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Entorno global y
mercados financieros

El crecimiento global de nuestros socios
comerciales se desacelerara en 2024,
condicionando la capacidad de recuperacion
de Colombia. Por otro lado, los mercados
financieros han tenido revalorizaciones
recientes.
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El crecimiento pierde impulso, principalmente en China y EZ; los mercados
laborales y el exceso de ahorro siguen apoyando, especialmente en EE. UU.

PIB: CRECIMIENTO REAL ()
(TASA INTERTRIMESTRAL, %)
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(*) 3T23: previsiones de crecimiento de BBVA Research.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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La inflacion ha caido por efectos base, menores cuellos de botella y menores
precios de materias primas (pese el reciente aumento del petréleo)

INFLACION GENERAL: IPC
(VARIACION ANUAL, %)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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PRECIO DE MATERIAS PRIMAS
(VARIACION ANUAL, %, 30-DIAS MEDIA MOVIL)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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Fed y BCE: ciclos alcistas parecen haber acabado, pero nuevas subidas son
posibles si inflacion sorprende al alza; PBoC: apoyo (acotado) al crecimiento
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(*) Tipos de interés de refinanciamiento en el caso de BCE.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Bloomberg. Fuente: BBVA Research a partir de datos de Bloomberg.
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La prima de riesgo pais se redujo un 42,3% desde su maximo reciente en
octubre de 2022, si bien atin es 66% superior a la media de Latam)

CDS A CINCO ANOS EN PAISES SELECCIONADOS
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(*): Se refiere al promedio de los cinco paises graficados en esta diapositiva. Datos a septiembre 22 de 2023.
Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg
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En linea con el menor riesgo, el tipo de cambio se aprecié 20,3% desde el
maximo en noviembre de 2022, si bien se mantiene con elevada volatilidad

TIPO DE CAMBIO EN PAISES SELECCIONADOS VOLATILIDAD DEL TIPO DE CAMBIO DE COLOMBIA
(INDICE, ENERO 2020 = 100) (PROM. DEL VALOR ABSOLUTO DE LA VARIACION DIARIA, %)
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Desde Nov. 4 de 2022 -20,3 -4,3 -10,8 -3,8 -0,5

Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg.

La fortaleza del precio del petroleo también favorecié la apreciacion del peso colombiano entre mayo y septiembre.
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El crecimiento se desacelerara paulatinamente mientras la politica monetaria
sera restrictiva durante mas tiempo del habitual para reducir la inflacién

ESCENARIO DE REFERENCIA DE BBVA RESEARCH: PIB, INFLACION Y TIPOS DE INTERES ()
(CRECIMIENTO DEL PIB: %, INFLACION: % INTERANUAL, FIN DE PERIODO, TIPOS DE INTERES OFICIALES: %, FIN DE PERIODO)
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2022 al 2,9% (+0,0pp) en 2023 y medida que la demanda se modere y no
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10 9.2
8 7.1
5,50
6 48
41 4,50
3,5 3,
21 18
2 1,0
o =
0
EE. UU. EZ China EE. UU. EZ China EE. UU. EZ China
PIB Inflacién Tipos de interés

2022 m2023(p) = 2024(p)

(*) Tipos de interés de refinanciamiento en el caso de la Eurozona. (p): prevision.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Bloomberg.
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Crecimiento y empleo

Colombia profundizé su desaceleracion en el
segundo trimestre, si bien el consumo, los
sectores de servicios y el PIB se mantienen en
niveles elevados. Como respuesta a esto, el
mercado laboral mantiene niveles
sobresalientes de ocupacion y formalidad.
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La demanda interna cayo arrastrada por la menor inversion y la moderacion
del consumo privado, pese al mejor comportamiento del consumo publico

PIB'Y DEMANDA INTERNA
(VARIACION REAL ANUAL E iNDICE: DIC 19 = 100, %)
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Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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Los sectores de construccion y mineria aun se ubican por debajo de sus
niveles de produccion de antes de la pandemia

PIB POR SECTORES
(VARIACION REAL ANUAL E iNDICE: DIC 19 = 100, %)
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Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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El empleo ha mostrado dinamismo a pesar de la desaceleracién de la

actividad

OCUPADOS NACIONALES

(INDICE MARZO DE 2019 = 100, PROMEDIO 12 MESES)")

115

110

105

100

95

90

85

(*): El dato de agosto de PIB se calculé con la estimacion del del tercer trimestre de 2023 de BBVA Research.

mar.-19
jun.-19

sep.-19

dic.-19

PIB

mar.-20
jun.-20

Ocupados

Fuente: BBVA Research con datos del DANE.

jun.-21

sep.-21

dic.-21

mar.-22

jun.-22
sep.-22

dic.-22
mar.-23

jun.-23
ago.-23

La tasa de ocupacion esta en niveles
elevados (58,5%), por encima de los niveles
pre-pandemia (56,9%).

