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Recuperacion de la ()
iIndustria por mayor .
comercio global
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® La confianza mejora notablemente, la
produccion manufacturera aumentay el
comercio mundial se recupera

53 -

52

J
® Mejora en comercio es mas evidente en
Asiay, en menor medida, en Europa. En .
Latinoamérica las exportaciones se -
mantienen con tendencias negativas
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Recuperacion mas fuerte en paises EF=g2s5EE=g2s5EE=3¢8 5
desarrollados. ExportaCIones de ——Desarrollados =——Emergentes =———Global

Estados Unidos podrian afectarse
por apreciacion del dolar

Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg
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CRECIMIENTO GLOBAL

Aceleracion gradual
del crecimiento, mas
en desarrollados

® El crecimiento mundial se acelero
principalmente por Estados Unidos, Reino
Unido, China e Indiay en el sector industrial

® La recuperacion del crecimiento, los
mayores precios de las materias primas y
los posibles apoyos fiscales en el mundo
han sustituido las preocupaciones de
deflacion de hace unos meses por
expectativas de mayor inflacion

Al cierre de 2016, el crecimiento

global se ubicé por encima del
promedio del periodo 2011-2016

Fuente: BBVA Research
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CRECIMIENTO GLOBAL
(Variacion inter-trimestral)
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CRECIMIENTO GLOBAL

PIB mundial se acelera gradualmente (2017-18)

Eurozona
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Per( Mundo
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. Revision al alza ‘ Estable .Revisién ala baja Q Primera publicacion

Fuente: BBVA Research 6
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CRECIMIENTO GLOBAL

Paises emergentes
seguiran ganando
peso en PIB mundial

® Gradualidad en los incrementos de las
tasas de interés globales son mas
convenientes para el crecimiento futuro de
los paises emergentes

® Recuperacion de los precios de las
materias primas ayuda al balance externo
de los emergentes exportadores

La convergencia en el crecimiento
economico global esta liderada por

Asia, pues seguira creciendo por
encima del 5% (con y sin China)

Fuente: BBVA Research
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CRECIMIENTO GLOBAL
(Variacion inter-trimestral, *Previsiones)
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TASAS DE INTERES EN ESTADOS UNIDOS

Incremento gradual de las tasas de interés

TASAS DE INTERES DE ESTADOS UNIDOS ® Dos incrementos en latasa de
(Fin de periodo, %, *Previsiones) la FED. cada afio. son

e esperados en 2017 y 2018

2,96 . .
3.0 ® Gradualidad en los incrementos
e sera conveniente para el ajuste
de los mercados emergentes
2,0 , .
® Ademas, la reduccion del

15 balance de la FED no empezara

T antes de 2018

0,5

0,0

Tasa oficial FED Libor 3M Soberano 10 afios
m2015 W2016 2017* m2018*

Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg y proyecciones propias 8
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FLUJOS DE CAPITALES

Se reactivo la entrada de capitales a emergentes

® Pero, se mantiene la incertidumbre a futuro. Este afio esperamos menores ingresos que en 2016

FLUJOS DE CAPITALES A EMERGENTES ENTRADAS DE CAPITALES POR NO RESIDENTES

(Miles de millones de dolares) (Millones de délares)

45 i 14.000 Total afio

(]
d N ] 12.436
35 HR. '

12.000

10.000

8.000

6.000 5.856

4.000 4.419

2.000

-35

ene 14 jul 14 ene 15 jul 15 ene 16 jul 16 ene 17 -2:000 .
Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic

I Acciones Renta fija ---- Total

2014 2015 2016 =——2017

Fuente: BBVA Research con datos del Banco de la Republica y del IIF 9
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MATERIAS PRIMAS

Recuperacion en precio del petroleo se mantiene

PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS
(Variacion anual de los precios, %, *Previsiones)

40
30 27,4 27,8
m2016 W2017* 2018*
20
7,2
10 2.8 2,8 3,6 09
0 : — :
-10 -2,6 -1,0
-20 15,0 =tls 11,6
-30
Brent WTI Soya Cobre
¢ Sefales de un mercado mas ® El crecimiento de la ® Produccion de EEUU seguira
equilibrado en la medida demanda de petrdleo es creciendo. Asi, este afo, el
gue los inventarios globales mas fuerte que el precio del petroleo Brent se
empiezan a descender incremento de la oferta ubicara en 57 dolares por

barril en promedio y, a largo
plazo, en 60 ddlares

Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg y proyecciones propias 10
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RIESGOS GLOBALES

Con impacto en todas las regiones

EEUU: Proteccionismo & Salida Fed s .
Europa: Proximas elecciones

* Proteccionismo y riesgo de guerra : .
* Populismo y ciclo electoral

SR * Grecia e ltalia y sus bancos
« Estimulo fiscal sin brecha de . y .
» Geopolitica y refugiados
producto

Brexit duro

+ Crecimiento de largo plazo

!

