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algunas heterogeneidades
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El crecimiento global volvera
a ser positivo en 2021,

pero la recuperacion sera incompletay
heterogénea
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Las vacunas contrael covid-19 sonun desarrollo clavetras un ano marcado
por laexpansiondelapandemia,los confinamientosy lacrisis economica

CASOS DIARIOS POR COVID-19 EN EL MUNDO E INDICE GLOBAL DE RESTRICCION DE MOVILIDAD ©)
(CASOS DIARIOS: MILES DE PERSONAS, MEDIA DE LOS ULTIMOS 7 DIAS; INDICE: VALORES MAS ALTOS INDICAN MENOR MOVILIDAD)
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(*): El indice de restriccion de movilidad refleja cambios respecto al periodode referencia (3 de enero a 6 de febrero). Es el promedio simple de todos los paisesincluidos en los Google Mobility Reports.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de la John Hopkins University y de Google.



BBVA Research / Situacion Colombia1T21 n

Las tensiones financieras han convergido alos niveles pre-crisis
gracias alos estimulos economicosy lallegada delas vacunas

TENSIONES FINANCIERAS
(INDICE DE TENSIONES FINANCIERAS: PROMEDIO DESDE 2006 = 0)
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Fuente: BBVA Research
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La distribucion masivade las vacunas allanarael camino para
larecuperacion econémica,que seragradual y heterogéneaentre paises

SUPUESTOS DETRAS DE LAS PREVISIONES, EN UN ENTORNO ALTAMENTE INCIERTO

Covid-19

Distribucion masiva de las vacunas
en las principales economias
en la primera mitad del afio y
luego en las demas.

Vuelta a la “normalidad” en 2022

Politica
econdmica

s

Los estimulos se mantendran
o se ampliaran, al menos
hasta que se consolide la

recuperacion.

Mercados
financieros

Volatilidad y aversion al
riesgo acotados en 2021-22.



El crecimiento seralentizaramas de lo esperado en el corto plazo, por
el aumento delos contagios, pero se dinamizaraa partir de mediados de 2021

¥ EE. UU. W Eurozona Bl China
2019 2,2 1.3 0,1
2020 °© -3,6 .73 2,2
2021 © 3,6 °©41 7.5
2022 2.4 4.4 5,5

@ Previsién revisada al alza
Previsién sin cambios

© Previsiénrevisadaala baja

Fuente: BBVA Research.
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La incertidumbre seguirasiendo elevada, pesela mejorade

las perspectivas

Incertidumbre
epidemiologica

a Mutaciones del virus y

nuevas olas de contagios.

a \/acunas: ritmo de
distribucion, efectividad,
rechazo social.

= |[nmunidad de rebario.

= “Nueva normalidad” y
preferencias sociales.

IF

Incertidumbre
financiera

Deterioro de los balances
corporativos, del sector
publico y bancario.

Tensiones financieras.

Flujos hacia paises
emergentes.

f

Incertidumbre
econdmica

Efectividad de estimulos.
Evolucion del ahorro.

Disrupciones en sectores
y cadenas de valor.

Inflacion y precios
del petroleo.

Recuperacion rezagada
en emergentes.

Tamafio del impacto de la
pandemia sobre el PIB
potencial.

Incertidumbre
geopolitica

= Rivalidad entre Chinay
EE. UU.

a Protestas sociales.

= Proteccionismo.



Las fuertes inversiones
aumentaron la capacidad
del sistema de salud

y aseguraran el inicio de una
vacunacion masiva en 2021
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Colombiaenfrentalasegundaolade contagios, producto de las fiestas de fin
de ano, con mayor capacidad de testeo.

NUEVOS CASOS VS. PRUEBAS NUEVAS MUERTES, TASA DE MORTALIDAD Y
(MEDIA MOVIL DE 7 DIAS, MILES) MUERTES POR I\/II!_LON
(MEDIA MOVIL DE 7 DIAS, DATOS AL 19-ENE-21)
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Fuente: BBVA Research con datos Instituto Nacional de Salud y Wordometers.

