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Mensajes principales

La economia mundial @ Las perspectivas de @ Los precios de las @ La incertidumbre A
crece, con inflacion altc crecimiento se materias primas sigue siendo muy

pero contenida y mantienen mantendran la elevada. Escaladas en
limitado estrés practicamente sin inflacion elevada a Oriente Medio o
financiero. La IA, el cambios. En EE. UU., corto plazo. Una Ucrania, choques
gasto en defensa y el el PIB crecera algo moderacioén es climaticos, deuda
compromiso de los mas del 2%. China probable en 2027 si publica y rendimientos
bancos centrales con la seguira moderandose las tensiones soberanos al alza,
inflacién ayudan a hacia el 4%. La geopoliticas remiten. proteccionismo e IA
compensar el impacto perspectiva de la Una politica monetaria podrian erosionar la
de las tensiones en el Eurozona mejora este mas restrictiva resiliencia global y
Oriente Medio, que afo y se mantiene también ayudara a generar inestabilidad.
mantienen los precios estable el préximo, contenerla: los tipos Unos precios del

de la energia elevados, pese a los mayores oficiales pronto petréleo mas altos

y el alza de los precios del petrdleo, subirian al 4,25% en durante mas tiempo
rendimientos soberanos los tipos vy la inflacion. EE. UU.yel 2,75% en elevarian la inflaciéon y
a largo plazo. la Eurozona. los tipos de interés.
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La economia mundial ha mantenido su resiliencia pese a
multiples choques, que dan pocas senales de ceder

INDICADOR PMI: GLOBAL COMPUESTO
(SUPERIOR A 50: EXPANSION; INFERIOR A 50:
CONTRACCION)

Recuperacion sostenida tras
la moderacion de mar-26 por
el repunte del petrdleo
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver, JP Morgan, S&P.

FACTORES NEGATIVOS

fragmentacién geopolitica,
conflictos

choques a energia y
materias primas

choques climaticos

aumento de deuda publica
y de los tipos a largo plazo

incertidumbre politica
proteccionismo

desaceleracion estructural
de China

envejecimiento

FACTORES POSITIVOS

adopcion de la IA
gasto en defensa

bancos centrales centrados
en la inflacidon

balances privados solidos
impulso fiscal

mercados laborales
resilientes
reconfiguraciones de las
cadenas de suministro
inversion verde,
diversificacién energética
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Las tensiones entre EE. UU. e Iran escalan, alcanzando el
mar Rojo y elevando precios de la energia e incertidumbre

iNDICE DE RIESGO GEOPOLITICO PRECIOS DEL BRENT, GAS EUROPEO Y

(MEDIA = 0; MEDIA MOVIL DE 28 DIAS) DIESEL") (DOLARES POR BARRIL;DOLARES POR
TONELADA METRICA; EUROS POR MWh)
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(*) Diesel: Futuro de gasdleo bajo en azufre (ICE Futures Europe)
Fuente: BBVA Research Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

Las negociaciones entre EE. UU. e Iran se atascaron por las condiciones del alto el fuego y el control del
estrecho de Ormuz; Washington intensifico la presion econémica ampliando las sanciones a aliados de

Iran; los combates se reanudaron, con los huties atacando rutas petroleras alternativas en el mar Rojo




Persisten las disrupciones de oferta energética, con factores
mitigantes en riesgo y mayor volatilidad de precios

BALANCE DEL MERCADO DEL PETROLEO:

AGO-26 (MILLONES DE BARRILES AL DIA)

Cierre de Ormuz

Fuente: BBVA Research

Flujos residuales por

Ormuz

oferta en riesgo tras
ataques en el Mar Rojo

( 1
1 |
1 |
!
© 1) © o o
» o ® .0 ®
© < 5 W= S
- o —_ —~ 2 0 L5
gN o © O SO [ o
£ 3 CYE v v G
o £ ()] 60 O03x% £
o o — 00 W E
© O "_’O A - [}
© o 55— OEx¥ 5§59
) ] o @ o= 9
© - © oF® Qo
- © O o [oRs]
& t 5o 2
Q2 2 @
o a

Pese a la incertidumbre de los datos, hay
senales de mas exportaciones de petréleo por
Ormuz, por mayores flujos de aliados de EE. UU.

Las rutas por el mar Rojo han amortiguado las
pérdidas de oferta, pero los ataques en la region
han creado nuevas disrupciones; su cierre podria
elevar el precio del petroleo hasta 20 $/barril

La liberacion de reservas, especialmente por
China, sigue apoyando, aunque persisten riesgos
de movimientos no lineales

El aumento de la produccién de otros paises,
especialmente en América, también evita una mayor
subida del precio del petroleo
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Aranceles: los ultimos cambios apenas alteran el arancel
medio de EE. UU., aunque su impacto varia por pais

ARANCELES ESTATUTARIOS DE EE. UU. (CAMBIOS POR EL FIN DE LOS ARANCELES “UNIVERSALES” (BASADOS EN LA
SECCION 122), LAADOPCION DE ARANCELES SOBRE EL «TRABAJO FORZOSO» (BASADOS EN LA SECCION 301) Y NUEVOS
ARANCELES A CANADA Y BRASIL"); PP)

B BB e i B R R -
Z ©§ & © £ 9 & & & 9 g © £ ®© LT © W & © 0
S = 3 £ &8 & € § B8 £ x € 2 5 £ § -2 § 2 b=
m £ 2 £E o E —= @@ £ o 2 @© Qo = © 35

5 £S5 5 E 385 88E; Pl

> o_ ; | ELU
0O < o < S w
[
S o
<

(*): No considera los mayores aranceles a automéviles, camiones, piezas de automdviles y acero canadienses, anunciados para enero de 2027.
Fuente: BBVA Research

El arancel medio efectivo de EE. UU. se mantendria cerca del 7%;
los aranceles adicionales previstos para el proximo ano elevarian el de Canada entre 2 y 6 p.p., segin se

mantengan o no las exenciones del USMCA




La inversion en IA en EE. UU. impulsa la demanda dentro
y fuera del pais, presionando al alza los precios de la TA

EE. UU.: INVERSION LIGADA A IA®)

(CONTRIBUCIQN AL CRECIMIENTO TRIMESTRAL DEL
PIB; MEDIA MOVIL DE 4 TRIMESTRES: PP)

abr-22
jul-22
oct-22
ene-23
abr-23
jul-23
oct-23
ene-24
abr-24
jul-24
oct-24
ene-25
abr-25
jul-25
oct-25
ene-26
abr-26

Inversion ligada a |A == ePromedio 2010-19

(*): La inversion ligada a la IA se define como la inversion en procesamiento de informacién
software y centros de datos.

Fuente: BBVA Research a partir de datos de FRED y US Census Bureau

EXPORTACIONES MUNDIALES DE BIENES
LIGADOS A LAIA

(AJA %, MEDIA MOVIL DE 12 MESES)

ene.-22
may.-22
sep.-22
ene.-23
may.-23
sep.-23
ene.-24
may.-24
sep.-24
ene.-25
may.-25
sep.-25
ene.-26
may.-26

Contribucién de los precios (pp)
Contribucién del volumen (pp)

= fxportaciones mundiales de bienes ligados a la |A

(*) Al-related goods exports include key inputs at the 6-digit level (energy and power, the
semiconductor ecosystem, Al hardware, and connectivity) used in Al production.

it
Fuente: BBVA Research a partir de datos de UN Comtrade, China’s GAC y Taiwan Customs.

