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Los precios de las materias primas se han mantenido relativamente estables
recientemente, pese el contexto geopolitico

iNDICE DE TENSIONES BILATERALES PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS
(PROMEDIO DESDE 2017 = 0; PROMEDIO MOVIL DE 28 DIAS) (PROMEDIO DE 2019 = 100, PROMEDIO MOVIL DE 30 DIAS)
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Fuente: Monitor de Geopolitica de BBVA Research.

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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El crecimiento se esta manteniendo mejor de lo esperado por el dinamismo de
los servicios y los signos recientes de recuperacidén en las manufacturas

INDICADORES PMI
(MAS DE 50: EXPANSION; MENOS DE 50: CONTRACCION)
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BBVA Research / Situacion Colombia - Junio 2024 n

Pese la resiliencia del crecimiento, el PIB esta por debajo (principalmente en
Europa), y el consumo de servicios esta cerca de las tendencias precovid

PIB CONSUMO PRIVADO: RATIO SERVICIOS / BIENES (%)
(PROMEDIO 2016-2019 = 100, VOLUMENES ENCADENADOS) (PROMEDIO 2016-2019 = 100, VOLUMENES ENCADENADOS)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos del BEA, y BCE. Fuente: BBVA Research a partir de datos del BEA 'y BCE.
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LY 4

La inflaciéon ha dejado de caer ultimamente, en gran medida debido a una

L 4

mayor persistencia de la inflacion de servicios

7

INFLACION (BASADA EN EL IPC): GENERAL, SUBYACENTE Y DE SERVICIOS

(VARIACION ANUAL, %)
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La politica fiscal continua, en general, apoyando la actividad, compensando
en cierta medida el impacto contractivo de las altos tipos de interés

CONSUMO DEL GOBIERNO SALDO FISCAL PRIMARIO AJUSTADO POR EL CICLO
(INDICE: PROMEDIO 2016-2019 = 100, VOLUMENES (PROPORCION DEL PIB POTENCIAL)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos del BEA 'y BCE. Fuente: BBVA Research a partir de datos del FMI.
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Los mercados han aumentado sus expectativas de tasas por el retraso del
ciclo de flexibilizacion de la Fed y la cautela del BCE pese el reciente recorte

FED: TIPOS DE INTERES IMPLIiCITOS EN LOS
CONTRATOS FUTUROS (%)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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La volatilidad financiera sigue baja pese a los elevados tipos de interés y las
crecientes preocupaciones sobre la geopolitica y las elecciones en EE. UU.

RENDIMIENTOS SOBERANOS Y VOLATILIDAD INDICE DE TENSIONES FINANCIERAS DE
(%, INDICE) BBVA RESEARCH (iNDICE: PROMEDIO HISTORICO = 0)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver. Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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En 2023, la economia crecid 0,6% y se mantuvo estable en lo corrido de 2024.
La economia muestra senales de recuperacion marginal y con matices

PIB: VARIACIONES ANUALES E INTER-TRIMESTRALES
(VARIACION ANUAL REAL, %)
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Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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En 2023, Bogota crecio en linea con el pais (0,6%) y la mitad de los
departamentos crecié por encima de esa cifra

CRECIMIENTO DEL PIB POR DEPARTAMENTO 2023 PARTICIPACION DEL PIB POR DEPARTAMENTO 2023
(VARIACION ANUAL REAL, %) (PARTICIPACION, % DEL PIB NACIONAL)

Alta
participacion

Baja
participacion

0,1

0,0

0.1

Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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Todos los componentes de la demanda, con excepcidén del consumo publico
y las exportaciones, se comportaron mejor en el primer trimestre

COMPONENTES DEL PIB
(VARIACION ANUAL REAL, %)
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Los sectores agropecuario, gobierno y entretenimiento muestran
recuperacion marginal, mientras que la industria presenta la menor dinamica

PIB: SECTORIAL
(VARIACION ANUAL REAL, EN PARENTESIS LA PARTICIPACION SECTORIAL, %)
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Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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En este contexto, la creacidn de empleo se empieza a desacelerar desde fines
de 2023, con los retrocesos mas marcados en alojamiento y comida y agro