El incremento en muertes ha sido marcado. La tasa de mortalidad se ubica en torno al 2,5% con 965 muertes por millén

de habitantes.
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El gobierno cerrd contratos con las principales farmaceéuticas parainocular el
85% de la poblacion objetivo (objetivo: 34,2 millones de personas)

CRONOGRAMA DE DISPONIBILIDAD DE VACUNAS
(MILLONES DE PERSONAS Y % DE POBLACION OBJETIVO)
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(*): Requiere una dosis.
Fuente:BBVA Research con datos Ministerio de Salud..
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La poblacién vulnerable (mayores de 60 afios y personas con comorbilidades) tendrian prioridad en proceso de

vacunacion. Estimamos sean vacunados para el mes de agosto.
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Disponibilidad de UCI's y cantidad de infectados seguiran marcando una
heterogeneidad regional que puede seguir trasladandose alaeconomia

USO DE LAS UCI'S MEDIDAS DE RESTRICCION DE MOVILIDAD: LOCAL
(% POR DEPARTAMENTO)

Depto %UCI %Pob

o l-ll (/]
Narifio ® % 32 . ()
Tolima ® 93 2,7 o &
-_—
Cauca ® 90 3,0
Bogota ® & 154 Cuarentena - Toque de Restriccion
Valle ® g7 9,0 7
Rsalda @ 85 19 Toques de queda noche por # de cédula
Antioguia @ 8 133 queda
b Meta @ 381 2,1
.:\ Chocé @ 79 1,1
x)\ Cundinamarca @ 79 6,4 MEDIDAS A NIVEL NACIONAL
iz Boyac @ 76 ) . . . . .
Né);a;cmatan R ;; El gobierno extiende la fase de aislamiento selectivo hasta el 28 de
Caldas o 73 20 febrero de 2021. Le agrega la facultad al MinInterior de tomar
Huila @ 7 22 medidas especiales segun los siguientes usos de las UCI's y la
Quindio ;66 11 aceleracién del contagio que certifique el MinSalud.
0 - [ G5 Santander 1 66 4,5
Fuente: BBVA Research con datos Ministeriode Salud y gobiernos locales. . UCI >85%: . UCI >80%:

La capacidad regional de los sistemas de salud para responder a las exigencias de la pandemia determinaran las

decisiones de cierre en la economia u otras iniciativas gubernamentales.




En 2021 se consolidara la
recuperacion economica,

pero se mantendran heterogeneidades
en el desempeiio
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Los indicadores lideres de consumo mostraron un dinamismo importante,
impulsados por larelajacion delas restricciones y los eventos comerciales

INDICADORES LIDERES DEL CONSUMO
(VARIACION ANUAL Y BALANCE DE RESPUESTAS PARA LAS CONFIANZAS, %)
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B1T20 m2T20 ©=3T20 m4T20*

(*): Para el cuarto trimestre, datos a diciembre para confianza, ventas de vehiculos, gasto de raddar y crédito. A noviembre remesas, empleo, ventas minoristas y margenes mayoristas.
Fuente: BBVA Research con datos de DANE, Fenalco, BanRep, Raddar y Fedesarrolo.

El dia sin IVA y el pago mas rapido de la prima navidefia para algunos empleados pudo anticipar parte del gasto

decembrino.




Nuestroindicador muestraunadinamicasobresaliente en el cuarto trimestre
de 2020, que se desacelero desde diciembre por medidas de confinamiento

BBVA CONSUMPTION TRACKER )
(VARIACION ANUAL, %)
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=@=Total Bienes Servicios

(*): Datos a 18 de Enero 2021.
Fuente: BBVA Research con datos transaccionales de BBVA.

El consumo en 2020 cayd 6,7% en términos nominales con un crecimiento del gasto en bienes de 9,2% y una caida

del gasto en servicios de 28%.
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El espacio en el gasto de los hogares que dejo el menor gasto en servicios
fue ocupado parcialmente por un mayor gasto en bienes

BBVA CONSUMPTION TRACKER PORTIPO ()

BBVA CONSUMPTION TRACKER POR CIUDAD ()
(VARIACION ANUAL, %)
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(*): Datos a 18 de Enero 2021.
Fuente: BBVA Research con datos transaccionales de BBVA.

