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Entorno global y
mercados financieros

El crecimiento y la inflacion se estan moderando tras
el reciente endurecimiento monetario. Conforme se
consolide la moderacion, se podra observar
reducciones en las tasas de interés.
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El riesgo geopolitico aumenté tras el conflicto entre Israel y Hamas, pero la
incertidumbre de politica econémica se ha mantenido relativamente baja

RIESGO GEOPOLITICO E INCERTIDUMBRE DE POLITICA ECONOMICA EN EL G3 ©
(INDICES: PROMEDIO DESDE 2019 IGUAL A 0, 28-DIAS MEDIA MOVIL)
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(*): G3: EE. UU., eurozona y China. Datos al 22 de noviembre.
Fuente: BBVA Research Monitor de Geopolitica.
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El crecimiento sigue moderandose, principalmente en la eurozona: la pérdida
de impulso de los servicios se une a la debilidad del sector manufacturero

INDICADORES PMI
(MAS DE 50: EXPANSION; MENOS DE 50: CONTRACCION)
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Fuente: BBVA Research basado en datos de Haver.
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La inflaciéon también se desacelera: tras la importante caida en la general, hay
claros signos de moderacién en la (aun elevada) basica

INFLACION: IPC INFLACION BASICA: IPC
(VARIACION ANUAL, %) (VARIACION ANUAL, %)
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Fuente: BBVA Research basado en datos de Haver. Fuente: BBVA Research basado en datos de Haver.
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El crecimiento y la inflacidn se moderan tras las subidas de los tipos de
interés (que parecen haber llegado a su fin) y una caida del ahorro acumulado

TIPOS DE INTERES

CREDITO DE BANCOS COMERCIALES
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(*) Tipos de interés de refinanciamiento en el caso de BCE.

Fuente: BBVA Research basado en datos de Bloomberg. Fuente: BBVA Research basado en datos de FRED y BCE.
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Las tensiones financieras y los rendimientos soberanos caen con optimismo
sobre inflaciéon y eventual recorte de tipos, pero mercados siguen volatiles

iNDICE DE TENSIONES FINANCIERAS RENDIMIENTOS SOBERANOS A 10 ANOS
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Fuente: BBVA Research basado en datos de Bloomberg. Fuente: BBVA Research basado en datos de Bloomberg.
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Un aterrizaje suave del crecimiento y de la inflacion allanara el camino para
bajadas de las tasas, que estan mas cerca pero aun no son inminentes

ESCENARIO BASE DE BBVA RESEARCH

Moderacion del Bancos centrales Volatilidad Tensiones
crecimiento e inflacién cautelosos financiera geopoliticas
Desaceleraciéon gradual Tipos de la Fed y BCE Volatilidad elevada ante Riesgos crecientes, pero
por menor demanda, si han tocado techo, se tipos elevados, tono sin efectos econdmicos
no hay nuevos choques esperan reducciones en agresivo de los bancos significativos: impacto
de oferta; riesgos siguen 2024; liquidez se seguira centrales e limitado del conflicto en

siendo significativos reduciendo incertidumbre Oriente Medio en los

precios de la energia



BBVA Research / Situacion Colombia - Diciembre 2023 n

El crecimiento mundial sera modesto, mientras que la inflacion y los tipos
caeran sin volver a los (bajos) niveles pre-pandémicos en los proximos ainos

BBVA RESEARCH ESCENARIO BASE: CRECIMIENTO PIB, INFLACION Y TIPOS DE INTERES () (")
(CRECIMIENTO ANUAL REAL DEL PIB: %; INFLACION ANUAL %, FIN DE PERIODO; TIPOS DE INTERES: %, FIN DE PERIODO)
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(*) Se prevé que el crecimiento del PIB mundial se reduzca desde el 3,4% en 2022 hasta alrededor del 3,0% en 2023, 3,0% en 2024 y el 3,3% en 2025, por debajo de la media del periodo 2000-2022 (3,6%). (**)
En el caso de la eurozona, tipos de interés de las operaciones de financiacion.

(p): prevision.