La fuerte demanda de IA también esta presionando al alza los precios de los productos y servicios

relacionados, con posibles riesgos para la inflacion mundial




El crecimiento se mantiene solido en EE. UU. y mejora en
Europa segun los indicadores de alta frecuencia

INDICADORES PMI (SUPERIOR A 50: EXPANSION; INFERIOR A 50: CONTRACCION)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

El PIB del 2T26 sorprendio al alza en la eurozona, apoyado por un consumo resiliente y mayores
exportaciones netas, pero decepcioné en EE. UU., pese a la solidez de la demanda interna, y

especialmente en China, pese a sus fuertes exportaciones




La inflacion supera el 3% en EE. UU. y Eurozona por los
crecientes precios energéticos y una demanda resiliente

INFLACION GENERAL, SUBYACENTE Y DE SERVICIOS; BASADA EN EL IPC (A/A %)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

Aunque la inflacion general sigue bajo presion, la subyacente y los servicios muestran una timida
tendencia a la baja, sin efectos de segunda ronda significativos por el choque de materias primas hasta

ahora




Los mercados descuentan que la Fed y el BCE sigan
endureciendo las condiciones monetarias

TIPOS DE INTERES IMPLIiCITOS EN LOS VOLATILIDAD (VIX); DOLAR (DXY) ©)
FUTUROS DE FED FUNDS Y EURIBOR (%) (INDICES)
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(*) Un DXY mas alto representa un dolar estadounidense mas fuerte.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

El BCE y la Fed, pese a la elevada incertidumbre, han subido recientemente los tipos al 2,5% y 4,0%,
respectivamente, y los mercados descuentan nuevas subidas; el VIX sigue contenido y el délar se ha

apreciado ligeramente




Los rendimientos de la deuda soberana a largo plazo
siguen al alza; el Tesoro de EE. UU. responde

RENTABILIDADES SOBERANAS A 30 ANOS
(%)

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

Los rendimientos soberanos a largo plazo
siguen al alza, por mayor inflacion y tipos,
necesidades de financiacion, emision privada
(relacionada con la IA) y prima por plazo

El Tesoro de EE. UU. ha intentado contener
esta tendencia con mas recompras de bonos y
apoyo al yen, mientras busca limitar las ventas de
Treasuries por Japon

El impacto ha sido limitado, al no abordar las
causas estructurales, mientras las medidas
podrian chocar con los objetivos de la Fed

Tipos mas altos de la Fed podrian contener las
expectativas de inflacion y aliviar la presion
sobre los rendimientos a largo plazo

p. 12



Nuestro escenario asume precios del petroleo contenidos,
con bajada gradual el proximo ano, pese a los riesgos

PRECIOS DEL BRENT: PREVISIONES DE - Con el transito por Ormuz restringido durante
BBVA RESEARCH Y FUTUROS (USD/BARRIL)

mas tiempo, se asumen precios superiores a los
previstos anteriormente, aunque estuvieron por
debajo de la prevision anterior en 3T26

- El nuevo escenario sigue contemplando mejora
gradual de los flujos energéticos por Ormuz

W W © © © © N~ N~ N~ - Persisten riesgos alcistas para el petréleo: las
g g g g g § § o o : o :
5 ¢ 5 s & ¢ §5 5 & tensiones podrian impedir la reapertura del
"’ E = o E = o estrecho, afectar gravemente las rutas alternativas
Escenario actual (3726) por el mar Rojo y generar movimientos no lineales.
Escenario prévio (2T726)
«+ <+ Precios de los futuros (*) - Pero los precios podrian caer mas rapido de lo
previsto si se alcanza un nuevo acuerdo.
2026 2027
(promedio) (promedio)
Escenario actual (3T26) 88 76
Escenario prévio (2T26) 90 72

(*) A mediados de septiembre de 2026
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver



Las materias primas aumentaran su precio por tensiones
geopoliticas, fenéomenos meteorologicos y demanda de IA

PREVISIONES DE PRECIOS DE LAS MATERIAS PRIMAS: VARIACION RESPECTO A LA PREVISION ANTERIOR
Y A 2025 (%, PROMEDIOS ANUALES)

2026 2027 2026 2027 2026 2027 2026 2027 2026 2027 2026 2027
Brent Gas Cobre Soja Trigo Maiz

@Escenario actual (3T26) frente al prévio (2T26) Escenario actual (3T26) frente a 2025

Fuente: BBVA Research

El conflicto en Oriente Medio esta elevando los precios de numerosos insumos, especialmente energia
y fertilizantes, y la presion aumentara por los bajos inventarios de gas, la guerra Rusia-Ucrania

(afectando los precios del trigo), los choques meteorologicos (El Niiio y el calor extremo en la UE y EE.
UU.) y la resiliencia de la demanda, especialmente la ligada a la IA (cobre, energia y otros insumos)




Los precios de las materias primas y la resiliencia de la
demanda mantendran la inflacion bajo presion a corto plazo

INFLACION GENERAL (IPC)

(A/A %, PROMEDIO DEL PERIODO, CAMBIO CON RESPECTO A LA PREVISION ANTERIOR EN PARENTESIS)

= ESTADOS UNIDOS B EUROZONA

3,3

(-0.2)
25
2,7 (+0.1)
2025 2026 (p) 2027 (p) 2025 2026 (p) 2027 (p)

(p): prevision.
Fuente: BBVA Research

@ CHINA

2025 2026 (p) 2027 (p)

Inflacién seguira alta,
mas de lo previsto en
Europa, por los precios
de la energia y el
crecimiento resiliente.

Se prevé moderacion el
préximo ano, con la
subyacente contenida, si
los precios de la energia
bajan segun lo previsto.



Previsiones de PIB sin grandes cambios, pese a una mejor
perspectiva para Europa este aino, por datos mas solidos

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

= ESTADOS UNIDOS = EUROZONA @™ CHINA Crecimiento algo superior
al 2% en EE. UU. y
moderacion al 4% en China
pese a sorpresas negativas

24 en el 2T26.
’ 2,2
(0.0)
2,1 (0,0) .
En Europa, el impacto de
tipos mas altos se vera en
gran medida compensado
por un euro mas debil.
2025 2026 (p) 2027 (p) 2025 2026 (p) 2027 (p) 2025 2026 (p) 2027 (p)

(*) Tras crecer un 3,5% en 2025, se prevé que el PIB mundial avance un 3,1% en 2026 y un 3,3% en 2027 (sin cambios respecto a las previsiones anteriores).
(p): prevision.
uente: BBVA Research



La Fed y el BCE se espera que hagan una altima subida este
ano y mantengan los tipos sin cambios el préoximo

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

= ESTADOS UNIDOS m EUROZONA W CHINA Tipos oficiales mas
altos de lo previsto para
425 4,25 hacer frente a riesgos
(+0.50) (+0.25) inflacionarios crecientes.

3,75

Subidas adicionales
probablemente
limitadas si la inflacion
se modera como se
. B B espera en 2027, aunque
2025 2026 (p) 2027 (p) 2025 2026 (p) 2027 (p) 2025 2026 (p) 2027 (p)  los riesgos son al alza.
p): prevision.

