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be,_Que Inflacion baja y estable
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Tasa de cambio flexible

Acumulacion de reservas internacionales en épocas de

crisis refleja resistencia de la economia

Tasa de Cambio (COP/USD, Promedio mensual)
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¢ Que Déficit fiscal alto pero controlado
Camb'o.en Importantes reformas en la ultima década fortalecieron
Colombia? la institucionalidad fiscal
Condiciones
macro Déficit GNC y SPC (% de rig)
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camisae Cuenta corriente en déficit
Colombia? mejor financiada

Inversiéon Extranjera Directa importante fuente de
financiacion de la cuenta corriente

Condiciones
Macro Cuenta corriente e IED (% de pis)
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Demanda interna fuerte

Demanda interna actué como nuevo soporte para el
crecimiento

PIB por componentes
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Dinamismo de la inversion

Aumento estructural de la inversion publica y privada
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- Contagio limitado en primas de riesgo.

Ausencia de desequilibrios macroecondémicos
notables
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- Las primas de riesgo retornan a niveles pre-
crisis rapidamente
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- Politica monetaria anti-ciclica. Inflacion

controlada permite bajar tasas de intervencion
rapidamente

Tasa de intervencion BanRep ¢, %
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Fuente: Banco de la Republica

- Canales de transmision de politica monetaria
activos

BBVA
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- Ajuste moderado en crecimiento. Impulso de
la politica fiscal y resistencia de la demanda
privada

Crecimiento econémico por regiones (a,«

Coémo soportamos |
el temporal )

Fuente: DANE

- La capacidad de crecer después de la
desaceleracion ha sido mayor a la esperada
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- Limitado impacto sobre balances de las
empresas y los hogares

Carga financiera y calidad de cartera
comercial (% de salario y % de cartera total)
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- Sector empresarial colombiano aprovecho la
experiencia frente a la crisis
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R eracion « s . s
P Continta proceso de expansion
economia Crecimiento liderado por la demanda interna. En el
mas I‘épid a primer semestre la economia crecié 4,3% anual

de lo previsto
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Crecimiento Dinamismo del consumo
del consumo Recuperacion sostenida impulsada por menor
liderala carga financiera y rapida recuperacion de la

Confianza de consumidores

Indicadores lideres sugieren aceleracion en el

gasto de los hogares
., confianza
recuperacion
de la
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Entorno de Expansion de la inversion Indicadores lideres de
confianza Inversion privada compensa  menor : 4 - -
incentiva una dinamismo del gasto publico Inversion son promisorios
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Exportaciones con tendencias mixtas Exportaciones totales (Mil USD y variacién a/a, %)
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Colombia tiene condiciones para crecer mas y aprovechar los buenos vientos
hacia los paises emergentes

- Instituciones creibles y fuertes

- Estabilidad econémica y politica

- Capacidad de compra de la clase media

- Riqueza minera y energética J—

- Mayor dinamismo en Economias Emergentes
- Impulso a la demanda de materias primas

- Sostenidos flujos de capital

., Qué nos falta?
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¢;,Gomo lograr un circulo virtuoso de crecimiento con
equidad?

Sostenibilidad Salto de Crecimiento Desarrollo

macro competitividad balanceado social

Colombia debe seguir reforzando su potencial de crecimiento mediante procesos de
reforma y politicas econémicas prudentes
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Sostenibilidad

Salto de competitividad Crecimiento balanceado Desarrollo social

macro

- Sostenibilidad fiscal. Reducir desequilibrios macroecondmicos resulta clave en
periodos de crisis. Evitar distorsiones en los mercados financieros y potenciar pol.
monetaria

- Sostenibilidad de la cuenta corriente. Menor vulnerabilidad ante choques externos.

- Equidad intergeneracional. Aumentar el ahorro permite fortalecer la capacidad para
implementar politicas anti-ciclicas.

- Eficiencia tributaria. Ampliar la base tributaria y disminuir exenciones.
- Profundizacion mercados de capitales. Asignacion eficiente de recursos.

BBVA Pagina 29



BBVA Research

Seccion lll

El momento es ahora: factores para potencializar el crecimiento

Sostenibilidad macro Salto de com pet|t|V|dad Crecimiento balanceado Desarrollo social

BBVA

Modernizacion de la infraestructura. Aumentar competitividad con sostenibilidad
ambiental.

Profundizacidon de la inversion de largo plazo

Promocion de la innovacién productiva. Desarrollo de productos y servicios con valor
agregado y estandares de calidad

Formacion para el trabajo y la productividad
Integracion estratégica y profundizacion de mercados.
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Sostenibilidad macro Salto de competitividad CreC| m |ent0 balanceado Desarrollo social

- Diversificacion de exportaciones (productos y mercados). Economia mas abierta al
exterior, en comercio e inversion, se beneficia del dinamismo asiatico.