Fuente: BBVA Research basado en datos de Bloomberg.
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Las primas de riesgo en la region muestran un importante descenso en lo
corrido del ano, aunque con alta volatilidad y todavia elevadas

CDS: PRINCIPALES PAISES DE LA REGION TASAS DE CAMBIO: PRINCIPALES PAISES DE LA
(PBS) REGION (MONEDA POR DOLAR; iINDICE ENE-22 = 100)
400 130

350 120

300

550 110

200 100

150 90

100

e ColOMbia === Per( MéXico w===Chile === Brasil e===Colombia «===Peri

Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg

El comportamiento de las monedas de la regidn esta fuertemente ligado a el sentimiento de los mercados globales en torno a

la politica esperada de la Fed. Se aprecian en las ultimas semanas pero mantienen alta volatilidad.
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Colombia: crecimiento y
empleo 2023

Los sectores de servicios sociales mitigaron la
moderacion de la demanda interna. El empleo
es resiliente, pero con senales de moderacion.
Este ano, el PIB crecera un 1,2%.
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En 2023, la menor demanda interna (inversién, sobre todo) moderé el
crecimiento del PIB, pese al fuerte ajuste de las importaciones

PIB PIB POR DEMANDA: COMPONENTES
(VARIACION ANUAL E INTER-TRIMESTRAL REALES, %) (VARIACION ANUAL REAL, %)
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Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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La inversidon cayo con fuerza: desde niveles altos en el caso de la maquinaria,
con bajos niveles de actividad en la construccion y con menores inventarios

INVERSION BRUTAY FIJA
(VARIACION ANUAL REAL Y CONTRIBUCION AL PIB, %)
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Fuente: BBVA Research con datos del DANE.

INVERSION: COMPONENTES
(VARIACION ANUAL REAL, %, E INDICE 2019 = 100)

40

30

20

10

0

-10

-20

mar.-22 jun.-22 sep.-22 dic.-22 mar.-23 jun.-23 sep.-23

Vivienda No residencial
Maquinaria y eq. — Otra inversion
°°°°°° Inversion fija total @ Nivel (vs.2019)



BBVA Research / Situacion Colombia - Diciembre 2023 n

El empleo se ha recuperado y formalizado

EMPLEO NACIONAL (MILLONES DE PERSONAS, SERIE TASA DE FORMALIDAD LABORAL NACIONAL
AJ. POR FACTORES ESTACIONALES, VARIACION EN %) (%, ASALARIADOS/OCUPADOS, PROMEDIO SEIS MESES)
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Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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La moderacidon de la demanda interna, el impulso de los servicios sociales y
la resiliencia del empleo determinaran un crecimiento del PIB de 1,2% en 2023

INDICADORES LIDERES DEL CRECIMIENTO DE 2023
(VARIACION ANUAL Y BALANCE DE RESPUESTAS, %)
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Fuente: BBVA Research con datos del DANE, XM, Fedesarrollo, Camacol, Fenalco y Andemos.
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Previsiones de
crecimiento y empleo

La demanda interna iniciara su
recuperacion en 2024 gracias al mejor
desempeno del consumo. La creacion de
empleo se moderara gradualmente.
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El PIB crecera 1,5% en 2024 y 2,3% en 2025, por debajo del promedio pre-
covid desde 2005. El consumo retomara el dinamismo antes que la inversioén

PIB: COMPONENTES DE GASTO
(VARIACION ANUAL REAL, %)
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(p): Previsiones de BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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La recuperacion del PIB sera lenta y gradual, impulsada por la mejoria de la
demanda interna privada y la continuacion del empuje desde el gasto publico

PIB Y DEMANDA INTERNA PIB: CONTRIBUCIONES

(VARIACION ANUAL REAL, %) (CONTRIBUCION A LA VARIACION ANUAL DEL PIB, %)
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(p): Previsiones de BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.



El consumo privado de bienes se recuperara durante 2024 y se consolidara
en 2025. El gasto en servicios tendra un menor incremento en 2024

CONSUMO PRIVADO: COMPONENTES
(VARIACION ANUAL REAL, %)
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Consumo No Semi- Durables Servicios
total durables durables

m2022 w2023 (p) #2024 (p) ®2025 (p)

(p): Previsiones de BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.

