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divergentes e incertidumbre sobre
politica monetaria de los paises
desarrollados
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El mMundo crece al ritmo de los paises
emergentes

- Los indicadores disponibles apuntan a una creciente dispersion de la actividad
especialmente dentro de las economias mas desarrolladas, donde la zona euro vuelve a

quedarse rezagada frente a EE.UU. e incluso Japon.

Crecimiento del PIB global (Porcentaje)

Fuente: BBVA Research
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expansion global en 2013 sera
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cercanas al 4% si bien los
riesgos siguen estando
sesgados ala baja.
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Volatilidad ha aumentado a nivel global. Los mercados
financieros responden a la incertidumbre sobre la FED

Volatilidad en mercados de bonos y acciones

Source: Bloomberg and BBVA Research
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Mercados emergentes han sido los mas penalizados

Tensiones financieras aumentan significativamente en emergentes por incertidumbre
sobre la FED pero datos econdmicos débiles tambien contribuyen (China, Brasil, ...)

indice de tensiones financieras de BBVA
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Fortalecimiento del dolar frente a las monedas globales
vV regionales

« COP resiste mejor el reciente episodio pero depreciacion de inicio de aflo hace que sea la
mas devaluada en afio corrido (menores términos de intercambio, choque minero e

intervenciones de autoridades (verbales y efectivas)).

Tasa de cambio nominal en la region (1Ene=100)

Tasa de cambio nominal en la regiéon (1May=100)
Fuente: Bloomberg y BBVA Research
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Incremento en la volatilidad en el mercado cambiario

Volatilidad anualizada del tipo de cambio en los paises de la

regiodn (Basado en cambios porcentuales diarios)
Fuente: Bloomberg y BBVA Research
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Cambiamos prevision de tipo de cambio por volatilidad
elevada de las monedas en el corto plazo

Previsiones del tipo de cambio (cop/usD)

Fuente: BBVA Research
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Notable crecimiento en demanda publica (+8,4% anual),
especialmente en obras civiles, limito la desaceleracion

PIB total y sin obras civiles (variacion anual, %)

Fuente: DANE y BBVA Research
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Comienzo de ano lento para el consumo v la inversion
No residencial

- El consumo privado se desacelerd a 3,2% desde 4,6% en el 4T12. El principal factor de
moderacioén fue el gasto en bienes durables, el cual cayé 0,8% anual.

- Lainversion no residencial cayo 2,3% anual. Un exceso de capacidad instalada de la
industria no fue compensada por alta inversion de las empresas mineras.

Crecimiento del consumo vy lainversionen el 1T13, %
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Exportaciones tuvieron soporte desde vehiculos, cafe y
quimicos, pero no fue suficiente

Ademas, la menor demanda interna se reflejo en la primera caida de las importaciones

desde 20009. Si bien el efecto fue profundizado por las menores compras de equipo de
transporte. Exportaciones repuntaron en abril

Comercio exterior (anual, %)
Fuente: DANE y BBVA Research
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Fuente: DANE y BBVA Research
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.pero podrian cerrarse en el segundo trimestre,
porqgue:

- Mayor crecimiento de la industria (+8,4% anual en abril) y superaciéon gradual de los cuellos

de botella internos en el carbon. Por su parte, el comercio (+5,7% anual) podria aumentar su
demanda a la industria por devaluacion reciente.

Produccion industrial corregida por dias habiles (anual, %) Ventas minoristas (sa, anual, %)
Fuente: DANE y BBVA Research Fuente: DANE y BBVA Research
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Riesgos de deterioro adicional en Ia
demanda privada permanecen acotados...

- Los valores actuales de la confianza de empresarios y hogares se ubica por encima
del promedio historico.
- Menor optimismo en Antioquia (Industria?)

Expectativas sobre compra de maquinaria (entre-100y Expectativas sobre contratacion laboral centre 100y 100)
100) Promedios moviles de orden 4 Promedios moviles de orden 4
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Se espera una expansion del PIB superior al 3% en
2113

« |GAE para 2T13 anticipa recuperacion de la demanda privada.
- Fuerte recuperacion en la segunda mitad del afio, hacia tasas superiores al 5% anual.

IGAE (componente principal de los indicadores lideres) Prevision del PIB y la demanda interna (variaciénanual)
Fuente: BBVA Research Fuente: DANE y BBVA Research
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Nnfraestructura ampliara capacidad
oroductiva del pais
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Obras civiles dinamizaran el crecimiento en 2013-2015

e Infraestructura de obra civil crecera mas que el PIB en los proximos afnos. Mineria,
regalias, ejecucion y 4G potenciaran crecimiento.

PIB total y obras civiles (variacion anual, %)

Fuente: DANE y BBVA Research
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Estadios y mineria lideran crecimiento de infraestructura

- Componente de estadios se ha ampliado en 80% en tres afos.
- Discreto crecimiento férreo, aéreo y carretero
« Reciente impulso de la mineria

Obras civiles por subcomponente (Mar-10=100)

Fuente: DANE y BBVA Research

Obras civiles por subcomponente (Mar-10=100)

Fuente: DANE y BBVA Research
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L.as obras civiles acompaharon esta expansion gracias a
|0S buenos resultados en mineria

- La mineria, al igual que las carreteras en una menor proporcion, completd cuatro
trimestres aportando positivamente. Compromiso de Gobiernos regionales y locales es
necesario para acelerar infraestructura y generar empleo.

