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Dos efectos contradictorios desde los
paises desarrollados: menor impulso
monetario vs. Mayor impulso del canal real
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La tendencia de la situacion mundial si esta |
mejorando: es un canal real proclive para Colombia

Expectativa de Negocio (PMI) Produccion Industrial (%,aoa)
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Paises desarrollados aumentaran su contribuciéon al
crecimiento global en 2014 y 2015....

Crecimiento del PIB global (% t/t)
Basado en BBVA-GAIN

Fuente: BBVA Research
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Debemos estar preparados para un cambio en la
liquidez global

- FED debera reducir paulatinamente la expansion monetaria durante 2014. Retiro de

liguidez en EEUU no se daria antes de 2016.
« BCEy FED subirian tasas de interés en la segunda mitad de 2015.
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Después de reciente volatilidad, las vulnerabilidades
locales cobraran aun mas relevancia

Depreciacion del tipo de cambio (%) y brecha de financiacion externa (CC - IED, % PIB)

Fuente: BBVA Research y Haver
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Depreciacion del tipo de cambio (%)

Tipo de Cambio: %, depreciacion promedio (+) periodo 1T -3T 2013
Deéficit de Fianciciacion promedio 1T-3T 2013

Inversores diferenciaran entre
paises, con mejores valoraciones
de los paises con bajas
vulnerabilidades.

Colombia mantiene unos
buenos fundamentales:
aumento reservas
internacionales en 2% del PIB en
2013, el déficit en cuenta
corriente esta explicado por
inversion (no por gasto en
consumo) y esta bien financiado
por flujos de largo plazo.
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Nuestro escenario base anticipa una correccion de la
tasa de cambio en Colombia atada a fundamentales

- En escenario base esperamos una devaluacion promedio de 5,2%. Los fundamentales
detras de la correccion cambiaria son: mayor tasa de intervencion (+100pbs), alto
crecimiento (+4,7%) y flujos externos de capitales en promedios historicos.

Tipo de cambio en emergentes vs. USD

Fuente: Bloomberg and BBVA Research
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Colombia acelerara su crecimiento en
2014 y 2015 sin presiones Inflacionarias
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Buenas noticias en materia de inversion no se
consolidaran antes de la segunda mitad de 2014

Produccion manufacturera crecio 1,5% anual en diciembre y redujo los inventarios, pues las
ventas aumentaron 2,6% anual. Importaciones y materias primas mejoraron en diciembre, si
bien aun con signos débiles. Entre otras cosas, porque hay brechas de capacidad instalada.

Comportamiento de la industria manufacturera (variacién anual)
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Confianza de los industriales aumenta gracias al
optimismo de los datos recientes

- Confianza de enero de 2014 fue la mayor desde febrero de 2012. Los inventarios se redujeron
y las expectativas de produccion a tres meses son las maximas desde febrero de 2011 Sin
embargo, aln no se evidencia un empuje fuerte desde el nivel de pedidos.

Existencias y pedidos de la industria (balance ajustado por estacionalidad)

Fuente: Fedesarrollo y BBVA Research GaStO en InverSIGn en el aﬁO anterlor
201 T2 e inversion presupuestada (variacion
anual) Fuente: ANDI y BBVA Research
10 - + 10
0 i 0
-10 -+ -10
-20 - -+ -20
-30 A + -30
-40 A + -40
50 | L 5 Aumento o Disminuy6 o
T 3T 8 89 9 5 X g 9 S od N N Q¥ aumentaran disminuiran
D A& = b a I od & I odb oA LA s b m2013vs. 2012 m2014 vs. 2013
c () ] c @ © c Q © c Q © c Q © c .
() n e (@) n = (@) 7] o @) %] = O %] = ) Pagina 10
Pedidos — EXistencias Confianza




BBVA | reseanc

El consumo mantiene una dinamica fuerte y
sostenida

Datos clave (consumo privado es el

Ventas minoristas (variacion anual, %) 65% del PIB)
Fuente: DANE y BBVA Research
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La economia colombiana acelerara su crecimiento en
los proximos anos

- En 2015 sera definitivo el avance de las obras de infraestructura.

PIB observadoy proyectado (var a/a, porcentaje)

Fuente: DANE y BBVA Research
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Inflacion de 2014 estara la mayor parte del afio en la
mitad baja del rango meta de BanRep

- Inflacién se mantendra por debajo del 3,0% durante el afio, con alzas durante 1T14 y 4T14
- Baja base estadistica de octubre y noviembre de 2013 (-0,26% y -0,22% m/m) llevara a un alza
en la inflacion anual para el final de este ano

Inflacién al consumidor (Variaciones mensualesy anuales, %)
Fuente: DANE y BBVA Research
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Baja inflacion permite cambio gradual de la postura
monetaria

Tasa de intervencionreal y nominal (%)

Fuente: BanRep, DANE y BBVA Research
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Proyecciones econdmicas

2012 2013 2014 2015
PIB (% a/a) 4,2 4,1 4,7 5,1
Consumo Privado (% a/a) 4,7 3,9 4,5 4,8
Consumo Publico (% a/a) 51 5,0 4,6 3,7
Inversion Fija (% ala) 7,6 5,8 6,6 7,6
Inflacién (Yo ala, fdp) 2,4 1,9 2,9 3,1
Tasa de Cambio (vs. USD, fdp) 1794 1934 1960 1980
Tasa de Interés BanRep (%, fdp) 3,25 3,25 4,25 5,25
Tasa de interés DTF (% fdp) 5,22 3,99 4,7 5,7
]
Balance Fiscal (% PIB) -2,3 -2,4 -2,3 -2,1
Cuenta Corriente (% PIB) -3,3 -3,2 -3,0 -3,1

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