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Crecimiento global con impulso de paises
desarrollados y con el foco de atencion en
China
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Crecimiento global

Crecimiento del PIB mundial (%)

Fuente: BBVA Research
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creciendo menos pero sin riesgos >
iInmediatos de un ajuste brusco
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La subida de tipos de la FED sera un evento relevante
con un impacto global acotado y heterogeneo

En May-13 el mercado percibio gue el final del aumento del balance de la FED se acercaba, 1o
que elevo la volatilidad global, sobre todo en paises emergentes. En éstos, la volatilidad del
tipo de cambio fue mayor cuando era alta la dependencia de la financiacion externa

Tensiones financieras respecto al “evento Lehman”

BBVA Research indice Tensiones financieras respecto a Lehman=100%
Fuente: BBVA Research
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Mientas tanto, la importancia de China en el mundo
va en aumento

La importancia de China como fuente de demanda mundial ha aumentado en

la Ultima década, pero sigue existiendo diferenciacion

Exportaciones a China como % de PIB en 2000

Fuente: BBVA Research, Comtrade y World Bank
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Mientas tanto, la importancia de China en el mundo
va en aumento

La importancia de China como fuente de demanda mundial ha aumentado en

la Ultima década, pero sigue existiendo diferenciacion

Exportaciones a Chinacomo % de PIBen 2012

Fuente: BBVA Research, Comtrade y World Bank
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cCual podria ser el impacto en otras areas
economicas de un menor crecimiento en China?

Crecimiento del GDP, impacto de cambios en el

crecimiento de China. De mayor a menor :
impacto y Aproximadamente cada punto de menor

e crecimiento en China reduce el crecimiento
mundial en 0,4 pp, principalmente en el canal

: z . . comercial (menor demanda de China
‘ ’
1

Ameérica Latina No haY evidencia de que la volatilidad financiera
, lobal repunte por un ajuste del crecimiento en
2 Japon hina, pero si llegara a ocurrir, la respuesta del
PIB mundial podria ser de similar magnitud a la
3 Eurozona caida en China
4 EE.UU.

Con todo, seguiria habiendo diferenciacion
entre distintas areas geograficas en cuanto al
impacto esperado
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Las entradas de capital se aceleraron desde el anuncio
de JP Morgan, pero se han venido moderando

- [LLa mayor ponderacion de Colombia en los indices de deuda publica, anunciada por J.P.
Morgan en Marzo, supone un mayor flujo de entrada de ddlares a la economia. Ademas
mejoro la confianza en el pais, o que revirtio la depreciacion vy las péerdidas del mercado
accionario local, y valorizo los TES de deuda publica.

Flujos netos de capital de portafolio minoristas (UsD millones) A abril 30.

Fuente: BanRep y BBVA Research
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Colombia no depende de los capitales de portafolio
para el financiamiento de la cuenta corriente

« Colombia tendria completamente financiada la cuenta corriente con solo los recursos de la
IED. Esto es importante porgue en episodios de alta volatilidad, paises emergentes con tipo
de cambio flexible y dependencia a los flujos externos tuvieron fuertes devaluaciones.

« BanRep esta ejerciendo una mayor acumulacion de reservas internacionales

Financiamiento de la cuenta corriente y tipo de cambio Comportamiento del dolar y de la
Fuente: BBVA Research . ., . .
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Dos dinamicas diferentes: consumo vy
construccion en el 1514, exportaciones e
inversion Nno residencial, en el 2514
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Siguen las buenas noticias en materia de consumo: el
mejor y mayor empleo es la razon fundamental

« Durante el primer semestre de 2014 esperamos un crecimiento de 5,1% en promedio
- Los datos de comercio a marzo muestran que el crecimiento del consumo crece a un ritmo

intenso. Ademas, la confianza de los hogares se mantiene solida en el tramo optimista del
indicador (abril 179)

Ventas minoristas (variacion anual)

Fuente: DANE y BBVA Research
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La inversion en construccion volvera a tener un papel
determinante durante el primer semestre

El sector de la construccion:

Mercado de cemento (variacion anual, %)

Fuente: DANE y BBVA Research
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Recuperacion de produccion industrial sera decisiva
para desempeno de exportaciones e inversion en 2514

Para el segundo semestre esperamos un crecimiento de 4.4%, en promedio.
La industria tendra que superar los cuellos de botella internos que frenan su competitividad

Produccion industrial (var a/a, porcentaje)
Fuente: DANE y BBVA Research
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Las exportaciones superaran los chogues de oferta
para aprovechar la mayor demanda externa

El mejor balance econdmico de Estados Unidos y Europa, en un contexto de tratados
comerciales vigentes con ambos, impulsara la expansion de las exportaciones en el 2514,
aungue por debajo lo gue anticipabamos previamente por menores precios del petroleo.

