disposicién, extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizacién 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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