Una heterogeneidad adicional se da en la recuperacién por ciudades: aquellas con mas vocacion al turismo presentaron

rezagos y tendran efectos negativos por los nuevos confinamientos.
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En adelante, el desempefio del empleo y el apoyo publico al empleoy los
hogares seran claves paramantener larecuperacion del consumo

MERCADO LABORAL A NIVEL NACIONAL & A noviembre se recupero el 73% del empleo perdido
(MILLONES DE PERSONAS) en el periodo mas fuerte del confinamiento. Aln
gueda por recuperarse 1,6 millones de empleos.

25 & Aunado alos ingresos laborales, el gasto de los
hogares ha estado apoyado por los subsidios del
gobierno. Los apoyos a los hogares vulnerables se

22,4
20,8

20 19,3 . : © )

extendieron hasta mediados de afio y el PAEF () se
16:4 14.6 15,7 mantendra en el primer trimestre. El PAEF cobija mas

15 : del 20% de las nominas formales y cuesta 0,1% del
PIB por mes.
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(*): Programa de apoyo al empleo formal.
Fuente: BBVA Research con datos de DANE.
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Los empleos recuperados tienen un elevado componente informal: otra
heterogeneidad delarecuperacion

CREACIQN DE EMPLEO NACIONAL POR TIPO INFORMALIDAD POR CIUDAD

(VARIACION ANUAL, %) (% DE LOS OCUPADOS, NOV-20)
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Fuente: BBVA Research con datos de DANE.

El comportamiento de la informalidad fue heterogéneo entre ciudades, aumentando en las 5 ciudades mas grandes y, a

nivel agregado, también en las 23 ciudades principales, pero reduciéndose en 10 de las 23 ciudades
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Latasade desempleo se deterioro mas en el caso de las mujeres, en las
zonas urbanas, entrelas personas con educacion mediay losjovenes

TASA DE DESEMPLEO POR GRUPOS

POBREZA MONETARIA TOTAL Y POR GRUPOS DE
(% DE LA POBLACION ACTIVA*)

POBLACION (2019, % DE LA POBLACION DEL GRUPO)
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15 i i \j 3 .
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5

. Nacional Jovenes Ningun nivel ~ Mujeres Desocupados

hasta 25 afilos educativo o

Nacional Jovenes  Educacién 13ciudades Mujeres primaria
entre 14-28 media
afios

Enov.-19 mnov.-20 ' Cambio

(*): Datos trimestrales. Nov se refiere al trimestreterminado en noviembre.
Fuente: BBVA Research con datos de DANE

El desempleo vuelve més vulnerables a las personas. En 2019, el 58,8% de las personas que pertenecian a un hogar en

el que el jefe del hogar estaba desocupado era pobre.
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Lainversion también muestraunarecuperacion,segun recientesindicadores
disponibles. No obstante, se muestran dinamicas heterogéneas

INDICADORES LIDERES DE INVERSION
(VARIACION ANUAL Y BALANCE DE RESPUESTAS PARA LAS CONFIANZAS, %)

30

15

I I R I

o
[

-30

-45
Demanda Crédito Produccion Ventas de Confianza Expos Produccion Impos b.
de energia comercial petréleo vivienda industriales NoTrad.** industrial capital

B1T20 m2T20 =3T20 m4T20*

(*): En el cuarto trimestre, datos a diciembre para energia, produccion de petrdleo, crédito y ventas de vivienda. A noviembre para confianza industrial, exportaciones y produccién industrial. A octubre, importaciones.
Fuente: BBVA Research con datos de DANE, XM, ANH, Camacol, BanRep y Fedesarrollo.

La inversién en maquinaria y equipo se recuperd mas rapido (en forma de V: por recomposicién de inventarios, ahorro

previo y parte por decision de una sola vez). La de vivienda sera luego.