OCUPADOS NACIONALES Y URBANOS CAMBIO EN EL EMPLEO SEGUN SECTORES
(MILLONES DE PERSONAS, SERIE AJ. ESTACIONALMENTE) (CAMBIO ANUAL PROMEDIO ENE-ABR, MILES DE PERSONAS)
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Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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La tasa de desempleo ha crecido en la mayor parte del pais (excepto Bogota,
Villavicencio, Florencia), con mayor deterioro en la periferia

TASA PROMEDIO DE DESEMPLEO ENERO-ABRIL TASA PROMEDIO DE DESEMPLEO ENERO-ABRIL
2023 (VARIACION ANUAL, %) 2024 (VARIACION ANUAL, %)
13,7
124137
Mayor Mayor = ; \“'6
desempleo desempleo i
I I 10,5 106
Menor Menor
desempleo desempleo

128

Datos para 23 ciudades y sus areas metropolitanas
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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La inflacion cedio rapido en 2023 y parte del 2024, pero encuentra resistencia
por la persistencia de la inflacion de regulados y servicios

INFLACION TOTAL, SIN ALIMENTOS Y ALIMENTOS INFLACION REGULADOS, SERVICIOS Y BIENES
(VARIACION ANUAL, %) (VARIACION ANUAL, %)
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Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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Perspectivas de crecimiento: aterrizaje mas suave en EE. UU., recuperacidén
ciclica en la Eurozona y desaceleracion estructural en China

CRECIMIENTO DEL PIB ()

(%)

Revision al alza en 2024 por La recuperacion observada en 1524

demanda interna robusta y a la continuara, liderada por el consumo
baja en 2025 por mayores tasas y (mayores ingresos reales y ahorros), y
efectos base favorecida por tasas menores
6
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2 1,4
: ® ‘

0 = Ezd

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

= EE. UU. Bl Eurozona Bl china
B Previsiones actualizadas (2T24) @ Previsiones anteriores (1T24)

(p): prevision.

(*): Crecimiento del PIB mundial: 3,2% en 2023, 3,1% (+0,0 puntos porcentuales comparado con la prevision anterior) en 2024 y el 3,3% (+0,0 puntos porcentuales) en 2025.
Fuente: BBVA Research.
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Inflacioén revisada al alza en EE. UU. y Eurozona, dada la persistencia en
servicios, y a la baja en China, en contexto de riesgos de deflacion

INFLACION GENERAL: IPC
(VARIACION ANUAL, %, FIN DE PERIODO)

Desinflacion se reanudara por Revision al alza por la persistencia
6 - moderacion del consumo, precios de servicios y petréleo; convergencia
de la vivienda y mercados laborales a 2% a mediados de 2025
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2023 2024(p) 2025(p) 2023 2024(p) 2025(p) 2023 2024(p) 2025(p)
== EE. UL B Eurozona Bl china

B Previsiones actualizadas (2T24) @ Previsiones anteriores (1T24)

(p): prevision.
Fuente: BBVA Research.
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El BCE ha bajado tipos, pero la Fed esperara al menos hasta sep/24 para
iniciar su ciclo de recortes por la incertidumbre en inflaciéon y actividad

TIPOS DE INTERES DE POLITICA MONETARIA )
(VARIACION ANUAL, %, FIN DE PERIODO)

Previsible convergencia El ciclo de recortes dependera de los
8 gradual de los tipos a 3% en nuevos datos; la consolidacion fiscal
2026; sesgo al alza podria aliviar la presion sobre el BCE;
sesgo al alza
6 5,50
4 3,75 4,00 528
O
2,25
2 3,25 >
I N
0
2023 2024(p) 2025(p) 2023 2024(p) 2025(p) 2023 2024(p) 2025(p)
E EE. UU. - Eurozona - China
B Previsiones actualizadas (2T24) @ Previsiones anteriores (1T24)
(p): prevision.

(*) En el caso de la Eurozona, tipos de interés de la facilidad de depdsito del BCE..
Fuente: BBVA Research.
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La economia colombiana se recuperara gradualmente

r\/IABRIACION ANUAL REAL. %) Elementos de nuestra prevision

10,8 = El ciclo de moderacion del crecimiento, que inicio a
mediados de 2022, tendra un punto de inflexion
en el segundo semestre de este aino.