Obras civiles - contribucion anual

Fuente: DANE y BBVA Research
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Dinamica ejecucion financiera en todos |os
departamentos

- Ejecucion financiera se observa mas dinamica en 2013 vs. 2012 (Mayo). Ejecucion fisica
mas rezagada.

- Ejecucion es mayor, incluso al compararla con afo similar (2009).

Avance financiero de los departamentos y la Nacién Avance fisico de los departamentos (%, Mayo)
(Obligacion/apropiacion, Mayo) Fuente: DNPy BBVA Research
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Creciente ejecucion financiera de transporte en
Antioguia y Nacion

- Fuerte ejecucion en segundo ano de administraciones locales y departamentales
- Impulso de ejecucion de transporte, tanto en avance fisico como financiero

Avance financiero de los departamentos en transporte Avance fisico de los departamentos en transporte (%,
(Obligacion/apropiacion, Mayo) Mayo)

Fuente: DNP, MinHacienda y BBVA Research Fuente: DNP y BBVA Research
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Panorama favorable para las regalias

- Antioquia observara un crecimiento de 29% en los ingresos anuales de regalias. Superior
al crecimiento total de la nacion (14%)

- Mejores instituciones para la fiscalizacion y ejecucion de los recursos

Flujo de recursos anual de regalias (Mm cop)

Fuente: MinHacienda y BBVA Research

10.000 - 500
9.500 - T - 450
9.000 - - 400
8.500 - - 350
8.000 - - 300

e Total == Antioquia (eje derecho)

7.500 - - 250
7.000 T T T T T T T T T 200
™ < L0 (] N~ (o] (o] o — N
— — — — — — — (o] (o] AN
o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N

Pagina 22



r 150
F 100
r 50

F -50

F -100
F -150
F -200
F -250
F -300

”

Ion

de la poblac

no

50 A

Cambio en ingresos de regalias: 2022 vs 2013 (mM cOP)

Fuente: MinHacienda y BBVA Research

150 -
100 A
.50 A
-100 A
-150 A
-200 A
-250 A
-300 H

del sector aurifero y tama

- 150
L 50

L -50

L 150
L 250
L -350
L _450

IVvas

C| , perspect

de recursos
favorecen a la region

”

izacion

1IdS

/

Focal

BBVA | reseanc
Antioguia es el departamento de mayor crecimiento en

rega

Cambio en ingresos de regalias: 2017 vs 2013 (mm COP)

Fuente: MinHacienda y BBVA Research
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Cambio en los ingresos de regalias por municipio en Antioquia: 2013 vs. 2010

(Millones COP)

Fuente: DANE y BBVA Research
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Cambio en los ingresos de regalias por municipio en Antioquia: 2022 vs. 2010

(Millones COP)

RESEARCH

Fuente: DANE y BBVA Research
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4G vy APPs como estrategia de largo plazo

Inversién en infraestructura de transporte férreo y carretero
(% PIB)

Fuente: DANE, BanRep, y BBVA Research
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Fuente: CCI
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Futuro promisorio en corto y mediano plazo
CP LP

Ejecucion locales 2013

Favorable dinamica de transporte en Antioquia

Antioguia como ganador neto en flujo de regalias

T
Regalias T .
T

4G y APP
Mejora estructural en las condiciones locales
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El principal reto es no cambiar el curso

Distancia media desde los tres principales centros
industriales al puerto maritimo mas relevante (Kms)

Fuente: Banco Mundial y BBVA Research
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Colombia se ubica en la posicidon 126 entre 144 paises en calidad de infraestructura vial.
Costo de transportar un contendedor internamente es de 1800 USD. 600 USD en resto
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Riesgo de movimiento de industria a costa.
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Vias primarias calificadas como "buenas” o "muy buenas"
por el INVIAS (%)

Fuente: MinTransporte y BBVA Research
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Resumen de previsiones

2011 2012 2013 2014
PIB (% ala) 6,6 4,0 41 5,0
Consumo Privado (% a/a) 5,9 4,3 4,3 4,5
Consumo Publico (% a/a) 3,6 51 5,0 4,8
Inversion Fija (% a/a) 18,7 6,0 6,9 7,7
Inflacion (% a/a, fdp) 3,7 2,4 2,6 3,2
Tasa de Cambio (vs. USD, fdp) 1934 1794 1830 1815
Tasa de Interés (%, fdp) 4,75 4,25 3,25 4,25
]
Balance Fiscal (% PIB) -2,9 -2,3 -2,5 -2,6
Cuenta Corriente (% PIB) -2,8 -3,1 -2,9 -3,0

Fuente: DANE, Banco de la Republica, Ministerio de Hacienda y BBVA Research Colombia
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Contactos

Colombia

Juana Téllez
Economista Jefe
juana.tellez@bbva.com

Equipo

Mauricio Hernandez

Maria Claudia Llanes
mauricio.hernandez@bbva.com

mariallanes@bbva.com

Estudiantes de economia en practica profesional

Natalia Montes Nicolas Roderos

www.bbvaresearch.com

Julio César Suarez
julio.suarezl@bbva.com
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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 informacion general a la fecha de emisién del informe y estén 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 suscripcion de valores o de otros instrumentos o de realizacién o cancelacién de inversiones, ni pueden servir de base para
ningdn contrato, compromiso o decision 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 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 legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento sera distribuido en el Reino Unido Gnicamente a (i) personas gque 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 (promocién 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 inversion (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 esté dirigido Unicamente 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 inversion 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 infraccién 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 esté 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 Espafia y por la Comision Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del Banco de Espafia con el nimero 0182.
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