Larecuperaciondelainversion,muy fuerte entrejul-sep 2020 para aumentar
los inventarios, continuaraa un menor ritmo despues del reboteinicial

BBVA INVESTMENT TRACKER ()
(VARIACION ANUAL, %)
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==BBVA Investment Tracker maquinaria y equipo BBVA Investment Tracker construccion BBVA Investment Tracker

(*): Datos a 18 de Enero 2021.
Fuente: BBVA Research con datos transaccionales de BBVA

Probablemente, su comportamiento lo esta determinando el desempefio de los inventarios y la capacidad de solvencia de

las empresas, que varia por tamafio y por ciudad.



En total,estas dinamicas delos indicadores lideres anticipan larecuperacion
progresivade la actividad econdmica, consolidandose en 2021

PIB: VARIACIONES ANUALES E INDICE
(VARIACION ANUAL EN %, INDICE, DIC - 19 = 100)

18
15
12
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I \/ariacion anual Promedio anual indice Dic 19 = 100

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

A finales de 2022 se recuperara el nivel que tenia el PIB en 2019, luego del fuerte choque que lo llevé a niveles de

mediados de 2013.
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El desemperio seraliderado porlademandainterna: un consumo publico
gue se mantiene positivoy unademandaprivadaretomando traccion

CONSUMO FINAL
(VARIACION ANUAL, %)

DESCOMPOSICION DEL CONSUMO PRIVADO
(VARIACION ANUAL EN %, INDICE DIC- 19 = 100)

28 1 (p) ' (p)
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Consumo privado Consumo publico =indice en dic 20 (p) =Iindice endic 21 (p) = indice en dic 22 (p)

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

El consumo privado tendra dos tendencias heterogéneas: consolidando la recuperacion de los bienes y en proceso de

recuperacion para los servicios. Los servicios lideraran consumo de 2022.
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Lainversion tendra unadinamica positivaen 2021, gracias ala continuacion
del gasto en maquinaria,queinicio en jul-sep 2020,y el repuntede lavivienda

INVERSION FIJA DESCOMPOSICION DE LA INVERSION FIJA
(CRECIMIENTO ANUAL, %) (VARIACION ANUAL EN %, INDICE DIC- 19 = 100)
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(p): Prevision de BBVAResearch.
Fuente: BBVA Research con datos de DANE.

La inversién recuperara el nivel pre-pandemia en el mismo momento del PIB (finales 2022) y un poco después que el

consumo privado (mar-22) pese al rezago de la recuperacion no residencial.
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En 2021 primara el efecto rebote de los sectores mas afectados porla
pandemia.Luego,en 2022, larecuperacion continuaraa un menor ritmo

PIB POR OFERTA
(VARIACION ANUAL Y TASA ACUMULADA, %)
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m2020(p) m™2021(p) 2022(p) ®Tasa de crecimiento acumulada 2020-2021

(p): Prevision de BBVAResearch.
Fuente: BBVA Research con datos de DANE.
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Larecuperacion delaeconomiaestardacompafadade unamejoradel empleo,
pero impulsado por el empleo informal

PIB Y OCUPADOS URBANOS POR TIPO TASA DE DESEMPLEO Y PARTICIPACION LABORAL
(DATOS AJ. POR ESTACIONALIDAD, INDICE, DIC-19 = 100) URBANA (% DE LA POB. ACTIVA Y EN EDAD DE TRABAJAR)
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(p): Prevision de BBVAResearch.
Fuente: BBVA Research con datos de DANE.

La tasa de desempleo se reducird gradualmente, debido al aumento en el nUmero de personas dispuestas a trabajar.