73
= El crecimiento anual seguira acelerandose hasta
32 28 variaciones superiores al 3% en, al menos, dos
18 trimestres de 2025. Los efectos base y los
I 06 . l mayores inventarios de vivienda impulsaran el
- resultado.

= El comportamiento de la demanda externa neta
sera determinante en los resultados del
crecimiento. En 2024, cuando la demanda interna
estara débil todavia, contribuira positivamente al
PIB. En 2025, el impulso de la demanda interna a
las importaciones llevara a un aporte negativo del
saldo exterior neto.

-7,2

2019 2020 2021 2022 2023 2024 (p) 2025 (p)

(p): previsiones de BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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Entre 2024 y 2025, todos los componentes de la demanda se aceleraran,
especialmente la inversion y las importaciones

PIB: PROYECCIONES COMPONENTES DE DEMANDA Elementos de nuestra prevision
(VARIACION ANUAL REAL, %)

= Los hogares aceleraran su gasto en bienes,
mientras que se moderara en servicios. Mejores
condiciones financieras apoyaran el gasto.

= Lainversion tendra tres momentos. A corto plazo,
las obras civiles seguiran en terreno positivo y el
mejor consumo de bienes impulsara la produccion
industrial y el gasto en maquinaria. A finales del afio,
la edificacion no residencial se aprovechara de la
baja vacancia comercial. Luego, las mejores ventas
de vivienda de este afio impulsaran las edificaciones

(63
(6,

4,5

o0}
-
[0

33 / 3.7
XA 1.1
<

NI NI N NI NI NI en 2025.
o O o O o O o O o O o O
N N AN N N N AN N (V] N (V] (V]

= La demanda interna se acelerara con fuerza el
=@—Cons. privado  =@=Cons. publico Inversion fija afo entrante, también gracias a la presencia de mas
«@=Dda. interna =@=Exportaciones @~Importaciones inventarios” de vivienda en ejecucion.

(p): previsiones de BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.
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El gobierno liderara en 2024-25, junto con la dinamica del entretenimiento. La
aceleracién en industria, comercio, mineria y construccién impulsaran el PIB

PIB SECTORIAL
(VARIACION ANUAL, %)

Entretenimiento 3,1
SS Publicos 3,0
Gobierno I,
Agro —_—
SS Inmobiliarios — 1.8 -
Comercio S
SS Profesionales EE—— O -
SS Financieros e 0 3
Comunicaciones —
Industria L0 e — 3 ()
Minas e e e Y 4.0
CONSHUCCION 0 O e ——
-1,0 0,0 1,0 2,0 3,0 40

m2024 (p) 2025 (p)

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

Elementos de nuestra prevision

En 2024, el gasto publico en salud llevara a que el
sector gobierno lidere el crecimiento. Asi mismo, los
servicios publicos destacaran. De otro lado, la
construccion mostrara alguna recuperacion, pero aun
en terreno levemente negativo. El ritmo lento en este
sector condicionara la demanda por minerales y
productos industriales relacionados, impactando
estos sectores.

En 2025, los sectores de industria y de construccién
aceleraran su recuperacion, liderando el crecimiento
junto con gobierno. La mineria pasara a positivo
gracias a la demanda desde la construccion, pero
moderada por un menor crecimiento del sector
petrolero. Los sectores de servicios, excepto
entretenimiento, se aceleraran respecto a 2024.
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En este contexto, el crecimiento del empleo tendra un deterioro
adicional en 2024, para empezar a recuperarse en 2025

OCUPADOS NACIONALES Y URBANOS
(VARIACION ANUAL EN DICIEMBRE DE CADA ANO, %)

7.5
50
2,5
1.8 1,7
1,0 1.4

2021 2022 2023 2024 (p) 2025 (p)

m Variacién empleo nacional m Variacién empleo urbano

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

TASA DE DESEMPLEO NACIONAL Y URBANA
(% DE LAFUERZA LABORAL)