Latam: Incertidumbre politica China: Desequilibrios

* Financiamiento externo, cambio a
politicas macro populistas

* Mayor volatilidad del mercado

* Retrasos en la confianza
empresarial y planes de inversion

» Debilidad adicional de la inversion
privada, estrés de los mercados
financieros y creciente divergencia
regional

Fuente: BBVA Research 11
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Politica en Estados Unidos y su efecto global

Inflacion
global

REIEEES
interna-
cionales

Bancos
centralesy
tipos de
cambio

Fuente: BBVA Research

Crecimiento
global

¢ Prioridades de politica fiscal? Recorte de
Impuestos frente a mayor gasto

¢Impacto sobre el crecimiento y la inflacion
del estimulo fiscal? Expansion fiscal con un
margen de crecimiento reducido

¢,Como seran las medidas proteccionistas?,
¢cuando se aplicaran y cual sera su impacto?

¢,Cudl sera lareaccion de otros paises
(China...)?

¢, Qué sectores se desregularan y como?

¢,Cual sera el impacto de Trump en el
crecimiento potencial?

12
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INDICADORES LIDERES

Sefales para la recuperacion de la inversion

FACTORES DE ACELERACION DE LA INVERSION FIJA EN COLOMBIA
(Porcentajes y valoraciones, *Calculos de histérico desde 1990)

Desacumulacién de

) inventarios
Sefial economica a la A
inversion {
A 118,7
( \ 97,9
73,9
82,5
+0,2 6 0,3pp Realizacion de proyectos
al PIB aplazados en 2016
Reactivacién proyectos
e |[ED
Uso de la capacidad Crecimiento ventas Obras 4G Reactivacion inversion Fin incertidumbre por reforma
instalada en la industria (%) industriales / Crecimiento minera: petréleo y carbon tributaria

produccion industrial (%)

B Promedio histérico* ®Promedio 2013-2015 2016

Fuente: BBVA Research con datos de DANE y Fedesarrollo 14
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INDICADORES LIDERES

Consu Mo prlvado Bajo crecimiento en consumo ayuda

a ajuste interno: mayor ahorro,

CO nt| NuU aré con baj o) menor déficit en la cuenta corriente,

desapalancamiento de los hogares y

CreC|m|entO este aﬁo menores presiones a la inflacion

Factores al alza

Carga financiera se redujo de
22,2% en 2015 a 19,0% en 2016 Factores a |a baja
Reduccion de la inflacion y

: 4 Efecto tributario en primer
gradual de las tasas de interés semestre (IVA, principalmente)
Estabilidad del tipo de cambio

Deterioro del mercado laboral

Se mantiene una baja confianza
de los consumidores

Bajo crecimiento real de los
salarios

Fuente: BBVA Research 15
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PREVISIONES DE LA DEMANDA INTERNA

Inversion impulsa a la demanda interna y el PIB

CRECIMIENTO ECONOMICO: CONSUMO, INVERSION Y DEMANDA INTERNA
(Variaciones anuales, %, *Previsiones)

10 8,1
8
51 5,2
° a9 3,4 - o 35 3,4 4,0 3,3
4 25 > ' 2,8 3.1 24
2,1 ' 1,7 1,9 ’
3 “E
0 ; :
-2
-4
-6 -4,6
Consumo Inversion diferentes a obras  Inversion en obras civiles Demanda interna PIB
civiles  g5015 m2016* 2017+ m2018*
® Las exportaciones no ® Los hogares tendran dos ® Demanda interna crecera
tendran una contribucion velocidades diferentes: por encima del PIB en 2017
positiva considerable en el gasto muy moderado en el por la inversion. Se acelerara
PIB antes de 2018 primer semestre y notablemente en 2018 si se
aceleracion gradual desde el materializan los proyectos de
segundo semestre inversion en infraestructura

Fuente: BBVA Research con datos del DANE y proyecciones propias 16
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PIB POR OFERTA
PIB SECTORIAL

D I n é_m I Ca favo rab I e (Variacién anual, %, *Previsiones)

para los sectores e B =
SS financieros |
transables en 2017 yempresatats (152 f—
Construccion (9,7) —
® En 2017, la industria y la agricultura ERETTE (472) I
creceran conjuntamente un 3,6%, por e ]
encima del crecimiento de 2,9% en los y hoteles (12,0) .
sectores no transables SS sociales y
®* En 2018, el crecimiento serd mas comunales (16.7) -
balanceado entre todos los grupos de Electricidad, gas y agua (3,2) =
sectores, con un repunte importante de los i
sectores con vocacion a la demanda Mineria (6.8) =
interna, como comercio y construccion i
Transporte (6,3) F
Crecimiento mas balanceado a nivel 10 = 0 . 10

sectorial hace la dindmica del pais
2016* m2017*

mas sostenible a largo plazo. La
devaluacion es clave para cambiar
tendencia desfavorable en industria

Fuente: BBVA Research con datos del DANE y proyecciones propias 17
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DEFICIT DE LA CUENTA CORRIENTE