Heterogeneidad
en los balances
macroeconomicos:

El déficit externo se ajustdé mas
rapidamente que el déficit fiscal
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La estimacion mas reciente de las cuentas fiscales por el Gobierno pone de
manifiesto el reto que implicaconverger alas metas del Marco Fiscal

INGRESOS, GASTOS Y DEFICIT FISCAL

(% DEL PIB)
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B Gastos totales W Ingresos totales

Fuente: BBVA Research con datos de Minhacienda en el Marco Fiscal de Mediano Plazo para 2022 y Comité Consultivode la Regla Fiscal.
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Este afio se mantendra la discusion sobre una reforma fiscal o un programa mas ambicioso de venta de activos. Los ejes

de una reforma fiscal podrian ser la eliminacion de las exenciones (en renta e IVA) y una revision del gasto




Por otraparte, los menores envios de dividendos al exteriory el fuerte
repunte delas remesas ayudaron al cierre del déficiten la cuenta corriente

DEFICIT DE LA CUENTA CORRIENTE
(CONTRIBUCIONES AL DEFICIT, % DEL PIB)
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mBalanza de bienes Ingreso primario Balanza de servicios Ingreso secundario ® Balance de cuenta corriente

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

En adelante, la recuperacion muy gradual de la produccion mineray el buen comportamiento de los mercados laborales

en los paises desarrollados mantendran la tendencia.



El tipo de cambio tendraun proceso de apreciacion enlos siguientes dos
afos, si bien podriatener volatilidades al alzapor laincertidumbre fiscal

TIPO DE CAMBIO PROMEDIO MES
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La amplia liquidez global sustenta un ciclo de debilitamiento del délar y el fortalecimiento de las monedas emergentes,

especialmente.




El Banco Central
tiene espacio
Inflacionario

para dejar bajas las tasas de interés
por un largo tiempo



Lainflaciontermind en 1,6% en 2020, siendo su nivel mas bajo paraun cierre
de ano desde 1954

INFLACION: COMPARACION ENTRE ANOS DE BAJO
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Fuente: BBVA Research con datos de DANE.

Dado que no toda la reduccion de la inflacion fue por efectos de la demanda, sino también por descuentos de una sola

vez, su devolucion al alza sera mas rapida que en ciclos anteriores.



Esperamos que lainflacion anual se ubique alrededor de la meta del Banco
Central afinales de 2021y en 2022 (meta: 3,0%)

INFLACION RIESGOS SOBRE LA INFLACION EN 2021
(VARIACION ANUAL, %)
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Fuente: BBVA Research con datos de DANE.

Los riesgos de la inflacién estadn sesgados al alza y estardn determinados por la velocidad a la que se devuelvan los

descuentos en arriendos y educacion, especialmente.




El Banco Central mantendralatasadeinterés en 1,75% hasta el segundo
trimestrede 2022, cuando iniciara un ciclo de normalizacion de la politica

TASA DE INTERES DE POLITICA = En el corto plazo, las nuevas restricciones en movilidad
(EFECTIVA ANUAL, %) y la expectativa de una inflacion mas baja hasta abril de
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2 jg!_, % 5 % *g g jgr_, 5 5 %*g g jgr_, % 5 % g g ralentizar el proceso de recuperacién econémica, en

especial para la inversion.

(p): Proy eccién de BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos BanRep.
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en medio de muchas
heterogeneidades. La politica
publica activa es necesaria
para reducirlas



Mensajesfinales

Crecimiento global con mayor dindmica en Asia que en el resto del mundo, una heterogeneidad que esta
determinada también por el comportamiento de la pandemia.

El ahorro que estan haciendo los hogares, por el menor gasto en servicios, esta impulsando el retail de bienes en
todo el mundo, no solo en Colombia.

Heterogeneidad regional en Colombia: las ciudades con mayor vocacion hacia servicios tienen mayores efectos
econodmicos de los confinamientos.

La inversion se recuperard mas rapido en maquinaria y equipo, luego en vivienda y mucho mas rezagada en
edificaciones no residenciales.

El empleo se recuperard, pero con menor dinamica en la mujer, los asalariados y los jovenes.

Las empresas mas formales y con menor exposicién al sector de servicios tuvieron una capacidad mayor de
sobrellevar la crisis.

Mientras que el déficit externo se ajustd con rapidez, el déficit fiscal tardara en moderarse.