- Promocion sectorial equilibrada. Sectores lideres con efectos multiplicadores.

- Supervision y regulacion prudencial. Exposiciones de mercado controladas y manejo
adecuado de riesgos.
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Sostenibilidad macro Salto de competitividad Crecimiento balanceado Desarrol IO SOC|aI

Reduccidén del desempleo y la informalidad

Mejora en la calidad de la educacion

Profundizacion de la bancarizacion

Promocion de la seguridad social para todos

Politicas de redistribucion efectiva del ingreso

Consolidacion de una alta tasa de ahorro en la sociedad
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Aviso legal

-Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados por Banco Bilbao Vizcaya Argentaria,
S.A. (en adelante “BBVA “), con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacién general a la fecha de emisién del informe y estan sujetas a cambio sin previo aviso. BBVA no
asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido del presente documento.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros instrumentos o de realizacién o cancelaciéon
de inversiones, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decisién de ningun tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se refiere pueden no ser
adecuados para sus objetivos especificos de inversién, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido tomadas en consideracion para la elaboracion
del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversién teniendo en cuenta dichas circunstancias y procurandose el asesoramiento especifico y
especializado que pueda ser necesario. El contenido del presente documento se basa en informaciones que se estiman disponibles para el publico, obtenidas de fuentes que se
consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de verificacién independiente por BBVA por lo que no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto a
su precision, integridad o correccion. BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su
contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucién pasada de los valores o instrumentos o los resultados histéricos de las inversiones, no garantizan la evolucién o
resultados futuros.

-El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso suponerle la pérdida de la
inversion inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high yield securities) pueden implicar grandes riesgos y no son
adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas pueden ser superiores a la inversion inicial, siendo necesario en estos casos
hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de dichas pérdidas. Por ello, con caracter previo a realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores
deben ser conscientes de su funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como los propios de los valores subyacentes a los mismos.
Podria no existir mercado secundario para dichos instrumentos.

-BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicién en cualquiera de los valores o instrumentos a los que
se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos; pueden negociar con dichos valores o instrumentos, por cuenta
propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos valores o instrumentos, a empresas relacionadas con los mismos o0 a sus accionistas,
directivos o empleados y pueden tener intereses o llevar a cabo cualesquiera transacciones en dichos valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos, con
carécter previo o posterior a la publicacion del presente informe, en la medida permitida por la ley aplicable.

-Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA u otra entidad del Grupo BBVA pueden proporcionar comentarios de mercado, verbalmente o por
escrito, o estrategias de inversién a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente documento; asimismo BBVA o cualquier otra entidad del Grupo
BBVA puede adoptar decisiones de inversién por cuenta propia que sean inconsistentes con las recomendaciones contenidas en el presente documento. Ninguna parte de este
documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en ningiin modo, forma o medio (ii) redistribuida o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de
este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos Paises (o personas o entidades de los mismos) en los que su distribucién pudiera estar prohibida por la
normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacién de la jurisdiccion relevante.

-Este documento se proporciona en el Reino Unido Unicamente a aquellas personas a quienes puede dirigirse de acuerdo con la Financial Services and Markets Act 2000 (Financial
Promotion) Order 2001 y no es para su entrega o distribucién, directa o indirecta, a ninguna otra clase de personas o entidades. En particular el presente documento Unicamente se
dirige y puede ser entregado a las siguientes personas o entidades (i) aquellas que estan fuera del Reino Unido (ii) aquellas que tienen una experiencia profesional en materia de
inversiones citadas en el articulo 19(5) de la Order 2001, (iii) a aquellas con alto patrimonio neto (High net worth entities) y a aquellas otras a quienes su contenido puede ser
legalmente comunicado, incluidas en el articulo 49(1) de la Order 2001.

-Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a los Estados Unidos de América ni a personas o entidades americanas. El incumplimiento de estas
restricciones podra constituir infraccion de la legislacién de los Estados Unidos de América.

-El sistema retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los cuales figuran los ingresos obtenidos en el ejercicio
econdémico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca de inversiones, aunque éstos no reciben compensacion
basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

-BBVA y el resto de entidades del Grupo BBVA que no son miembros de la New York Stock Exchange o de la National Association of Securities Dealers, Inc., no estan sujetas a las
normas de revelacion previstas para dichos miembros.

-“BBVA esta sometido al cédigo de conducta de los Mercados de Valores del Grupo BBVA, el cual incluye, entre otras, normas de conducta establecidas para prevenir
y evitar conflictos de interés con respecto a las recomendaciones, incluidas barreras a la informacién. El Cédigo de Conducta en los Mercados de Valores del Grupo
BBV A esta disponible para su consulta en la direccion Web siguiente: www.bbva.com / Gobierno Corporativo™.
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