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



Los riesgos persisten, por conflictos, choques climaticos,
elevada deuda publica, proteccionismo, IA...
ECONOMIA MUNDIAL: PRINCIPALES RIESGOS EN TORNO AL ESCENARIO BASE DE BBVA RESEARCH

+
Muchos factores generan riesgos al alza para la inflacion
S >
| -
, CHOQUES DE OFERTA N!EGATIVOS \) DEMANDA SOLIDA :
1 escalada de la guerra entre Iran y EE. UU. IA (d d timul |
I (agotamiento de reservas, no linealidades), . . S (demanda), estimulo I
: choques climaticos (El Nifio, cambio fiscal, gasto en defen’sz.a, I
I climatico), tensiones geopoliticas, ‘ Lnelrcados Ia}bocriales ’slc.gldos y :
: proteccionismo, envejecimiento alances privados solidos
SRR | . S ’
- GDP GROWTH +
DEMANDA DEBIL K] ;}
tensiones financieras (mercados de CHOQUES DE OFERTA POSITIVOS
deuda soberana, correccién bursatil, z rapida normalizacion de mercados
crédito privado, banca en la sombra), 8 energéticos, ganancias de productividad
incertidumbre, retos estructurales en E (principalmente por la IA, a medio plazo)
Europa y China pa
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1. Un crecimiento con alto componente publico

cDonde estamos?



El buen crecimiento economico reciente tiene cinco
particularidades: 1. Fuerte impulso desde lo publico

CRECIMIENTO ECONOMICO: PIB Y DEMANDA INTERNA
(VARIACION ANUAL REAL, %)
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B PIB total PIB sin consumo publico Demanda interna total Demanda interna sin consumo publico

Fuente: BBVA Research con datos del DANE
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2. El PIB va por
detras de la
demanda interna,
excepto por los
datos al cierre de
2025

¢ Por qué esto importa?

— Incrementa la
exposicion a
importaciones

— Es un crecimiento
inflacionario (0 menos
desinflacionario)

— Puede ser menos
sostenible en el tiempo

PIB Y DEMANDA INTERNA

(VARIACION ANUAL REAL Y NIVEL EN INDICE: DIC - 19 = 100, %)

VARIACION ANUAL REAL Y BRECHA

(%)
/ ‘
>

mar-25
jun-25
sep-25
dic-25
mar-26
jun-26
Ultimos 4
trimestres

Brecha de demanda (demanda — PIB)

Demanda interna

Fuente: BBVA Research con datos del DANE

2026: Afo

corrido

iNDICE
(DIC - 19 = 100)

I o
I s

2025 jun-26

BmPIB mDemanda interna

p. 22



3. El consumo privado tiene un fuerte impulso de los
bienes durables y semidurables

CONSUMO PRIVADO: COMPONENTES
(VARIACION ANUAL REAL, %)

)
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Total No durables Semi-durables (6,7%) Durables (5,8%) Servicios (58,3%)
(29,5% del consumo)
Fuente: BBVA Research con datos del DANE

p. 23



4. Dinamismo sobresaliente de las importaciones, atado a
un aumento del consumo y la inversion en maquinaria...

IMPORTACIONES, EXPORTACIONES Y DEMANDA PIB POR DEMANDA: NIVEL
EXTERNA NETA (VAR. ANUAL REAL, CONTRIBUCION, %) (INDICE: DIC - 19 = 100)

mar-20 jun-21 sep-22 dic-23 mar-25 jun-26

@ CONSUMO priv. e Consumo pub. Inversion
Inv. Maquinaria =====|nv. Vivienda e==|nv. No resid.
Exportaciones e===|mportaciones

mar-25 jun-25 sep-25 dic-25 mar-26 jun-26

Demanda externa neta = Exportaciones reales
Importaciones reales

Fuente: BBVA Research con datos del DANE

... al tiempo que las exportaciones se mantienen rezagadas, determinando un aporte negativo de la
demanda externa neta al PIB: filtracion del crecimiento al exterior

p. 24



5. El crecimiento sectorial es heterogéneo y concentrado
en servicios y ramas relacionadas con el sector publico

CRECIMIENTO SECTORIAL: GRUPOS PIB POR SECTORES: NIVEL
(VARIACION ANUAL REAL, %) (INDICE: DIC - 19 = 100)
+o]
(=]
N
2 o ® 0 8¢ o
+ g -+s T FFcT
/\ 3 g
v
- . . . .
Se 8828y 528z252834
FYIYYIRIIAIIIIIILLEE S§g2E25> 53558275
5590055905588 55885¢S 5838 2 £gfvo . T
ES0 S E=pPE=pPE=p Y ES §8 = 2 u‘E"égg‘g §
e Produccion (*) = . 0 E 2 i
Servicios de bienes (**) -
=== Servicios asociados a privados (***) Produccién  Serv. Serv. Serv.
Servicios asociados a publico (+) Bienes Privados Publicos

(*): 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 p. 25



Por este tipo de crecimiento, mas los choques de ofertay
las presiones salariales, la inflacion tiene tendencia al alza

INFLACION: COMPONENTES PRINCIPALES
(VARIACION ANUAL, %)

6,2
\-w,ago-zs o
51 5,4
dic-25
<+ 0 W © © T ¥ WY O O© T T WL O©O© T T O© O T WWO©O© T OO O ©
AN NN AN AN NN NN NN NN NN NN NN NN NN NN NN
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P DO DO O 0 DO DO D OO0 DO D O DD DO D OO0 DO O DO DO O
e ¢ B ¢ B S ¢ = o v o v ®© o v o v @ = o v o v e B B | ol ¢ I o B S |
Total Alimentos Sin alimentos Bienes Servicios Regulados

Fuente: BBVA Research con datos del DANE

Esta tendencia persiste a pesar de la apreciacion cambiaria, un factor que modera el impacto de los
productos importados en los precios locales

p. 26



El mercado laboral es resiliente, con un impulso destacado
del sector publico y por fuera de las grandes ciudades

OCUPADOS NACIONALES (MILLONES DE PERSONAS Y

VAR. ANUAL, %, PROM. ULTIMOS 12 MESES; EN PARENTESIS:

PARTICIPACION DEL GRUPO EN EL TOTAL DE OCUPADOS)

e 77

1.4 12,8
® 36 3,6
® 29
® 23 ®23 2,1

Asalariados No Admon. Otros 13 ciudades  Otros
(48,1%) asalanados  pub,, (87 ,4%)  (47,2%) (52,8%)

(51,9%) edu.y salud

(12,6%)
Total Posicion ocupacional Sector

Region
Millones de ocupados e Var. anual (der.)