Anexo



Principales variables macroecondmicas

TABLA Al. PREVISIONES MACROECONOMICAS

PIB (% al/a)
Consumo Privado (% a/a)
Consumo Publico (% a/a)
Inversion fija (% a/a)
Inflacién (% a/a, fdp)
Inflacién (% a/a, promedio)
Tasa de cambio (fdp)
Devaluacion (%, fdp)
Tasa de cambio (promedio)
Devaluacion (%, fdp)
Tasa BanRep (%, fdp)
Tasa DTF (%, fdp)
Cuenta Corriente (% PIB)
Tasade desempleo urbano (%, fdp)

(p) Prevision.

Fuente: BBVA Research con datos de DANEyY Bancode la Republica.

2017

1,4
2,1

3,6

1,9

4,1

43
29914
-0,6
2951,3
-3,4
4,75
5,3
3,3
10,4

2018

2,5
3,0
7,0
1,5
3,2
3,2
3212,5
7,4
2956,4
0,2
4,25
4,5
-3,9
10,7

2019

3.3
4,5

43

43

3.8

3,5
3277,0
2,0
3272,6
10,7
4,25
4,5
4,2
10,5

2020

-7,2
-6,5
3,2
-18,5
1,6
2,5
3432,5
4,7
3693,3
12,8
1,75
1,9
3,3
16,5

2021 (p)

4,8
5,8
1,9
5,8
2,8
2,2
3600,0
4,9
3498,8
-5,2
1,75
1,9
-3,5
14,7

2022 (p)

3,8
41

1,0
10,4
3,0

3,0
3370,0
-6,4
3431,7
41,9
2,75
2,5
-3,6
14,4



Principales variables macroecondmicas

TABLA A2. PREVISIONES MACROECONOMICAS

Inflacién Tipo de cambic Tasa BanRep
(% a/a, fdp) (vs. USD, fdp)

T118 1,8 3,1 2.852 4,50
T218 2,8 3,2 2.893 4,25
T318 2,7 3,2 3.038 4,25
T418 2,7 3,2 3.213 4,25
T119 3,0 3,2 3.125 4,25
T219 3,1 3,4 3.256 4,25
T319 3,5 3,8 3.400 4,25
T419 3,5 3,8 3.277 4,25
T120 1,2 3,9 3.888 3,75
T220 -15,8 2,2 3.691 2,50
T320 9,0 2,0 3.750 1,75
T420 5,1 1,6 3.432 1,75
T121 -4,5 1,3 3.357 1,75
T221 14,0 2,4 3.465 1,75
T321 7,0 2,5 3.540 1,75
T421 3,9 2,8 3.600 1,75
T122 5,2 2,9 3.480 1,75
T222 3,9 3,1 3.445 2,00
T322 3,6 3,1 3.385 2,25
T422 2,9 3,0 3.370 2,75

Fuente: BBVA Research con datos de DANEy Bancode la Republica
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Aviso Legal

El presente documento, elaborado por el Departamentode BBVA Research, tiene caracter divulgativoy contiene datos, opiniones o estimacionesreferidasa la fecha del mismo, de
elaboracién propia o procedenteso basadasen fuentesque consideramosfiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, portanto, no ofrece garantia,
expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimacionesque este documento puede contener han sido realizadasconforme a metodologiasgeneralmente aceptadasy deben tomarse como tales, esdecir, como previsioneso
proyecciones. La evolucion histérica de lasvariablesecon6micas (positiva o negativa) no garantizauna evolucion equivalente en el futuro.

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

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

Ni el presente documento, nisu contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud paraadquirir, desinvertir u obtenerinterésalguno en activos o instrumentosfinancieros, ni pueden
servir de base para ningun contrato, compromiso o decisién de ningun tipo.

Especialmente en loque se refiere a la inversion enactivosfinancierosque pudieran estarrelacionados con lasvariableseconémicasque este documento puede desarrollar, loslectores
deben serconscientesde que en ninglncaso deben tomar este documento como base para tomar sus decisionesde inversién y que laspersonaso entidadesque potencialmente les
puedan ofrecer productosde inversion seran lasobligadaslegalmente a proporcionarlestoda lainformacion que necesiten paraesta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su reproduccion, transformacién, distribucién, comunicacion
publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en loscasos en que esté legalmente
permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.