En 2024, los menores costos financieros
alentaran gradualmente las decisiones de
endeudamiento y gasto de los hogares, sobre
todo en bienes muy golpeados este afno:
durables y semi-durables.

El consumo de servicios, por su parte, seguira
desacelerandose a lo largo de 2024,
continuando el ciclo que inici6 este afio. Luego,
en 2025, se aceleraran nuevamente.

Los servicios tendran dos dinamicas bien
diferenciadas: los privados (restaurantes,
turismo y entretenimiento) lideraran la
moderacion esperada para 2024 y se
recuperaran en 2025. Al contrario, los servicios
sociales (salud y educacién publica) se
mantendran dinamicos, pondran un piso a la
desaceleracion de 2024 y estimularan el
consumo en 2025.



La inversidon en maquinaria iniciara su recuperacion en el segundo semestre
de 2024. La de construccién consolidara su recuperacidén en 2025

INVERSION FIJA: COMPONENTES
(VARIACION ANUAL REAL, %)
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l 0,4
Inversion fija Vivienda No residencial Maquinaria y
equipo(*)
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(*): Incluye maquinaria y equipo, recursos biolégicos y propiedad intelectual.
(p): Previsiones de BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.

La recuperacion del consumo privado de bienes
y el mantenimiento de cifras positivas en las
exportaciones llevaran a un buen
comportamiento de los sectores relacionados
con la produccion y la distribucion de bienes
(industria, comercio, transporte) e impulsaran el
desempefio de la inversion privada en
maquinaria desde el segundo semestre de 2024.
Las edificaciones no residenciales (oficinas,
locales, logistica) seran otra fuente de
expansion.

Las fuertes caidas de las ventas de vivienda
condicionaran el desempeio de la construccion
residencial durante un tiempo prolongado.
Ademas, el crecimiento de las obras civiles
dependera de la capacidad de ejecucion de los
nuevos gobiernos locales y de la aceleracion del
presupuesto de inversion del gobierno nacional.
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El sector gobierno liderara el crecimiento durante los préximos anos,
mientras la industria y el comercio tendran recuperaciones de largo aliento

PIB: SECTORES ECONOMICOS
(VARIACION ANUAL REAL, %, EN PARENTESIS: PESO DEL SECTOR EN EL PIB)
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(p): Previsiones de BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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La creacion de empleo se moderara en 2024 y mejorara marginalmente en
2025, en linea con el comportamiento de la actividad

OCUPADOS NACIONALES Y URBANOS TASA DE DESEMPLEO NACIONAL Y URBANA
(MILLONES DE PERSONAS Y VARIACION ANUAL FDP ), %) (% DE LA FUERZA LABORAL, DICIEMBRE DE CADA ANO)
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m Variacién empleo nacional = Variaciéon empleo urbano 2021 2022 2023 (p) 2024 (p) 2025 (p)
A Ocupados nacionales 4 Ocupados urbanos

BmUrbano mNacional
(*): Variacion anual fin de periodo (diciembre vs. diciembre del afio previo).

(p): Proyecciones BBVA Research.

Fuente: BBVA Research con datos de DANE.



BBVA

Research

Inflacion y tasa de
politica monetaria

La reduccion esperada de la inflacion y el
menor dinamismo de la economia le
permitiran a la autoridad monetaria reducir las
tasas de interés, especialmente en 2024.
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La inflaciéon sigue moderandose, pero aun se mantiene en niveles
elevados, con inflaciones mensuales por encima del promedio

INFLACION TOTAL
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Fuente: BBVA Research con datos de DANE.
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La inflacién sin alimentos se modera, pero a menor ritmo. Los servicios y
los regulados ceden un poco

INFLACION SIN ALIMENTOS POR COMPONENTES

INFLACION SIN ALIMENTOS POR COMPONENTES
(VARIACION ANUAL, %)