TASA DE DESEMPLEO ()

(PORCENTAJE DE LA FUERZA DE TRABAJO, %, TRIMESTRE
MOVIL)

oct.-24
ene.-26
abr.-26
jul.-26

e acional
13 ciudades principales
====0 ciudades intermedias
Resto cabeceras
= Centros poblados y rural disperso

Neiva, Florencia, Riohacha, Popayan, Santa Marta, Valledupar, Armenia, Quibdd y Sincelejo. Fuente: BBVA Research con datos del DAN

(*): Las 13 ciudades principales son: Bogota, Medellin, Cali, Barranquilla, Bucaramanga, Manizales, Pereira, Clcuta, Pasto, Ibagué, Monteria, Cartagena y Villavicencio. Las 10 ciudades intermedias son Tunja,

La tasa de desempleo se ubica en minimos de este siglo tanto por la buena creacién de empleo como
por la menor participaciéon laboral de algunos grupos poblacionales
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Jovenes, adultos mayores y mujeres, con baja participacion
laboral, reducen la presion de la oferta en el mercado

TASA DE PARTICIPACION LABORAL
(PORCENTAJE DE LA POBLACION EN EDAD DE TRABAJAR, %, PROMEDIO ANUAL)

SEXO EDAD

83,5 82,1 82,7
N
67,5 64,8 64,3
v \/
(9] (o] M~ o] (o] o - (9] o < L wn © M~ [o0] ()] (@] - N ™ < wn
S 5 5 &5 5 9 8 8 8 8 8 S & 5 o 5 8 8 8 8 & ©
(g N (g (V] (g N (g (V] N (V] N AN N N N N (9] N N (V] N N
T otal Mujeres Hombres T otal 15-28 emmmm?9-54 55-62 63+

Fuente: BBVA Research con datos del DANE
p. 28
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2. Nuevos eventos redefinen el panorama y valorizan los activos

Tendencias recientes



Eventos que redefinen el panorama: continuacion conflicto
en oriente medio, clima, geologia y eleccion presidencial

Conflicto de Clima Geologia: terremoto Eleccién presidencial:
oriente medio del 10 de agosto una nueva vision de pais
a T T - - '

- Mantiene - Fendmeno de El Nifio - Gran tragedia humana, - Prioridades de gobierno

incertidumbre y ‘muy intenso” en destruccion de capital e diferentes

volatilidad global 2026-27 interrupcién econdmica - Nuevos ejes estratégicos
- Aumen;tallpremo de - :Tec_juce reglrrenbclle - Pr(e:IS|one§j en alg_ur_ne}[s _ Valorizacién de activos

oro, petroleo y gas uvias en Colombia ca (?qnag’ edsumlptls ro financieros colombianos
- Mayores costos de - Implicara presiones de el Intlacion de corto

transporte e insumos inflacion en alimentos plazo

y energia - A mediano plazo,

puede impulsar el PIB
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El Nino golpea primero al agro y la energia; el choque se
propaga a industria y servicios. Es positivo en construccion

Menos lluvia y mas calor restringen agua, reducen hidrogeneracion, aumenta costos energéticos y encarecen alimentos,
principalmente en la zona Andina y Norte. Los beneficios del clima seco son puntuales y condicionados.

‘

EL
NINO

CHOQUE CLIMATICO

8

= menos lluvia
= mas calor

= incendiosy
estrés hidrico

mmm |mpacto transversal: calor, incendios y calidad del aire elevan la carga sobre salud y servicios de emergencia.

VENTANAS POSITIVAS

Construccion y obras civiles

Mas dias secos pueden reducir
paradas por lluvia y facilitar accesos
y movimiento de tierras.

CADENA DE
IMPACTO

{ DOMINANTE:
NEGATIVO

1 - EXPOSICION DIRECTA

Agro, pesca y forestal
Sequedad y calor reducen

rendimientos, pastos y oferta;

alteran calendarios, salud de
las plantaciones y provocan
incendios.

Inflacién

Reduce cosechas, cultivos (cafia,
café, arroz, maiz y pastizales) y

embalses. Mayor costo de
energia (gas), riego y
fertilizantes.

Solar y autogeneracion

Menos nubosidad puede elevar

irradiacion para respaldo.

2 - TRANSMISION

Electricidad, gas y agua
Menores caudales reducen
hidro; sube la térmica y la
demanda de gas. Acueductos:
escasez.

Manufactura intensiva
Cemento, acero, quimicos y
alimentos absorben energia,
gas, agua e insumos mas
costosos; cae productividad.

Proveedores de adaptacion

Riego, almacenamiento, bombeo,
refrigeracion y control de incendios
reciben mayor demanda.

3 - PRESION SOBRE MARGENES

Transporte y logistica
Rios bajos restringen
navegacion y elevan
dragado; mayor precio de
energia encarece la
operacion.

Restaurantes,
comercio y hoteles
Alimentos, refrigeracion,
energia y agua comprimen
margenes; calor e incendios
frenan operacién y turismo.

Demandas puntuales

Sectores de la industria como
bebidas y ciertos alimentos
aumentan la demanda.
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Fuerte terremoto con grandes costos sociales contribuyo a
la unidad nacional al inicio del nuevo gobierno®”

Intensidad 7,4 &
Profundidad’ 103km —
Departamentos afectados 16 (de 32)

Municipios afectados 498 (de 1.103)
Epicentro San José del Palmar de Choco

INTENSIDAD DEL TERREMOTO

MUY FUERTE)
; i -
~ ')
. Medellin®
L d
Quibdé
Manizale§ - .
1 &
.
¥Pereira e B
- @%gota
-
é -
-
Buenaventura
.
o

-

Concentracion poblacion en morado (+ oscuro, +
concentrada) d

(*): Cifras UNGRD 9 de septiembre de 2026
Fuente: Servicio Geoldgico de Estados Unidos.

Fallecidos 331
Desaparecidos 111
Rescatados 364
Heridos 4.505

(ESCALA DE MERCALLI: MODERADA, FUERTE O

MEDIDAS

TOMADAS

Se decret6 una Emergencia
Econoémica y Social que le
permite al gobierno agilizar
atencion, conseguir/asignar
recursos y producir decretos
con fuerza de ley.

Se cred el Fondo Milagro para
recibir recursos y gestionar la
recuperacion de los territorios.

Se establecieron subsidios y
ayudas a los damnificados para
servicios publicos y arriendos.

Se lanz6 un programa de
alivios para deudores.

Vias 531 "
Acueductos 141 ’
Aeropuertos 5

Viviendas destruidas 36.326 @
Viviendas averiadas 202.002
Centros educativos 4.313

Centros de salud 400

INVERSION EN ATENCION AL TERREMOTO
(% DEL PIB POR ANO ()

0,8
0,31
0.3 ° 0,26
0,08 0,14
. .
t t+1 t+2 t+3

@Terremoto Ago-26 (total: 1,5%) @ Terremoto Ene-99 (total:0,84%)

- Se estima un costo cercano a COP30bn (1,5% del PIB). La mayor
parte del programa de recuperacién se concentrara en 2027.

- El apoyo nacional e internacional ha sido significativo (+COP2bn)

- El terremoto tuvo implicaciones en la agenda econémica y politica
interna de Colombia.

(**):t=2026 y t = 1999. Los datos para 1999 son solo gasto publico y suman 0,84% del p. 32
PIB. El costo total fue 2,2% del PIB. Fuente: BBVA Research con informacién del Gobierno



El terremoto paraliza actividad en el corto plazo y la
reconstruccion puede representar una oportunidad

El dano inicial se concentra en comercio, turismo, vivienda, redes esenciales y movilidad. Después, la demanda
migra hacia reconstruccion y financiamiento, con posibles efectos positivos.

10 AGO
Escala

754

PERDIDA DE CAPITAL
E INTERRUPCION

EN TOTAL:

INMEDIATO

Semanas/meses

Vivienda e inmobiliario

Inhabitabilidad y evacuaciones
desplazan hogares, frenan
transacciones y presionan arriendos.