La generacion de empleo mantiene un rezago
frente a la actividad.

Los sectores de servicios (privados, publicos
y sociales) jalonaron el empleo reciente.
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El 68% del empleo se encuentra en los sectores de servicios y ha respondido
bien a la mayor actividad

OCUPADOS NACIONALES SEGUN SECTORES()
(MILES DE PERSONAS, PRIMER SEMESTRE DE 2023)
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Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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El pais aumenté la formalidad en el reciente ciclo expansivo de la economia

FORMALIDAD LABORAL NACIONAL
(%, ASALARIADOS/OCUPADOS, PROMEDIO SEIS MESES)
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Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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Previsiones de
crecimiento y empleo

La economia tendra una senda gradual de
recuperacion, con dinamicas moderadas.
La inversion sera la que mas retrocedera y
el gasto del gobierno sera importante para
que la economia tome traccion. El mercado
laboral se deteriorara en consecuencia.
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Los indicadores recientes reflejan una fuerte debilidad en el consumo de
bienes y una recuperacion muy timida en la actividad manufacturera en el 3T

INDICADORES RECIENTES DE LA ECONOMIA
(VARIACION ANUAL Y BALANCE DE CONFIANZAS, %)
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El crecimiento anual del PIB seguira desacelerandose hasta la primera parte
de 2024, desde cuando empezara a recuperarse gradualmente

PIB Y DEMANDA INTERNA
(VARIACION REAL ANUAL, %)
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El consumo privado sera liderado por servicios en 2023 y bienes en 2024. La
inversion sera baja en vivienda y se recuperara en lo otros rubros en 2024

CONSUMO E INVERSION
(VARIACION REAL ANUAL, %)
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Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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La recuperacion paulatina del gasto privado impulsara un mejor resultado de
la industria, el comercio y la construccion no residencial a lo largo de 2024

PIB: SECTORES ECONOMICOS

(VARIACION REAL ANUAL, ENTRE PARENTESIS: PESO DEL SECTOR EN EL PIB A JUNIO DE 2023, %)
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El consumo y el PIB reduciran su brecha con respecto a su tendencia pre-
covid. La inversidn tendra retos importantes de mejora a mediano plazo

PIB, CONSUMO E INVERSION
(INDICE: DIC-19 = 100 Y TENDENCIA PRE-COVID")
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Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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Una buena noticia: el ahorro de los hogares aumenté y parece tener las
condiciones para seguir mejorando en el futuro: menor consumo e inflacion

AHORRO INTERNO BRUTO

PIB, CONSUMO PRIVADO E INFLACION
(% DEL PIB)

(VARIACION ANUAL, %)
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Fuente: BBVA Research con datos del DANE.



Esperamos una moderacion en la creacion de empleo, en linea con la

desaceleracion de la actividad

OCUPADOS NACIONALES Y URBANOS
(VARIACION ANUAL, DICIEMBRE DE CADA ANO, %)
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(p): Proyecciones BBVA Research
Fuente: BBVA Research con datos de DANE.

El empleo nacional (y urbano) moderara su
ritmo de crecimiento en lo que resta de 2023,
desde el 4,5% (4,8%) de agosto hasta 3,6%
(3,0%) en diciembre. Para 2024 esperamos
un crecimiento del empleo de 0,9% (0,9%).

El empleo seguira jalonado por el sector de
servicios —especialmente los relacionados
con los servicios sociales y el sector
publico—, las actividades profesionales vy,
desde el segundo semestre de 2024, la
industria y el comercio.

Esperamos que un aumento de la
participacion del empleo no-asalariados,
llevando a un deterioro en la calidad del
mismo.
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La tasa de desempleo aumentara por la baja creacién de empleo y una mayor
busqueda de trabajo asociada a periodos de desaceleraciéon econémica

TASA DE DESEMPLEO NACIONAL Y URBANA TASAS DE PARTICIPACION Y OCUPACION URBANAS
(% DE LA FUERZA LABORAL, DICIEMBRE DE CADA ANO) (% POB. EN EDAD DE TRABAJAR, DICIEMBRE DE CADA ANO)
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(p): Proyecciones BBVA Research
Fuente: BBVA Research con datos de DANE.
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Inflacion y tasa de
politica monetaria

La inflacion y la tasa de politica monetaria se
reduciran gradualmente, mejorando las
condiciones financieras de hogares y
empresas. No obstante, eso se dara a un
ritmo moderado si se compara con otros ciclos
de reduccion de la inflacion.



