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-N el cierre del segundo
frimestre se comprueba
a desaceleracior
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PIB en 1112 crecio 4,7% anual, manteniendo
dinamismo pese a la turbulencia externa

- EIPIB del primer trimestre se moderd en linea con lo esperado hacia un crecimiento
mas sostenible.

PIB: variaciones interanuales e inter-trimestrales (porcentaje)

Serie ajustada por estacionalidad
Fuente: DANE y BBVA Research
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Balance de indicadores lideres y esperada

desaceleracion

indice General de Actividad Econémica de BBVA

Calculado mediante metodologia de componentes principales
Fuente: BBVA Research
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Indicador de actividad econodmica llego
al maximo en octubre de 2011. A partir de
entonces se ha observado una
desaceleracion gradual, con algunas
diferencias entre sectores de la economia.

Choques de oferta no estan modelados
en este indicador, lo cual sugiere gue Ia
moderacion podria ser mayor.

Indicadores provenientes del sector
industrial y externo son los que mas se
desaceleran.
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Contexto externo afecta desempeno

exportador e industrial

7
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Consumo de los hogares se mantiene fuerte,
creciendo a niveles similares a los del PIB

Factores al alza
Indicador 2011 1T12 2T12 .
-- Factores ala baja
Impos bienes no durables (a/a, %) 30,1 28,4 17,2
o Indicador 2011 1T12 2T12

Disposicion compra carro (balance) 1,0 22,1 219

Ventas minoristas (a/a, %) 10,9 6.9 0,6
Disposicion compra vivienda (balance) 333 35,0 34,1

Impos bienes duraderos (a/a, %) 24,2 1,3 4,6
Demanda hotelera (a/a, %) 2,9 7,0 4,2

Remesas (a/a, %) 45 -4,3 2,0

Consumo Raddar (a/a, %) 14,6 1,0 9,0
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INnversion privada crecera por encima del PIB

Inversion no residencial

« Aunque no se tienen cifras exactas, se relaciona a la
mneria con un 50% de las impos de bienes de capital
(BanRep).

« Sector industrial continta ejecutando proyectos que se
plantearon al inicio de este afo (encuesta de la ANDI)
gracias a una elevada calificacién de las condiciones socio-
economicas de inversion (encuesta Fedesarrollo).

« Desemperiio de la inversion en 2012 dependera de la
recuperacion del sector industrial a finales de 2012.

Inversioén residencial crecera, pero poco

+ Fuerte desaceleracion en licencias de construccion
anticipa un final de 2012 y un 2013 con baja dinamica en el
sector.

+ Se estancan indicadores de financiacion de vivienda.

+ Despachos de cemento crecen menos, pero se
mantienen positivos los niveles

Indicadores de inversion no residencial /2, %)

Fuente: DANE, BanRep, ANH y BBVA Research
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Exportaciones lideradas por mineria e

iNndustria avanzada

Desempeiio exportador por productos y paises (a/a, %-

contribucidon por pais y participacion por producto)
Fuente: DANE y BBVA Research
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Se reduce el superavit de la balanza comercial

- Crecimiento de las importaciones se desacelero, pero los niveles se estabilizaron en
niveles maximos.

- Balanza comercial presenta menor superavit en los meses recientes, lo cual tendra
menores presiones sobre la apreciacion el tipo de cambio.

Importaciones (usD millones mensuales) Balanza comercial (Trimestre acumulado, USD millones)
Serie ajustada por estacionalidad Serie ajustada por estacionalidad
Fuente: DANE y BBVA Research Fuente: DANE y BBVA Research
5.200 - -+ 50 1.500 - - 1.500
Impos Variacion a/a —
+ 40 1.250 - F 1.250
4.400 A + 30 1.000 - r 1.000
+ 20 750 A F 750
3.600 - T 10 500 A r 500
+ 0 250 A F 250
2.800 A + -10 0 1 r 0
T -20 -250 A r -250
2.000 e e e e =30 -500 - L -500
28883883333g4d4374d349¢d 5555888838889339-70799
8 €E 2 0§ £ 2 © g £ 2 0o g £ 2@ o g £ T E LT ELLTELLTELL gE 2L g S
s s P B8 saF B =3%a=3%45 =13 =S5 H0=3H0=3F0=3H0=380=73

ragina 9



BBVA | reseanc

COP: efectos moderados de las tensiones

globales

« Prevision de tipo de cambio tiene en cuenta continuidad en las entradas de capital
 En el mediano plazo se espera que el tipo de cambio aumente ligeramente, en parte
por el menor crecimiento y la normalizacion de la politica monetaria de la FED.