Exportaciones trimestrales por tipo (usb miles de millones acumulados)
Fuente: DANE y BBVA Research
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Fuente: DANE y BBVA Research
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En total, el crecimiento se acelerara gradualmente en
|0S Proximaos anos

« En 2014 esperamos crecimiento de 4,/%. Incremento equivalente en el consumo privado, y
un balance mas positivo en la inversion (5,9%). Al contrario, el comercio exterior tendrd un
aporte mas negativo gue en 2013, pues redujimos la perspectiva de las exportaciones.

« Prevision de crecimiento de 2015 bajo de 51% a 4.8%. El ajuste obedece a las obras 4G.

Previsiones del PIB y la demanda interna (variacién anual)

Fuente: DANE y BBVA Research

Obras civiles: su aporte lo hemos

6,0 1 - 6,0 rezagado (variacién anual) Fuente: DANE y BBVA

El impacto de las obras civiles en Research
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Politica monetaria se decidio por una
‘espuesta gradual a las presiones de
iNflacion y al mayor crecimiento
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INflacion de 2014 y 2015 al alza, pero dentro del rango
meta

« Alimentos vy servicios publicos han acelerado el crecimiento de inflacion en 2014,

« Elcomponente basico tambien ha subido despues de haber permanecido estable en 2013

- Debido a chogues de oferta hemos subido el pronostico de inflacion a 34% para diciembre
de 2014. En 2015 esperamos gue la inflacion se mantenga en la mitad del rango meta del
BanRep, con una inflacion promedio de 3,3% vy un cierre de 34%.

Inflacidn: total y subyacente

% Variaciones anuales
Fuente: Dane. Calculos de BBVA Research

Proyecciones de inflacion para 2014y 2015

Fuente: BBVA Research
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Banco de la Republica inicio cambio gradual de |a
postura de la politica monetaria

En 2014 esperamos tres aumentos adicionales en la tasa de intervencion (75 pb adicionales)

| a tasa de intervencion terminaria 2015 en 5,25%, una tasa de interés considerada como
neutral por BBVA Research

Tasa de intervencion real y nominal (%)

Fuente: BanRep, DANE y BBVA Research
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Proyecciones economicas

2012 2013 2014 2015
PIB (% a/a) 4.2 4.3 4.7 4.8
Consumo Privado (% a/a) 4.7 4.5 4.7 4.8
Consumo Publico (% a/a) 5.1 6.0 4.1 3.6
Inversion Fija (% a/a) 7.6 5.7 5.9 6.3
Inflaciéon (% ala, fdp) 2.4 1.9 3.4 3.4
Tasa de Cambio (vs. USD, fdp) 1767 1930 1960 1980
Tipo de Cambio (vs. USD, prom.) 1797 1869 1955 1977
Tasa de Interés BanRep (%, fdp) 4.25 3.25 4.25 5.25
Tasa de interés DTF (% fdp) 5.22 4.06 4.63 5.58
]
Balance Fiscal (% PIB) -2.3 2.4 -2.3 -2.2
Cuenta Corriente (% PIB) -3.2 -3.4 -3.2 -2.9

Fuente: DANE, Banco de la Republica, Ministerio de Hacienda y BBVA Research Colombia Pagina 20
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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 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 suscripcion de valores o de otros instrumentos o de realizacion o cancelacion de inversiones, ni
pueden servir de base para ninglin 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 consideracién 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 correccién. 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 evolucion 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 inversién 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 caréacter previo a realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos
gue 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 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 publicacién 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 legislacion de la
jurisdiccion relevante.

Este documento sera distribuido en el Reino Unido Gnicamente 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 (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 invitacién 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 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 estéa sujeta a las normas de revelacién previstas para sus miembros.

“BBVA esta sometido al c6digo 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 informaciéon. El Cédigo de Conducta en los Mercados de Valores del Grupo BBVA esta disponible para su consulta en la
direccién Web siguiente: www.bbva.com / Gobierno Corporativo”.

BBVA es un banco, supervisado por el Banco de Espafay por la Comision Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del Banco de Espafia con el nUmero 0182.