La inflaciédn en Colombia tiene un comportamiento diferente a la de otros

paises de la region

INFLACION TOTAL: PAISES SELECCIONADOS
(VARIACION ANUAL, %)
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Fuente: BBVA Research con datos del DANE y bancos centrales de cada pais.

Colombia alcanzd su pico inflacionario mas
tarde que los demas paises y también esta
rezagada en el ciclo de disminuciones.

En 2021-22, la demanda en Colombia crecio
muy rapido y ha sido resiliente. El consumo
es elevado y la brecha del PIB aun es
positiva. Ademas, el peso (COP) se devalu6
mas que las monedas de otros paises,
especialmente en la segunda parte de 2022.

En Colombia, el incremento en el precio de la
gasolina, como resultado del alza de los
precios de petroleo, fue tardio. Algunas
economias materializaron
contemporaneamente el incremento o, en el
caso de otras, mantienen el precio regulado y
nunca lo transmitieron.
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Las expectativas de inflacion anticipan una disminucién de la misma en 2024.
Esperamos una inflacion de 9,7% al cierre de 2023 y 5,4% al cierre de 2024

EXPECTATIVAS DE INFLACION EN ENCUESTA DE PRONOSTICOS DE INFLACION TOTAL Y BASICA®)
BANCO DE LA REPUBLICA (VARIACION ANUAL, %) (VARIACION ANUAL, %)
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(p): Previsiones de BBVA Research. (*) Inflacion basica: inflacion sin alimentos (**) Expectativas fin de periodo de la Encuesta del Banco de la Republica.
Fuente: BBVA Research con datos de DANE y Banco de la Republica, Encuesta de Expectativas.



La proyeccion de inflacion incluye temas climaticos, de actividad, de
regulados y de salarios, pero no esta exenta de riesgos

ELEMENTOS PRINCIPALES DEL Q RIESGOS A LA BAJA
AR OSULANEG 2, U341 Ausencia o menor incremento del precio del diésel.
Fenomeno de El Nifio (sequia en Colombia), con Un fendmeno de EI Nifio menos fuerte del previsto.

‘, efectos via alimentos e inflacion basica (a través

del incremento en tarifas del servicio de energia, Menor consumo al previsto.

principalmente). Incrementos salariales menores.
Lenta actividad econdmica en 2023-24 y cierre
@B\ .
progresivo de la brecha del producto.
) » RIESGOS AL ALZA
a. Incremento gradual del precio del diésel desde - .
comienzos de 2024 hasta mediados de 2025. Incrementos de diésel mayores o mas rapidos.

Menor oferta de de insumos, alimentos y otros

Incremento del salario minimo de doble digito. . . .
o— 9 bienes por clima o logistica.
Bl Persistencia de la inflacion. Mayor traspaso de la devaluacion a la inflacion.

Mayor aumento del salario minimo o mayor gasto
publico.



Banco de la Republica iniciara su ciclo bajista a finales de 2023 y consolidara
la bajada en 2024

TASA DE POLITICA NOMINAL Y REAL

Mantenemos nuestro escenario de tasas.
(E.A., TASA REAL USANDO DIFERENTES INFLACIONES, %) Esperamos que Banco de la Republica inicie
. su ciclo de reducciones en diciembre de 2023

con 75pb, para cerrar este afio en 12,5% y
luego llevarla a 7,0% al cierre de 2024.

Sin embargo, hay mucha incertidumbre sobre
el momento de inicio de las reducciones y la
velocidad de las mismas.

-5 Tasa
\_/ : Tasa deflactada deflactada Tasa deflactada
-10 § coninflacion coninf. basica con inf. basica
‘O‘. :. SI QI f!l “‘_I’ &IE ":. ?? 2. g g. g g g. corriente a 1aio a 2 afios
L Q0 U Y Y Y Y Y O O O U O O O ago-23 13,25 16 6,9 86
el el el © © © el © el el © © © © ©
dic-23 12,50 26 8,7 8,1
e===Nominal -Real def. inf total corriente jun-24 9.50 17 49 56
Real def. inf basica 1 afio Real def. inf basica 2 afios dic-24 7,00 15 28 33
(p) Pronostico BBVA Research

Fuente: BBVA Research con datos Banco de la Republica.