Transporte y redes esenciales

Cierres y fallas de agua, energia o
conectividad frenan produccion,
movilidad y abastecimiento: inflacion.

Comercio, turismo y
restaurantes

Cierres, menor afluencia y pérdida de
inventarios deterioran ventas, empleo y
caja de las empresas.

Salud y educacion

La capacidad cae cuando sube la
atencion y se interrumpen clases.

CORTO PLAZO

Primer ano

Construccion, ingenieria 'y
materiales

Demoliciones, mejoramientos,
vivienda y obra publica elevan la
demanda, si la ejecucion avanza.

Industria, agro y logistica
La reapertura exige accesos, obra

publica, servicios, activos productivos,
inventarios y capital de trabajo.

Banca y seguros

Siniestros y alivios presionan
resultados. Crédito, refinanciacion y
pagos de polizas sostienen la
recuperacion.

MEDIANO PLAZO

A 4 Airos - reconstruccion

Infraestructura y desarrollo
urbano

Una reconstruccion resiliente puede
mejorar conectividad, calidad del

capital y productividad regional.
Turismo, comercio e inmobiliario
La reconstruccién impulsa la confianza, el
gasto y retorno de los hogares,
restauracion de centros urbanos y turismo.

Sector publico e inversién

La reconstruccion sostiene actividad
local, pero puede desplazar otros
proyectos y aumentar la presion fiscal.

Seguros e ingenieria de riesgo

Cobertura, refuerzo sismico y continuidad
operativa ganan relevancia.

Luego del choque negativo inicial, la reconstruccion bien hecha impulsa

los sectores, pero también genera presiones fiscales adicionales
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El tipo de cambio y las primas de riesgo superaron el ritmo
de LatAm, si bien la prima continaa alta en la comparativa

TIPOS DE CAMBIO

PRIMAS DE RIESGO (EMBI)
(INDICE, ENE 1 DE 2026 = 100) (PUNTOS BASICOS)

Mo S0

<+ T WO W W W LW LW OO © © ©
O N I S N I N A N A N A N NI S S S Y S S SRR LRRLREY & K
Qa > 0 = > 3 Q =2 o = > 3 A T T S T o T T L WU )
o ¢ © @ .= o ¢ © @ .= O © & 2 5§ £ @ © £ 2 5 £ @2
8 2 3 g g $ 2 3 g g 3 05 %32 Q20T &g 3P
e Colombia Peru e \&XiCO e Colombia Peru e \]éXiCO
Chile e Brasil Chile e Brasil

Fuente: BBVA Research con datos de Bancos Centrales de cada pais y EMBI del BCRP
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Algo similar se observo en el mercado de deuda publica
luego de la primera ronda de las elecciones en Colombia

TASA DE LOS TiTULOS DE DEUDA PUBLICA —TES—
(CERO CUPON, %)

\Am
DD o Y

ene.-26 feb.-26 mar.-26 abr.-26 may.-26 jun.-26 jul.-26 ago.-26 sep.-26

- 20 5 afos 10 afios

Fuente: BBVA Research con datos del Banco de la Republica

No obstante, las perspectivas fiscales pesan atn sobre el valor de los activos y mantienen un nivel
elevado de tasas de interés para el financiamiento del pais

p. 35
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3. El panorama fiscal es el principal desafio

Balances macro




Las cuentas fiscales
muestran un
deterioro
sustancial que debe
ser corregido
gradualmente

En 2027 el déficit primario se
ubicara en 3,6% el PIB,
manteniéndose por tercer ano
consecutivo alrededor del 3,5%
del PIB. En 2028 el déficit
corregira un poco.

El gobierno ha empezado a
desplegar una estrategia
fiscal que ha llevado al
Congreso y a los
inversionistas

DEFICIT TOTAL Y PRIMARIO DEL GOBIERNO NACIONAL
(% DEL PIB)

B o ov o» o» o oo o
3,5 3,6
2025 2026 (p)

Déficit Gobierno
Déficit BBVA Research
Déficit Gobierno con ajuste

(p): Previsiones de BBVA Research y el Ministerio de Hacienda
Fuente: BBVA Research con datos del Ministerio de Hacienda.

2027 (p) 2028 (p)

Déficit Primario Gobierno
= = Déficit Primario BBVA Research
Déficit Primario Gobierno con ajuste
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El gasto del Gobierno Nacional se ubica en niveles muy
elevados y no se acopla con aumentos en el ingreso

GASTO DEL GOBIERNO NACIONAL INGRESOS DEL GOBIERNO NACIONAL
(% DEL PIB) (% DEL PIB)

2019 2026 (p) 2027 (p 2028 (p 2019 2026 (p) 2027 (p) 2028 (p
mm Gastos BBVA Research

Gastos gobierno con ajuste
Gasto gobierno sin ajuste Ingresos gobierno con ajuste

mIngresos BBVA Research

(P): Previsiones BBVA Research
Fuente: BBVA Research con datos del Ministerio de Hacienda

La Ley de Rescate Fiscal detallara la nueva composicion del gasto para 2027. En BBVA Research
incluimos en 2027 un ajuste del gasto primario menor al del gobierno, ingresos ligeramente mayores y
un menor pago de intereses. En 2028, BBVA y gobierno incluyen también un ajuste via ingresos
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Las proyecciones de déficit primario implican un gran
compromiso en términos de deuda y pago de intereses

PAGO DE INTERESES DEUDA BRUTA DEL GOBIERNO CENTRAL
(% DEL PIBY % DE LOS INGRESOS TRIBUTARIOS) (% DEL PIB)

66,1

2,2

LDONOPO=NM FOON D DO =N OO0 OO0
00000~ — OO NN NN felolaYate)
SO0 00000000000 0000000000 S33833
NANNNNNNNNANNNNNNNNNNNNNNN ANNNNN

=/, del PIB
% de los ingresos totales del GNC (der.)

(p): previsiones de BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos de Ministerio de Hacienda
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El déficit externo,
ampliandose en
los proximos
anos, también
exigira acceso a
financiamiento

El deterioro de la balanza
comercial se profundizara, con
las importaciones
acompanando el ciclo positivo
de la demanda interna, y las
exportaciones resintiéndose
con la apreciacion cambiaria y
la caida de los precios de los
productos basicos en 2027. En
2028, las ventas externas
podrian repuntar por la mayor
produccioén interna.

DEFICIT DE LA CUENTA CORRIENTE: COMPONENTES

(USD Mm., % DEL PIB)

BALANZA DE BIENES Y
SERVICIOS (USD MILES DE MILL.)

DEFICIT CUENTA CORRIENTE Y
COMERCIAL E IED (% DEL PIB)

103 102

2024 2025 2026 2027 2028

mmmm Déficit comercial
Exportaciones
— |mportaciones

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

2024 2025 2026 2027 2028

=) éficit en Cuenta Corriente
Déficit Comercial
p——
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Dos entradas han venido aportando a la reduccion del
déficit externo: remesas y turismo

ENTRADA DE REMESAS INGRESOS POR TURISMO
(USD MILES DE MILLONES, % DEL PIB) (USD MILES DE MILLONES, % DEL PIB, ANO MOVIL)

N AN ANOOOONOTFTT T T 0WOWWO O

: Saaaaaaaaaaaaaaaa

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 5958595 858c858%5 85
e USD Mm =% PIB (der.) e=USD Mm % PIB (der.)