12
R
11
10,8 106
10,4
103 10,2 10.4 103

o 10,0

| I

8

2021 2022 2023 2024 (p) 2025 (p)

mUrbano mNacional
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El déficit fiscal se mantendra elevado por una combinacién de poca
capacidad de reduccién del gasto y debilidad en el recaudo

INGRESOS, GASTOS Y DEFICIT DEL GOBIERNO
NACIONAL CENTRAL (% DEL PIB)

25

23,1 228
21,8
188 17,8 18,1
17157I
Prom. 2020 2021 2023 2024 2025
2017-19 () (p)

@Ingresos MW Gastos Déficit

(p): Proyecciones BBVA Research
Fuente: BBVA Research con datos del Ministerio de Hacienda.

Elementos de nuestra prevision

El gasto publico permanecera en niveles
elevados respecto al pre-covid. El gasto estimado
para 2024 contempla un recorte presupuestal.

Los ingresos también estaran por encima de los
de 2017-19, impulsados por dos reformas tributarias.
Aun asi, seran menores a los presupuestados por el
gobierno, ya que no se materializaran algunos de
ellos (arbitramento de litigios, no deducibilidad de
regalias, entre otros).

Asi, en 2024-25 se veran déficits mayores a los de
2017-19, si bien se espera una correccion en 2025.
Estos resultados estan en linea con el cumplimiento
de la regla fiscal.



Las cuentas fiscales enfrentaran desafios en los préximos anos

E GASTOS ‘ INGRESOS

Gasto elevado e inflexible, que no se ha Lenta recuperacion de la actividad
revertido luego de la pandemia. econdémica y aumento de la

. , informalidad laboral.
Aprobacion de nuevas reformas podria

implicar un gasto adicional. Eficiencia en el recaudo (control de la

Eficiencia del gasto para que apoye la evasion y la tasa de recaudo efectiva).

reactivacion economica. . i :
Balance de ingresos tributarios entre

personas naturales y juridicas.



Previsiones para
Colombia

lll. Sector externo y tasa de cambio
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En 2024, el déficit en cuenta corriente se ubicara en 2,9% del PIB. En
adelante, sera presionado al alza por el crecimiento de las importaciones

DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE POR
COMPONENTES (% DEL PIB)

10

8

0

2021 2022 2023 2024 (p) 2025 (p)

= Transferencias
® Cuenta corriente

m Déficit comercial
Ingreso primario

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

Elementos de nuestra prevision

En 2024 las moderadas exportaciones y la
recuperacion de las importaciones llevaran a un
deterioro del balance comercial, lo que presionara
al alza el déficit en cuenta corriente. En 2025, la
presion comercial deficitaria se acentuara.

En el corto plazo, el déficit en el ingreso primario
se vera contenido por menores remisiones de
utilidades al exterior y las remesas se
mantendran fuertes, en linea con los datos
observados. En adelante, la mayor actividad
econdmica llevara a aumentos en los flujos de
utilidades al exterior, y el deterioro del mercado
laboral en paises remitentes desacelerara las
remesas.
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Esperamos una devaluacién del peso en la segunda parte del aino, para
estabilizarse por debajo de los 4.200 pesos en 2025

TASA DE CAMBIO DEL PESO COLOMBIANO

, Elementos para la devaluacion esperada

(PESOS POR DOLAR)

5,500 () = |aesperada reduccion en el diferencial de tasas
' con la FED en lo que resta del afio (con reduccion

5.000 ; de 325 pb de BanRep y 50 pb de la FED).

4.500 i

4.000 \I\vc—_‘ = El deterioro esperado de los desbalances

3.500 ! macroeconomicos (externo y fiscal).
3.000 : . . ” .
O - —~ - &N NN N O O ® + F F 10 O W = |La alta incertidumbre politica, en especial por
AN AN O AN AN AN AN AN DN DN AN NN Ny . .,
S S D cuenta de la discusion de las reformas estructurales.
L 5 9 © 5 9 o 5 90 o 5 0 o 5 0 ©
T © % T © g T © % T © % T © % o
a—Prom. Mes === Prom. Anual = Alo anterior se suma una alta incertidumbre sobre
factores como una posible rebaja de calificacion
2022 2023 2024 (p) 2025 (p) soberana, una mayor dilacioén en la rebaja de tasas
Fin de periodo 4788  3.954 4.155 4.190 de la FED, el desarrollo de las reformas locales y un
Devaluacion fdp 20,7 17,4 5,1 0,8 panorama fiscal con mayores retos.
Promedio de periodo 4.256 4.326 3.987 4176
Devaluacion pdp 13,7 1,6 -7,8 4,7