BBVA

Research

Balances estructurales
y tipo de cambio

Los déficit fiscal y externo aumentaran
gradualmente en 2024, presionando al alza el
tipo de cambio. El externo se deteriora por la
recuperacion gradual de la demanda interna.
El fiscal por el aumento del gasto corriente y la
senda exigente de los ingresos.
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En el primer semestre, el déficit en cuenta corriente se redujo, explicado por
un menor déficit comercial que pasé de 4,7% en 2022 a 2,7% del PIB en 2023

DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE Y COMPONENTES
(PRIMER SEMESTRE DE CADA ANO, % DEL PIB)

10

8 l

6 o . 9

4 : ,4 . % o) & 36
’ s

O R — I R |

-2

-4

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Transferencias % Balanza comercial mIngreso primario
e Déficit ¢ |[ED

Fuente: BBVA Research con datos de Banco de la Republica.

BALANZA COMERCIAL
(VARIACION ANUAL, %)
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=@==|mportaciones bienes
“@==|mportaciones servicios

Las importaciones se redujeron, especialmente en bienes de capital: en lo corrido del afio cayeron 17,4% anual. La IED

crecié 3,1% anual en el primer semestre y financio el 162% del déficit (vs. 96% en el mismo periodo de 2022)
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En 2024, el déficit externo aumenta por el desbalance comercial, moderado
por el menor envio de dividendos y financiado principalmente con IED

DEFICIT EN LA CUENTA CORRIENTE E INVERSION EXTRANJERA DIRECTA —IED—

(% DEL PIB)
12
10
8 6,2
6 °
43 3,9
4 o ]
: =5 =
0
-4
-6
2021 2022 2023 (p) 2024 (p)
m Balance comercial Ingeso primario M Transferencias @ Cuenta corriente ¢ |IED

(p): Previsiones de BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos del Banco de la Republica.
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La senda de mejora de las cuentas fiscales se interrumpira en 2024, cuando
se dara un aumento del déficit y la deuda publica

DEFICIT FISCAL DEUDA PUBLICA DEL GOBIERNO NACIONAL
(% DEL PIB) CENTRAL (% DEL PIB)
1 0.4 ; 03 55 70
; 65,1 (P)
2 6 63,0
E 61,1
-3 25 E
-4 | 60
-5 44 65 N0
6 |
: 55
-7 i
8 -7,0 E
78 i
-9 L 50
2019 2020 2021 2022 2023 (p) 2024 (p) 50,3
45
e Total  w—Primario 2019 2020 2021 2022 2023 (p) 2024 (p)

(p): Previsiones de BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos del Ministerio de Hacienda.
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La meta de ingresos que establecid el gobierno es ambiciosa en la
recuperacion de recursos por litigios y en eficiencia de la DIAN

INGRESOS DEL GOBIERNO NACIONAL CENTRAL SEGUN FUENTES
(% DEL PIB)

22
20
18
16 15,2
0,8
14 0,
12
10 r—— T— —— m—— m—— R
2019 2020 2021 2022 2023 (p) 2024 (p)
M Ingresos tributarios no petroleros ® Ingresos petroleros Banrep
10tros M Tributaria de 2021 Tributaria de 2022
m Menor evasion Reforma tributaria de 2022 | Litigios DIAN Ingresos totales

(p): Previsiones de BBVA Research con datos del Marco Fiscal de Mediano Plazo.
Fuente: BBVA Research con datos del Ministerio de Hacienda.

En 2024 los ingresos del gobierno son elevados y algunos parecen exigentes y/o temporales. De no lograrse esta meta de

ingresos, el gasto tendria que ser menor para mantener el cumplimiento de la regla fiscal.
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Esperamos que factores estructurales vuelvan a debilitar el peso
colombiano a final de aino y marginalmente en 2024

TIPO DE CAMBIO , = Con la esperada reduccién del diferencial
(PESOS COLOMBIANOS POR DOLAR) de tasas, el debilitamiento de la actividad y
£ 000 los aun elevados desbalances fiscal y
externo, se espera que se deprecie el peso
4600 colombiano a finales de afio y en 2024.
= Laincertidumbre politica, el entorno externo
4.200 y la transicion econémica local mantendran
la volatilidad alta.
3.800
3.400 , : . :
Promedio de Periodo Fin de Periodo
5000 ; Nivel Dev. Nivel Jev.
| 22222RR8R5RALNNNNRRRR I e 4-256 . B
AR R R e e e R A R R R MR R MR MR 2023 4.350 29 4.240 114
LF52L550L5522558L558L855 928 () ? :
Sg28og2goggoc2Bog2go gD 2024(p) 4.377 0,6 4.450 5,0

(p): Previsiones de BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos del Banco de la Republica.
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Mensajes finales

¢, Como lograr que la recuperacion
econdmica sea mas exitosa?