(p): Previsiones de BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos de Banco de la Republica
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4. El crecimiento se consolidara por la inversion y el gasto privado

Previsiones PIB



Ajuste publico modera el PIB de 2027, antes de que la inversion
consolide el relevo y reactive la produccion y exportaciones

El sector privado gana dinamismo, sobre todo desde la inversion, pero no compensa de inmediato el menor apoyo estatal.
La nueva composicion amplia capacidad productiva y soporte exportador desde 2028.

CAMBIO DE MOTOR

impulso de consumo

publico
Consumo publico

Consumo privado
Inversion fija

Exportaciones

01 Desfase transitorio en 2027

El gasto publico se ajusta mas rapido que la
respuesta privada. Consumo se mantiene
dinamico e inversién acelera, pero no
coinciden en magnitud ni tiempo para evitar la
moderacion. El relevo se completa en 2028.

@ Demanda interna

La inversion fija gana peso y el consumo total
se modera. El crecimiento depende menos del
impulso publico y mas de ampliar capacidad.

2027

ajuste antes del relevo: inversion nuevo motor productivo

MODERACION POR DESFASE DE INVERSION + PRODUCCION

SINCRONIZACION

03 Consumo privado resiliente

El empleo se modera, pero aun sostiene el
ingreso. La confianza permanece alta y la
apreciacion mantiene dinamicos los
durables, compensando parte del efecto de
las tasas altas.

El consumo pierde velocidad en 2027 y se
vuelve a acelerar en 2028, liderado por
servicios.

04 Lainversion toma el liderazgo

Maquinaria y equipo: se desacelera por tasas de interés y alta
inversion previa, pero mantiene un ritmo solido. La apreciacion
favorece bienes de capital, mayormente importados.
Construccion: obras regionales y nacionales, reconstruccion luego
del terremoto y vivienda impulsan el repunte. La confianza reactiva
proyectos aplazados en vivienda y obras civiles.

05 Sector externo y nueva matriz productiva

Las importaciones filtran impulso al exterior. En 2028, la nueva
capacidad genera excedentes y sostiene el repunte exportador.
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El PIB se moderara marginalmente en 2027 por un desfase
transitorio entre el freno publico y el repunte privado

PIB: COMPONENTES
(VARIACION ANUAL REAL, %)

2,6 2,6 2,3 3.1
/
2025 2026 (p) 2027 (p) 2028 (p) 2025 2026 (p) 2027 (p) 2028 (p) 2025 2026 (p) 2027 (p) 2028 (p)
PIB total PIB sin consumo publico (*) Consumo publico

(p): Previsiones de BBVA Research. (*): Es la variacion del PIB descontado del consumo publico.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE

Luego, en 2028, el sector privado mantendra su buen crecimiento y lograra superar la desaceleracion
del gasto publico, permitiendo una aceleracion del PIB total
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La inversion define la aceleracion del PIB; el consumo
privado se mantiene dinamico

INVERSION Y CONSUMO
(VARIACION ANUAL REAL, %)

H1,4
6,8
3,5
3,4
7,
I 15,4
2,

—

b
Inversién Maquinaria  Construccion Consumo No Semi Durable Servicios
fija y equipo privado durable durable

m2025 w2026 (p) w2027 (p) =2028 (p)

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

Este perfil de crecimiento permite: menor presion de inflacion, mas producto futuro, disimil asignaciéon
de ingreso de hogares: mas vivienda (inversion) y menos gasto (consumo), y menor presion importadora
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La inversion ganara relevancia en la economia en los
siguientes ainos, mas que las variables de consumo

CONSUMO E INVERSION
(% DEL PIB)

N w9

© N 9N N

~ N O~ O~
N9 e o
L
Il = = .

2025 2026 2027 2028 2025 2026 2027 2028 2025 2026 2027 2028 2025 2026 2027 2028 2025 2026 2027 2028
®) () () ®)  ®) () ®) ®) (@) ®) () (@) ®) ®) ()
Consumo Consumo Inversion fija Inv. Inv.
privado publico Maquinas Construccién

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

En 2028, se consolida un excedente de producciéon (pues aumenta mas que la demanda), permitiendo
un mejor desempeiio de las exportaciones
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En 2027, la construccion toma el relevo y el crecimiento
depende menos de servicios y sector publico

Los hogares destinaran mas recursos a vivienda y menos al gasto corriente. La actividad favorece inversion y produccion,
aunque los servicios continuan creciendo. Las actividades relacionadas con el sector publico pierden impulso.

2026 Y PARTE DE 2027

SERVICIOS + PUBLICO
AUN LIDERAN

I ADMINISTRACION PUBLICA
Sostiene 2026. Ajuste fiscal reduce su peso luego.

2027

RELEVO
DE MOTOR

COMERCIO
Impulso de ingreso nominal de hogares y apreciacion.

I EDUCACION Y SALUD PUBLICAS
Atadas al gasto publico.

ENTRETENIMIENTO

Servicios siguen avanzando.

PIERDE IMPULSO RELATIVO

Bienes y servicios ligados al consumo publico y con
impacto de tasas de interés e inflacién (comercio).

EL PUNTO DE GIRO: 2027 CONSTRUCCION ACELERA EN 2027
LA CONSTRUCCION TOMA EL RELEVO

VIVIENDA

Mayor confianza, demanda
estructural (déficit de
vivienda) y mercado laboral
resiliente reactivan proyectos
pospuestos. Posibles
subsidios y reconstruccion
amplian la demanda.

INFRAESTRUCTURA

Obras regionales y
nacionales, reconstruccion y
continuidad de grandes
proyectos sostienen un ano
especialmente fuerte.

Es el primer sector productivo que acelera

GANA PARTICIPACION

Vivienda, infraestructura y materiales, sectores, empleos y
financiacion asociados a construccion.
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En los siguientes dos anos la inversion se convierte en
produccion, con excedentes exportables

La industria acelera primero. Energia y agro se recuperan después de choques transitorios. Mineria y petréleo reciben
capital desde 2027, pero su produccién responde principalmente desde 2029.

o 2026 - 1S27

FRICCIONES
DE CORTO PLAZO

AGRO

El Nifio contiene oferta vy,
junto con apreciacion, la
rentabilidad.

ELECTRICIDAD Y GAS
Escasez de gas y clima
elevan el riesgo. Mejor
entorno regulatorio

INDUSTRIA

Costos energéticos y
apreciacion presionan
margenes, si bien recibe el
impulso de Venezuela y la
construccion.

LOS SERVICIOS

DESDE COMIENZOS DE 2027

INVERSION
PRIMERO
Industria, energia, gas,

mineria y petréleo reciben
capital temprano.

SECTORES RELACIONADOS
CON CONSTRUCCION Y
VENEZUELA

La construccion en un sector

lider que demanda insumos
desde otros sectores:
manufacturas, minas y maderas.
Exportaciones agro-industriales

a Venezuela.

2028

LA PRODUCCION
RESPONDE

INDUSTRIA

La nueva capacidad eleva productividad.

Una demanda interna mas moderada
libera excedentes exportables.