(p): Previsiones BBVA Research
Fuente: BBVA Research con datos del Banrep.
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La inflacién seguira retrocediendo, con menos impetu en los préoximos
meses, por efectos base en alimentos y persistencia en los servicios

INFLACION TOTAL Y RANGO META DEL BANREP

, Elementos de nuestra prevision
(VARIACION ANUAL, %)
14 = Alimentos: se esperan algunas presiones al alza
por efectos base y por factores climaticos en 2024 y
12 L .
una dinamica mas estable en 2025.
10
= Precio del diésel: efectos directos e indirectos
8 sobre los precios de la economia.
6
= Servicios: alta persistencia en su inflacion, pero se
4 espera una moderacion paulatina en lo que resta de
5 . 2024.
0 ' = Demanda: menores presiones de demanda en
N O O O O OO &~ F & F VWO W LW Ww . ..
N Qo Qg Qg bienes y algunos servicios en 2024.
£ 855988855888 558%8¢

e |nflacién anual == «=Rango

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



BBVA Research / Situacion Colombia - Junio 2024 ﬂ

El Banco Central inicid su recorte de tasas en diciembre y sigue en este
gradual proceso de ajuste. La tasa real se mantiene en torno a maximos

TASA DE INTERES NOMINAL, EXPECTATIVAS DE

: E Evolucion reciente de las tasas de interés
INFLACION Y TASA DE INTERES REAL (%)

14 = El Banco Central acumula 150 pb de recortes, con
12 1,75 50pb en las dos ultimas reuniones.
10
8 = La postura de la Junta sigue siendo altamente
6 restrictiva con la tasa real (utilizando las
p 43 expectativas de inflacion sin alimentos a un ano).
2 = A pesar del lento ajuste de tasas del Emisor, las
0 tasas del mercado han mostrado una reduccion
-2 mas temprana y mayor como consecuencia de una
-4 menor presion de temas regulatorios, mayor liquidez
INIRNIR IR NIDNIP IR MR N NN RNE NS IR IR R PRI del sector publico en el mercado financiero y menor
EEE3 gaes g_a g2es g_a gags g presion desde el crecimiento del crédito.

Tasa real (con expectativas) =====Tasa nominal
=== |nf. sin alimentos a un afio*

(*): Se utilizan las expectativas de inflacién sin alimentos a 1 afio de la encuesta de BanRep
Fuente: BBVA Research con datos del BanRep
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La tasa de politica monetaria alcanzara un 8,5% al cierre de 2024
y se aproximara a su nivel neutral en 2025: en torno al 6,0%

Factores en las decisiones de politica

El Banco Central continuara su ciclo de rebajas de
tasas en los préximos meses, probablemente al
mismo ritmo de las mas recientes. Esto se explica por
la incertidumbre sobre la velocidad de convergencia
de la inflacién (en especial, servicios), algunos
choques potenciales en los precios, la sorpresa
positiva del PIB en el primer trimestre y el retraso en
la rebaja de tasas de la FED.

Se espera una aceleracién en las rebajas a partir
de septiembre, cuando se disipen los riesgos e inicie
el ciclo bajista de tasas de la FED.

La tasa terminal del actual ciclo se ubicara en
torno a 6,0% (mayor a antes de pandemia) por una
revision similar al alza en la tasa neutral de EE.UU.