Un impulso a la
Inversion privada

Sistemas de riego y vias
para el sector agro

Transicion energética que
aproveche todas las fuentes

Maquinaria mas eficiente que
impulse avance tecnoldgico

Confianza y regulacion
estable para la inversion

La recuperacion econdmica puede ser mas exitosa si:

(O

Inversion publica eficiente

Dirigida a reducir costos:
infraestructura y logistica

Orientada a crecimiento
futuro: educacion y salud

Guiada a clases medias:
asignacion de subsidios

Destinada a fortalecer
economias regionales
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“Echar mano” de sectores

contra-ciclicos

Sector vivienda: fue anticiclico
en el pasado por empleo y
encadenamientos

Sector infraestructura: mueve
recursos hacia las regiones y
genera empleo

Sector ambiente: promueve la
recuperacion forestal e
impulsa regiones y empleo.

Una recuperacion exitosa sera clave para que los indicadores sociales de Colombia no se deterioren.



Tablas de previsiones



Principales variables macroeconémicas

2022 2023 (p) 2024 (p)

PIB (% ala) -7,3 11,0 7,3 1,2 1,5
Consumo Privado (% a/a) -4.9 14,5 9,5 0,5 1,8
Consumo Publico (% a/a) -0,8 9,8 0,3 5,8 4,7
Inversion fija (% a/a) -24.0 17,3 1,4 -9,3 -1,0
Inflacion (% ala, fdp) 1,6 5,6 13,1 9,7 5,4
Inflacion (% a/a, promedio) 2,5 3,5 10,2 11,8 7,2
Tasa de cambio (fdp) 3.469 3.968 4.788 4.240 4.450
Devaluacioén (%, fdp) 5,9 14,4 20,7 -11,4 5,0
Tasa de cambio (promedio) 3.693,3 3.744.3 4.256,0 4.350 4.377
Devaluacion (%, promedio) 12,9 1,4 13,7 2,2 0,6
Tasa Banco de la Republica (%, fdp) 1,75 3,00 12,00 12,50 7,00
Cuenta Corriente (% PIB) -3,4 -5,7 -6,2 -3,7 -3,9
Tasa de desempleo urbano (%, fdp) 15,9 1,4 10,8 10,4 1.1

(p): Previsiones de BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos de DANE y Banco de la Republica.



Principales variables macroeconémicas

Inflacion Tipo de cambio Tasa Banco de la Republica

(% ala, fdp) (vs. USD, fdp) (%, fdp)

T 21 1,6 1,5 3.617 1,75
T2 21 19,0 3,6 3.693 1,75
T3 21 13,5 4,5 3.820 2,00
T4 21 11,1 5,6 3.968 3,00
T1 22 8,2 8,5 3.806 5,00
T2 22 12,2 9,7 3.922 7,50
T3 22 7,4 1.4 4.437 10,00
T4 22 2,1 13,1 4.788 12,00
T123 3,0 13,3 4.761 13,00
T2 23 0,3 121 4.214 13,25
T3 23 0,1 11,0 4.008 13,25
T4 23 1,5 9,7 4.240 12,50
T1 24 -0,1 8,0 4.335 11,00
T2 24 1,3 7,7 4.398 9,50
T3 24 1,7 6,4 4.435 8,00
T4 24 3,0 54 4.450 7,00

Fuente: BBVA Research con datos de DANE y Banco de la Republica.



Aviso Legal

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos, opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de
elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia,
expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o
proyecciones. La evolucion histérica de las variables econémicas (positiva o negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esté sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso
alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden
servir de base para ninguin contrato, compromiso o decisién de ningun tipo.

El contenido de la presente comunicacién o mensaje no constituye una recomendacion profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de
2010 o las normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables econémicas que este documento puede desarrollar, los lectores
deben ser conscientes de que en ninglin caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les
puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su reproduccion, transformacion, distribuciéon, comunicacion
publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente
permitido o sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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