ENERGIA Y AGRO

Normaliza clima, renovables aumentan
y oferta y el agro recupera potencial
exportador.

CONSTRUCCION
Consolida el ritmo de crecimiento.

O 2029+
MINAS Y PETROLEO

Licencias, nuevos y
existentes proyectos
convencionales y offshore y
recobro sostienen la
inversion. El volumen
reacciona con mayor rezago.

Comercio avanza con moderacion. El crédito se recupera gradualmente. Entretenimiento sostiene el

SIGUEN

dinamismo, mientras el sector publico pierde relevancia relativa.
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La creacion de empleo se desacelera en 2027 por el ajuste
fiscal y repunta en 2028 con la recuperacion economica

o
()

Punto de partida: fuerte

creaciéon de empleo publico

Administracion publica, salud y
educacion han impulsado el
empleo

Representa 12,6% del empleo total y
aportod cerca de un tercio del
crecimiento anual (2,9%) en los ultimos
12 meses.

El empleo publico se ha expandido
con fuerza en la ultima década.

Los empleados de la rama ejecutiva
aumentaron de 872 mil en 2016 a 885 mil
en 2022 y 957 mil en 2026. Estas cifras
excluyen las érdenes de Prestacion de
Servicio (OPS), que también han ganado
relevancia, especialmente en el ultimo
afno.

(*): Educacion y salud incluye empleo tanto publico como privado.

Fuente: BBVA Research con datos del DANE y Funcién Publica

=
2027: el ajuste fiscal enfria
la creacidon de empleo

El ajuste fiscal reducira el aporte del
sector publico.

La consolidacion fiscal frenara la
contratacion publica y reducira el empleo,
principalmente via OPS y, en menor
medida, cargos de planta.

La recuperacion privada amortiguara
parcialmente la caida.

El mayor dinamismo empresarial
compensara parte de la caida del empleo
publico, aunque la creacion de empleo
total perdera fuerza en 2027.

R
2028: la aceleracion del PIB
reactiva la creacién de empleo

El mayor crecimiento econémico
impulsara la contratacion.

La aceleracion de la actividad, liderada
por sectores intensivos en mano de obra
como construccién y manufacturas,
favorecera la creacion de empleo,
principalmente en el sector privado.

Persistiran limites estructurales

La IA, la automatizacion y los altos costos
laborales podrian limitar la creacién de
puestos y mantener el empleo por debajo
de sus promedios histéricos.
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La desaceleracion de la creacion de empleo en 2027
elevara transitoriamente la tasa de desempleo

OCUPADOS NACIONALES POR DEPENDENCIA
LABORAL (VARIACION ANUAL, %, PROMEDIO ANUAL)

3,4
2.1
1,6
1,2
1,1
2024 2025 2026 (p) 2027 (p) 2028 (p)
Asalariado No asalariado e====Total

Fuente: BBVA Research con datos del DANE

TASA DE DESEMPLEO NACIONAL Y URBANA
(PORCENTAJE DE LA FUERZA DE TRABAJO, %,
PROMEDIO ANUAL)

2024 2025 2026 2027 2028 (p)

@Nacional MUrbana

En 2028, repunte en creacion de empleo permitira reducir la tasa de desempleo. La participacion
laboral estable, asociada al envejecimiento poblacional, limitara presiones al alza sobre el desempleo
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5. Inflacion al alza, estresada por El Nino; caida gradual abre puerta a menores tasas

Tasas e inflacion



Luego de una
marcada TASA DE CAMBIO
apreciacion, se
espera estabilidad -
en el tipo de cambio 5

— Se ha observado una marcada

apreciacion en el ultimo ano, /\/\ll \N\r/\'\
producto de entradas M

(PESOS POR DOLAR)

significativas de recursos del A‘ \/' :
gobierno y la expectativa J —_— e
asociada al nuevo gobierno. \/’ )
— Se espera para los siguientes > 6 6 c N N © o oe s b ©© ~ 1~ ® ©
Comportamiento Iigeramente e Promedio mensual Promedio anual
alcista, respondiendo al déficit Pronibdio andal Ein db aRo
en cuenta corriente, el ajuste 2026 2027 2028 2026 2027 2028
fiscal y el inicio de un ciclo Nivel 3427 3287 3413 3265 3330 3490
bajista de tasas a finales de Variacién 15,4 -4,1 3,8 -14,0 2,0 48
2027.

(p): Previsiones de BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos del Banco de la Republica
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Choques de oferta y demanda llevaran la inflaciéon al 7,0%

en 2026, con reduccion en 2027 al 5,4% y al 4,1% en 2028

INFLACION TOTAL, SIN ALIMENTOS Y ALIMENTOS
(VARIACION ANUAL, %)

FACTORES ALALZAYALA
BAJA SOBRE LA INFLACION

Dinamismo de la v Mayor capacidad productiva y menor
demanda interna presion desde la demanda

. (p)

() - (p)

A Impactos del conflicto en

Reactivacion del sector vivienda:
5 § § Medio Oriente alivio en arriendos
: : : o Aumentos del salario minimo ligados a
: : : V¥ Apreciacion del peso v P o 9
: : : inflacion y productividad
T OO OOMMNMNMNOOOTOLW O OSSN OOT OLWOON~MNSOO O
ANQAARAQRAAQAQAARAAAARARAQAA QA QA QA QG Al
O C O C O C O CoLOLOC O COoOCOoOCoLvVLOCOoOC OC OC OO ne2 - - .y
5 .30 .3,0 .30 .3.00 .20 .2,0 .3, .3.00 .20 .2.0 .2.0 .30 A Niflo muy fuerte, pero transitorio: presién en
L . alimentos, gas, electricidad e industria (2° ronda)
Total Sin alimentos Alimentos
Fuente: BBVA Research con datos del DANE

El descenso de la inflacion de alimentos, después de la disipaciéon de El Niio, y la credibilidad en el Banco Central
explican buena parte de la menor inflacion esperada en 2027y 2028
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BanRep: pausa ,
prolongada en TASA DE POLITICA MONETARIA
12,0%; ciclo bajista
iniciaria hacia 13,00 5

finales de 2027 —

(NOMINAL Y REAL —CON INFLACION CORRIENTE—; E.A., %)

11,25

9,50 9.2
Vemos al BanRep cauto,

aplazando el inicio del ciclo de 8,50
reducciones hasta el ultimo :
tramo de 2027.

La resiliencia de la demanda, la
persistencia inflacionaria por El
Nino y la veloz ampliacion del
déficit comercial operan como
barreras para una relajacion
anticipada.

El nivel de tasa real se
mantendra en terreno restrictivo
durante un tiempo prolongado

dic.-23
jun.-24
dic.-24
jun.-25
dic.-25
un-261 W
dic.-26
jun.-27
dic.-27
jun.-28
dic.-28

mar.-24

sep.-24
mar.-25
sep.-25
mar.-26
sep.-26
mar.-27

sep.-27
mar.-28
sep.-28

Tasa real neutral ss==Tasa nominal Tasa Real (sin alimentos corriente)

(p): Previsiones de BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos del Banco de la Republica
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6. Se vale sonar: Colombia en 2036

El cierre




DEL CICLO A LA CAPACIDAD

Se vale sonar: tenemos una oportunidad para elevar el
crecimiento potencial en la proxima década

Las previsiones anteriores explican el ciclo. La agenda 2036 identifica qué debe cambiar para que la inversion y la
productividad sostengan el crecimiento después del rebote.