(CONTRIBUCION ANUAL A LA INFLACION SIN ALIMENTOS, %)
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Fuente: BBVA Research con datos de DANE.
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El fenémeno de El Niio, ya en desarrollo, afectara con mayor fuerza a
Colombia al inicio de 2024 y se prolongara hasta el 2T24

DESVIACION DE LA TEMPERATURA DEL OCEANO
PACIFICO (GRADOS CENTIGRADOS SEGUN ZONAS)

IMPACTO DEL FENOMENO DE EL NINO EN LA REGION
(DETALLE DEL IMPACTO EN DIFERENTES FACETAS Y POR ZONAS)
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Fuente: Agencias nacionales de meteorologia; International Research institute for Climate and Society;
Programa Ambiental/GRID-Arendal de las Naciones Unidas; Organizacion Mundial de Meteorologia; y otras

fuentes especializadas locales

Fuente: BBVA Research con datos de la NOAA

La NOAA mide la anomalia de la temperatura en el océano Pacifico en el rango consistente con un fendmeno de El Nifio fuerte.

Sin embargo, las condiciones climaticas vigentes apuntan, por el momento, a uno de intensidad moderada en Colombia.
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Se espera que la inflacidon cierre 2024 en 5,4% y 2025 en 3,8%. La media de
analistas prevé una inflacion cercana al techo del rango meta en 2025

INFLACION TOTAL Y SIN ALIMENTOS
(VARIACION ANUAL, %)
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(p): Previsiones de BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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En los proximos dos anos, varios eventos singulares incidiran en la inflaciéon y
requieren ser monitoreados

Fenémeno de El Nifio
Efectos en alimentos
Efectos en energia
Efectos en comidas fuera del hogar

2023 | 2024 | 2025
)\ 4

Incremento en precios de combustibles
Gasolina
Diésel

Impuestos saludables

Arriendos

*

Salario minimo g *

Incremento del precio de peajes * *

Indexacién # °* *

4 PRESION AL ALZA &PRESION ALABAJA VIGENCIA DEL EFECTO



El Banco de la Republica reducira tasas de interés a partir de diciembre de
2023 y la llevara hacia su nivel terminal a mediados de 2025

TASA DE POLITICA NOMINAL Y REAL ©
(E.A., TASA REAL USANDO DIFERENTES INFLACIONES, %)
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= Nominal Real def. inf basicaa 1 afo

Real def. inf total corriente

(*): def. inf: deflactada e inflacion, respectivamente.
(p) Pronostico BBVA Research
Fuente: BBVA Research con datos Banco de la Republica y DANE.

Con un balance mas débil de la demanda interna
y una inflacién moderandose paulatinamente, el
Banco Central iniciara su ciclo de recortes de las
tasas en diciembre de 2023, llevandolas a su nivel

terminal (nominal de largo plazo) a mediados de
2025.

Sin embargo, hay incertidumbre en torno a ese
nivel de terminal:

Con el fuerte ciclo inflacionario externo, se
evalua si la tasa de largo plazo en EE.UU.
puede ser un poco mayor.

Las diferentes métricas de la prima de riesgo
han mostrado un deterioro en los ultimos
anos que podria presionar al alza la tasa de
largo plazo en Colombia.

La menor tasa de ahorro nacional puede
llevar a un mayor costo de oportunidad, de
largo plazo, de los recursos.
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Research

Balances estructurales
y tipo de cambio

En 2024 y 2025, los déficits estructurales del
pais se mantendran en niveles elevados. El
externo por la recuperacion de la demanda
interna y el fiscal por el mantenimiento de un
gasto publico elevado. Con esto, el tipo de
cambio tendra una presion a la devaluacion.



A septiembre, el déficit en cuenta corriente se redujo, explicado por un menor
déficit comercial que pasoé de 4,8% en 2022 a 2,3% del PIB en 2023

DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE: COMPONENTES
(ACUMULADO A SEPTIEMBRE DE CADA ANO, % DEL PIB)
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Fuente: BBVA Research con datos de Banco de la Republica.