Riesgo global y tipo de cambio colombiano (cop/usp e indice)

Serie diaria
Fuente: Bloomberg y BBVA Research
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COP: reciente desempeno de la produccion
de petroleo y continuidad en los flujos de IED

Menores precios del petrdéleo coinciden con algunos sobresaltos en produccion.

- Flujos de IED por balanza cambiaria poco afectados por la turbulencia externa.

Precio y produccion de petréleo (usb/barril y barriles/dia)
Promedio mensual

Fuente: ANH, Bloomberg y BBVA Researc| h
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Espacio monetario permite acciones de

politica

* Reducciones recientes en la tasa de interés de referencia se reflejan en un ajuste
gradual de las expectativas hacia el objetivo inflacionario y menor dinamica interna
* Mejoras recientes en el panorama externo favorecen pausa en decisiones de politica

Inflacion total y de alimentos (var. % anual

Fuente: DANE, Banco de la Republicay BBVA Research
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Sin Alimentos === Sin alimentos niregulados

Tasa de intervencion del Banco de la Republica

Fuente: Banco de la Republica y BBVA Research
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Perspectivas del sector
notelero
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Sector de hoteleria y restaurantes dinamiza el
comercio

-  Moderacion reciente del sector comercio contrasta con resistencia del sector
hotelero.

- Indicadores lideres (ocupacion, ingresos) muestran un sector hotelero aun dinamico
en 2T12 . . .
Crecimiento del sector Comercio y de Hoteleria y Restaurantes en
las cuentas nacionales (Var. a/a)

Fuente: DANE y BBVA Research
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INncremento en el transporte interno de
pasajeros v de visitantes extranjeros

Mayor dinamismo en el transporte local impulsa demanda local por turismo

« Incremento en el flujo de pasajeros hacia Colombia apoya demanda internacional de
servicios hoteleros

- Mejoras en seguridad apoyan crecimiento

Pasajeros transportados via aérea nacional y llegadas Tasa de crecimiento de pasajeros transportados via aérea
de vuelos internacionales nacional y llegadas de vuelos internacionales (var a/a)
Fuente: DANE y BBVA Research Fuente: DANE y BBVA Research
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Busguedas de turismo local gana dinamismo
en temporada mitad de ano 2012

Busquedas en Google de palabras relacionadas con el turismo

colombiano (indice estandarizado y promedio moévil de orden 12 buisquedas en Colombia)
Fuente: Google Trends y BBVA Research
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Oferta hotelera en expansion, buscando
cubrir incremento en la demanda

« Incremento en el area censada en construccion se multiplica por 6 entre 2007 y 2012

- En el mismo periodo incremento en area censada del sector edificaciones se
multiplicaen 1,7

« Posibles respuesta a incentivos tributarios

Area censada que se encuentra en construccién para  Area censada que se encuentra en construccién

la hoteleria m2) residencial m2
Fuente: DANE y BBVA Research Fuente: DANE y BBVA Research
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Licencias de construccion permanecen
dinamicas

Incremento en el area licenciada se multiplica por 5,7 entre 2007 y 2012 para el
sector hotelero. Crecimiento significativamente menor en area licenciada residencial

Area licenciada mensual para la construccion de

Area licenciada mensual para la construccion
hoteles m2) residencial m2
Fuente: DANE y BBVA Research Fuente: DANE y BBVA Research
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[ipo de construcciones es de mayor inversion
vy tamano

- Oferta hotelera reciente con mayor capacidad para absorber demanda reciente
« Incremento, de nuevo, coincide en 2007 con crecimiento de area total censada
- Cambio en la calidad de la oferta (¢competencia por calidad?)

Tamano promedio de las construcciones censadas
para la hoteleria (m2)

Fuente: DANE y BBVA Research
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Reduccion reciente de precios podria estar
respondiendo a excesos de oferta

- Balances entre oferta y demanda indican mayor crecimiento de la oferta hotelera
frente a demanda de servicios turisticos
« Reduccidn de precios del sector podria explicar el efecto

Obras culminadas/pasajeros nacionales e Indice precios reales del sector del turismo (2008=1)
internacionales (Obras ajustadas por estacionalidad) Fuente: DANE y BBVA Research
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INgresos y ocupacion permanecen dinamicos

« Sector hotelero continua dinamico en 2012, visto desde el punto de vista de
ocupacion e ingresos

- Ocupacion total se mantiene, sin efectos claros por incremento de oferta

Ocupacion hotelera y crecimiento anual de ocupacion Crecimiento anual de los ingresos reales del
Fuente: DANE y BBVA Research SectOI‘ hotelero