CRECIMIENTO DE HOY

>4%

2036 CRECIMIENTO
~2,6%

PROLONGADO Y
ESTABLE
Punto de partida Mas capacidad de crecer
InverSIC').n-débII y Mas capital y productividad
productividad estancada sostienen el crecimiento.
2028

El crecimiento se hace menos
inflacionario y mas sostenibles.
2026

Un mayor potencial de crecimiento
_Qm o caacidad

La inversion madura en
Asegurar el piso

produccion y exportacion
Estabilidad, reconstruccién y Reduce las presiones de inflacion.
desinflacion

ES UNA META, NO

El escenario 2026-2028 aporta el primer impulso. El retorno duradero depende de proyectos ejecutables, empresas mas productivas y una
PRONOSTICO

economia capaz de exportar con consistencia. Al final de la década, el crecimiento potencial se ubica por encima del 4% y es mas sostenible

Fuente: BBVA Research, Se vale sofiar: Ideas para que Colombia crezca mas y mejor en la década siguiente
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ASEGURAR EL PISO

El crecimiento de mediano plazo necesita un piso firme

desde hoy

Las urgencias no compiten con la agenda de productividad. Determinan la confianza, el costo del capital y la capacidad

de ejecutar inversion durante la proxima década.

CONFIANZA + INVERSION PRIVADA + EJECUCION PUBLICA

RECONSTRUCCION CUENTAS SALUD SEGURIDAD INFLACION
POR TERREMOTO PUBLICAS

Gerencia temporal, Senda creible y Liquidez, Control efectivo de Coherencia fiscal,

tablero abierto y proteccioén de la medicamentos y los corredores salarial y

estandares inversion de alto continuidad productivos y regulatoria. Mas

resilientes. retorno. operativa mientras presencia estatal. oferta productiva.
cambia el sistema.

EL PISO SE CONSTRUYE DESDE AHORA

SECTORES
ESTRATEGICOS

Proyectos
ejecutables,
licencias expeditas
y oferta energética.

Una reconstruccion bien ejecutada, un ajuste fiscal selectivo y creible y la estabilidad macroeconémica y regulatoria reducen el riesgo de hoy y elevan el retorno

de la inversién manana.

Fuente: BBVA Research, Se vale sofiar: Ideas para que Colombia crezca mas y mejor en la década siguiente
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EL MAPA 2036

Los suenos a 2036 convergen en una tarea: reasignar

mejor cinco activos productivos

El pais crece mas cuando capital, talento, tecnologia, territorio y capacidad estatal se mueven hacia donde generan

mayor productividad.

fi < ©

TALENTO TECNOLOGIA

CAPITAL

- Inversion 225% - Pobreza <15% - Informalidad laboral
del PIB Extrema <3%, rural <20% 40%

- Exportaciones no - PISA nivel 2+: 60% Empresarial a la mitad

minero-energéticas matematicas - 1+D 21,5% del PIB

X2 por habitante 70% lectura y ciencias 1 de cada 2 pymes
adopta tecnologia

METAS,
NO PRONOSTlCOS CRECER 24% PROGRESO PRODUCTIVIDAD

Fuente: BBVA Research, Se vale sofiar: Ideas para que Colombia crezca mas y mejor en la década siguiente

-f v

TERRITORIO ESTADO Y ENERGIA

- Cero déficit de energia
eléctrica
- Tamano de Estado financiable
- Deuda neta GNC <55% |
Superavit primario 22%

- Costo logistico

<10% de ventas

- Productividad y
oferta agropecuaria

Multiplicar x2
- Gas importado <10% | Cap.
236 GW
MERCADOS CONFIANZA
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MECANISMOS DE TRANSMISION

La productividad cambia cuando las palancas llegan hasta
las empresas y los territorios

La politica produce resultados cuando modifica decisiones concretas de inversion, aprendizaje, formalizacion, adopcion
tecnoldgica y acceso a mercados.

CAPITAL

Proyectos listos, APP y reglas estables RETORNO DE

El capital entra antes y permanece mas tiempo MEDIANO PLAZO
TALENTO ® MAS PRODUCCION

Aprendizaje fundamental, educacion dual y cuidado

Mejoran capacidades y participacion laboral

@ SALARIOS MAS
ALTOS

PRODUCTIVIDAD

EMPRESA Y TECNOLOGIA
Formalidad simple, extension productiva y financiacion integral
Las firmas crecen e incorporan tecnologia

@® MENOR POBREZA

TERRITORIO

Corredores seguros, logistica digital, riego y gestion de riesgo @® CRECIMIENTO
Bajan el tiempo y la incertidumbre SOSTENIBLE
ESTADO Y ENERGIA

Transmisién primero, energia firme y gasto evaluado
Disminuyen costos y mejora la ejecucion

Fuente: BBVA Research, Se vale sofiar: Ideas para que Colombia crezca mas y mejor en la década siguiente p. 59
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Este cambio en la
asignacion del capital,
talento, tecnologia,
territorio y capacidad

del Estado convertira a
Colombia en un pais |
mas productivo, con |
mejor calidad de vida y
un crecimiento mas
sostenible.
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7. Las previsiones econdémicas

1.os numeros



Colombia: previsiones econoOmicas anuales

2023

2024

2025

2026 (p)

2027 (p)

2028 (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)
Déficit Fiscal (% PIB)
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

0,8
0,5
1,6
12,8
9,3
11,8
3.954
17,4
4.326
1,6
13,00
4,2
2,3

10,2

1,5
1,6
0,6
0,7
5,2
6,6

4.386

10,9
4.074
5,8
9,50
6,7
A7
9,0

2,6
3,5
8,4
1,4
5,1
5,1

3.795

13,5
4.053
-0,5
9,25
-6,4
2,4

7,8

2,6
3,0
9,7
5,1
7,0
6,0

3.265

-14,0

3.427

15,4

12,00

7.4
2,9
8,5

2,3
2,7
3,0
7.0
5,4
6,7

3.330
2,0

3.287

4.1
11,25
-8,1
3,6
8,4

3,1
3,4
2,5
6,4
4,1
4,0

3.490
4.8

3.413
3,8

8,25
7,1
3,4

8,2
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Colombia: previsiones economicas trimestrales

PIB Inflacion Tipo de cambio Tasa de politica monetaria

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

T1 25 2,6 5,1 4,133 9,50
T2 25 1,9 4.8 4.116 9,25
T3 25 3,8 52 3.924 9,25
T4 25 2,1 5,1 3.795 9,25
T1 26 2,2 5,6 3.717 11,25
T2 26 3,5 6,1 3.505 12,00
T3 26 1,5 6,3 3.150 12,00
T4 26 3,0 7,0 3.265 12,00
T1 27 1,6 7,3 3.260 12,00
T2 27 1,9 7,2 3.295 12,00
T3 27 3,3 6,1 3.290 11,75
T4 27 2,4 54 3.330 11,25
T1 28 3,7 4.1 3.340 10,50
T2 28 2,9 3,4 3.410 9,50
T3 28 2,7 4,0 3.465 8,75
T4 28 3,3 4.1 3.490 8,25

Previsiones de BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE y Banco de la Republica p. 63
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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.
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