Un menor déficit reduce la vulnerabilidad externa

DEFICIT EN LA CUENTA CORRIENTE Y FINANCIACION ° En el periodo 2016-2018 la

Gl P18, e economia sera menos
exigente en necesidades de
financiacion externa,
reduciéndose saludablemente su

vulnerabilidad a choques
externos
® El déficit de la cuenta corriente
. . . se reducira y en una mayor

proporcion que los esperados
menores ingresos de inversion

Prom. Prom. Prom. 2014 2015 2016* 2017* 2018* extranjera directa
2000-2004 2005-2009 2010-2013

Em Ingresos |IED Resto de capitales netos
— Déficit en la cuenta corriente ——— Total capitales

En doélares, reduccion del déficit de la cuenta corriente es mas notoria. Pasara de niveles cercanos a

19.000 millones de dolares en 2014-2015 a valores inferiores a 11.500 millones de doélares en 2017-2018

Fuente: BBVA Research con datos del Banco de la Republica y proyecciones propias 18
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A largo plazo, la tendencia es a la apreciacion

TIPO DE CAMBIO
(Pesos por 1 dolar y variacion anual promedio, %, *Previsiones)

3500 70
3.054 2.973 2.969
3000 2.742
50
2500 3%“'
1.853 2.001 37,0 30
2000 ' ’
A 11,4
1500 2%2 2 0.2 -0,1 10
1000 7.1 N
500 7,2 -2,7 -2,3 -10
0 I T T T T 1 '30
Prom. 2010-2013 Prom. 2014 Prom. 2015 Prom. 2016 Prom. 2017* Prom. 2018*
Pesos por délar @ Devaluacion promedio (Eje derecho) A Devaluacion fin de periodo (Eje Derecho)
® Apreciacion muy moderada ® Sera moderada por: ® En 2018, los niveles seran
y gradual: mayor precio del mayores tasas de interés parecidos a los de 2017.
petroleo, cierre del déficit de externas (salida de la FED) Luego, la tasa de cambio
cuenta corriente, y el apetito junto con unas menores seguira convergiendo
gue mantienen los capitales tasas internas. Implicaran gradualmente hacia un nivel
extranjeros en el pais altos niveles de volatilidad cercano al equilibrio

Fuente: BBVA Research con datos del Banco de la Republica y proyecciones propias
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INFLACION

En Ia ruta CorreCta’ -(r\'/AaSrgc%Elgﬂéﬁ%/:),o*l\lirevisiones sombreadas)
pero con gradualidad

9

durante 2017-2019 :

® Tasa de cambio, mejor clima y demanda 6
debil llevaran la inflacion al rango meta a
mediados de 2017, aunque terminara el afio 5

en una senda creciente

La inflacion a diciembre sera de 4,1%. Las
. . ., 3

expectativas de inflacion del mercado a 24

meses estan cerca al 4%

En 2018. i : : d 3 8 892383 8338 8553535 3% 3238
n , inercia en precios atados a o
. ., . 0 ke} =, © = © = © = ©
inflacion anterior seguira pesando . ? £ ’ £ g . ’

en la reduccién de la inflacién. VB Basica

Llegara a la meta puntual de 3,0%
del BanRep en 2019

Fuente: BBVA Research con datos del DANE y proyecciones propias

20
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TASA DE POLITICA MONETARIA

Existe espacio para que el BanRep recorte tasas

TASA DE POLITICA MONETARIA ® El Banco Central tiene espacio

(E.A., %, fin de periodo, *Previsiones) para recortar la tasa de interés

8 isld en 150 puntos basicos durante

7 2017 y en 125 puntos basicos en
el afio 2018

® Estos recortes llevaran la tasa
de intervencion real (tasa
nominal descontando la
inflacion) a los niveles neutrales
3 gue ni estimulan ni contraen la
actividad econémica

2014 2015 2016 2017~ 2018*

Banco Central estara atento a la tendencia de las perspectivas de inflacion. Los primeros meses del

afo 2017 tendran mayor incertidumbre por impacto de la reforma tributaria y la inercia inflacionaria

Fuente: BBVA Research con datos del Banco de la Republica y proyecciones propias 21
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POLITICA FISCAL Y REFORMA TRIBUTARIA
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Reforma incrementara tributos gradualmente

INGRESOS TRIBUTARIOS CON Y SIN REFORMA

(% del PIB)
2,5

2,0 A
1,5 -
1,0 -

0,5 A

0,0

2017 2018

® Gobierno estima el recaudo
por la reforma en 0,7% del
PIB en 2017,
incrementandose en los
siguientes afios

Fuente: BBVA Research con datos del Ministerio de Hacienda

2019 2020

® Reforma " Formalizacion

Re-balancea marginalmente
carga tributaria de personas
naturales y empresas,
simplifica sistemas, aumenta
bases y cambia referencia de
impo-renta para empresas

2021 2022

®* Reemplaza impuestos de

caracter transitorio por
permanentes, ataca la
evasion y promueve la
formalizacion. En impuestos
indirectos aumenta tarifas

22
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