TASA DE INTERES NOMINAL ESPERADA
(%)

14 - Dic2023 ;
13,00 » (P)
12 !
10 Dic 2024
8,50
8
Dic 2025
6,00
6 IIIIIII
4
wn Yo} wn wn wn
T3 3 33338888787 d
3¢ §55838¢§55 8738

Fuente: BBVA Research con datos del Banrep
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Oportunidades y riesgos para pedalear la reactivaciéon

.a )\
S
Oportunidades

A

Riesgos

Por el lado externo

Nearshoring Tasas de interés menores
Recuperacion ciclica de socios comerciales
Elevado nivel del tipo de cambio (COP)

IED

Tensiones geopoliticas
Costos logisticos
Restricciones al comercio y la
migracién

Por el lado local

Frontera agricola y
turistica ampliada
Tasas de interés menores
Inflaciébn menor
Diversidad de industrias y regiones

productoras

Incertidumbre sobre reformas

Deterioro fiscal e inversion publica
Bajo ahorro interno
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Un pais de regiones que necesita allanar el terreno para pedalear con mejor
cadencia y sin cortes en el peloton (l)

LAS TRES GRANDES NECESIDADES

* Mejorar la educacién, la inclusién * Conectar los centros de
y la salud de los colombianos produccién con los de consumo

< v

L L ]

X

(internos y externos)

con un gran plan de infraestructura social con transporte multimodal y eficiente.

LB —m—Q

Reduce notablemente los costos logisticos, con
mejoras en competitividad a largo plazo y apoya las
dinamicas de corto plazo.

Aumenta la productividad laboral y genera
empleo y actividad en el corto plazo.

-
\



Un pais de regiones que necesita allanar el terreno para pedalear con mejor
cadencia y sin cortes en el peloton (ll)

( Impulsar el tejido empresarial

n
D

Realizar rondas de
negocios para la
insercién de las

empresas colombianas
en las cadenas locales

y globales de valor

'

Descontar el valor de
la inversién en bienes
de capital en “altas”
tecnologias de los
impuestos territoriales

Aumentar la
infraestructura digital y
la cobertura de internet

en zonas rurales y
apartadas del pais.

Reducir los costos de
acceso a internet,
especialmente en

poblaciéon vulnerable.

- Aumenta la productividad empresarial y el empleo formal del pais.

Desarrollar un esquema
de contratacion flexible,
con compromiso de
capacitacion en trabajos
de alta demanda.



Resumen de las
proyecciones
macroeconomicas



Principales variables macroeconémicas

2024 (p) 2025 (p)

PIB (% ala) -7,2 10,8 7,3 0,6 1,8 2,8
Consumo Privado (% a/a) -5,0 14,7 10,7 0,8 1,1 8.8
Consumo Publico (% a/a) -0,8 9,8 0,8 1,6 1,1 3,8
Inversion fija (% a/a) -23,6 16,7 11,5 -9,5 0,3 7,0
Inflacion (% a/a, fdp) 1,6 5,6 13,1 9,3 5,4 3,8
Inflacion (% a/a, promedio) 2,5 3,5 10,2 1,7 6,8 4,2
Tasa de cambio (fdp) 3.469 3.968 4.788 3.954 4.155 4.190
Devaluacioén (%, fdp) 2,5 14,4 20,7 -17,4 5,1 0,8
Tasa de cambio (promedio) 3.693 3.744 4.256 4.326 3.987 4.176
Devaluacion (%, promedio) 12,6 1,4 13,7 1,6 -7,8 4,7
Tasa Banco de la Republica (%, fdp) 1,75 3,00 12,00 13,00 8,50 6,00
Cuenta Corriente (% PIB) -3,4 -5,7 -6,2 2,7 -2,9 -3,5
Tasa de desempleo urbano (%, fdp) 15,9 1,4 10,8 10,2 10,6 10,4

(p): Previsiones de BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos del 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 2,2 13,1 4.788 12,00
T123 2,7 13,3 4.761 13,00
T2 23 0,3 121 4.214 13,25
T3 23 -0,7 11,0 4.008 13,25
T4 23 0,3 9,3 3.954 13,00
T1 24 0,7 7,4 3.909 12,25
T2 24 1,7 7,3 3.875 11,25
T3 24 2,3 6,1 4.085 10,00
T4 24 2,3 54 4.155 8,50
T1 25 24 4,4 4.150 7,25
T2 25 3,4 4,0 4.190 6,50
T3 25 3,5 3,9 4.194 6,00
T4 25 21 3,8 4.190 6,00

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