La IED decrecio 1,5% anual por un efecto base en el 2022, y financié el 170% del déficit (vs. 79% en el mismo periodo de

2022).
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En 2024, el déficit en cuenta corriente se vera presionado al alza por un
mayor déficit comercial, y sera financiado principalmente por IED

DEFICIT EN LA CUENTA CORRIENTE E INVERSION EXTRANJERA DIRECTA —IED—
(% DEL PIB
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(p): Previsiones de BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos del Banco de la Republica.
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El déficit fiscal permanecera elevado a pesar del aumento de los ingresos,
cumpliendo la regla fiscal. La deuda se estabilizara en niveles altos

DEFICIT FISCAL DEUDA PUBLICA DEL GOBIERNO NACIONAL
(% DEL PIB) CENTRAL (% DEL PIB)
2 i 68 1
0,4 1 (P) i
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(p): Previsiones de BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos del Ministerio de Hacienda.
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El tipo de cambio continuia experimentando alta volatilidad. Esperamos
que se mantenga débil en el mediano plazo

TIPO DE CAMBIO , = La volatilidad en el peso colombiano ha sido
(PESOS COLOMBIANOS POR DOLAR) especialmente alta.
2000 = Su desempefio ha estado estrechamente ligado a
las expectativas de politica monetaria exterior.
4.600
= Su tendencia de mediano plazo continuara
4200 condicionada a factores estructurales como un
i alto desbalance externo y fiscal y un diferencial
3.800 : de tasas de interés con la FED que se reducira
: significativamente, en especial a comienzos de
3.400 i 2024.
|
I
3.000 b Promedio de periodo Fin de periodo
0 O O O O «— «— N N O O ¢ < v
D T A A A A Nivel Devaluacion Nivel Devaluacion
5 58 58 538 5% 53 5% 53 2022 4.256 137 4788 20,7
2023 (p) 4.350 2,2 4.180 =l
- Promedio mensual - Promedio anual 2024 (p) 4.390 0.9 4450 6.9
2025 (p) 4.438 1,1 4.450 0,0

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



Tablas de previsiones



Principales variables macroeconémicas

2023 (p) 2024 (p) 2025 (p)

PIB (% ala) -7,3 11,0 7,3 1,2 1,5 2,3
Consumo Privado (% a/a) -4,9 14,5 9,5 1,0 2,2 3,0
Consumo Publico (% a/a) -0,8 9,8 0,3 4.0 4,5 815
Inversion fija (% a/a) -24,0 17,3 11,4 -10,0 -2,0 6,2
Inflacion (% ala, fdp) 1,6 5,6 13,1 9,7 5,4 3,8
Inflacion (% a/a, promedio) 2,5 3,5 10,2 11,8 7,2 4,2
Tasa de cambio (fdp) 3.469 3.968 4.788 4.180 4.450 4.450
Devaluacioén (%, fdp) 5,9 14,4 20,7 -12,7 6,5 0,0
Tasa de cambio (promedio) 3.693 3.744 4.256 4.350 4.390 4.438
Devaluacion (%, promedio) 12,9 1,4 13,7 2,2 0,9 1,1
Tasa Banco de la Republica (%, fdp) 1,75 3,00 12,00 12,75 7,00 5,50
Cuenta Corriente (% PIB) -3,4 -5,7 -6,2 -3,2 -3,3 -3,8
Tasa de desempleo urbano (%, fdp) 15,9 1,4 10,8 9,9 10,7 10,5

(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)

T1 22 8,2 8,5 3.806 5,00
T2 22 12,3 9,7 3.922 7,50
T3 22 7,4 11,4 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 0,4 121 4.214 13,25
T3 23 -0,3 11,0 4.008 13,25
T4 23 1,8 9,7 4.180 12,75
T1 24 -0,4 8,0 4.325 11,50
T2 24 1,6 7,7 4.440 10,00
T3 24 1,8 6,4 4.450 8,50
T4 24 2,8 54 4.450 7,00
T1 25 S5 4,4 4.410 6,50
T2 25 2,6 4,2 4.450 6,00
T3 25 2,3 4,0 4.454 5,50
T4 25 1,1 3,8 4.450 5,50

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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