Fuente: DANE y BBVA Research
70 ~ - 15
20 - r 20
60 A L
10 15 - 15
50 A
-5 10 A - 10
40 A
1) 5 1 r5
30 A
L o..........,...'.v.....o
20 A
-5 1 -5
10 A -10
-10 A r -10
0 ——7—7—7———— -15
D W O©©O© ON~NNKOWBO®ODODDO OO oA o «d N N
LRLPIQLRYILRIYILRRQ A A o oo -15 - - -15
w4 ) ) ) T w5 w4
Sog 5903835903 590Fg50g85935907FS 88888555888888333:::§§
SO0 LS00 LSS0 LSO0OL,O0OLSO0OWL-SO0LWwLn~ T A
S8 52852885885 0C52852%8S
Ocupacion Hotelera Crecimiento (eje derecho) S0 UL s0uL”s0LsO0uL~”sO0uL~s0u~s0u0~A~

Pagina 21



BBVA | reseanc

conclusiones

Crecimiento 2012 es ya un ano menos dinamico que 2011. Principales indicadores reflejan

interno moderacion interna

robusto
aunque menos Recuperacion en 4T12 local e internacional anticipa retorno hacia crecimiento

dinamico potencial

Incremento de
oferta como
determinante

Factores tributarios (imporenta) podrian haber impulsado la oferta del sector.

¢Competencia por calidad?

Mejoras en seguridad dinamizarian aun mas el sector
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[abla resumen de proyecciones

2010 2011 2012 2013
PIB (USD Miles de Millones) 286.6 3334 370.5 405.9
PIB (%, a/a) 4.0 5.9 4.1 4.4
Consumo Privado (%, a/a) 5.0 6.5 4.1 4.5
Consumo Publico (%, a/a) 5.5 2.6 3.3 3.5
Inversion Privada (%, a/a) 7.4 205 9.4 5.5
Inversion Residencial (%, a/a) -2.0 5.1 9.0 3.5
Inversion Publica (%, a/a) -2.0 6.7 2.7 10.8
Inflacion (%, a/a, fdp) 3.2 3.7 3.0 3.2
Inflacion (%, a/a, promedio) 23 34 3.3 3.0
Tasa de Cambio (vs. USD, fdp) 1926 1934 1800 1810
Tasa de Cambio (vs. USD, promedio) 1899 1848 1791 1760
Tasa REPO (%, fdp) 3.00 4.75 4.75 5.25
Tasa REPO (%, promedio) 313 4.25 5.00 5.00
DTF (%, fdp) 3.50 512 4.97 5.44
DTF(%, promedio) 3.66 4.21 5.22 5.07
Déficit Fiscal (% PIB) -3.9 -2.9 -2.5 -2.1
Cuenta Corriente (% PIB) -3.1 -3.0 -3.1 -2.4

Fuente: DANE, Superfinanciera, Banco de la Republica, Ministerio de Hacienda y BBVA Research
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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 emision 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, invitacion o solicitud de compra o suscripcién de valores o de otros instrumentos o de realizacién o cancelacién de inversiones, ni pueden servir de base para
ningdn 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 inversion, su
posicién 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 verificacion 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 posicion 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 o 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 caracter 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 inversion 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 inversion 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 ningin 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 sera distribuido en el Reino Unido Unicamente a (i) personas que cuentan con experiencia profesional en asuntos relativos a las inversiones previstas en el articulo 19(5) de la ley de servicios y mercados
financieros de 2000 (promocioén financiera) de la orden de 2005, (en su versién enmendada, en lo sucesivo, la "orden") o (ii) entidades de grandes patrimonios sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2)(a) a (d) de la orden o (iii)
personas a las que legalmente se les pueda comunicar una invitaciéon o propuesta para realizar una inversién (segun el significado del articulo 21 de la ley de servicios y mercados financieros de 2000) (en adelante, todas estas
personas seran "personas relevantes"). Este documento esta dirigido Gnicamente a las personas relevantes y las personas que no sean personas relevantes no se deberan basar en el mismo ni actuar de conformidad con él.
Las inversiones o actividades de inversién a las que hace referencia este documento sélo estan disponibles para personas relevantes y sélo se realizaran con personas relevantes.

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
legislacion 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 econémico 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 no es miembro de FINRA y no esta sujeta a las normas de revelacion previstas para sus 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 BBVA esta disponible para su consulta en la direccion Web siguiente: www.bbva.com / Gobierno
Corporativo”.

BBVA, S.A. es un banco, supervisado por el Banco de Espafa y por la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del Banco de Espafia con el nimero 0182.
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