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1.

2.

Entorno Externo

La economiamundial se ha desaceleradoy han disminuido
lasproyeccionesde crecimiento mundial.

Conun bajo crecimiento para 2019se esperaun nivel mas
bajo de los terminos de intercambio que enfrenta la
economiacolombiana

Desde finales del ano pasado las condiciones financieras
internacionales se han vuelto mas laxas La economias
emergentes enfrentan condiciones menos restrictivas
aunguecon unaconsiderablevolatilidad.
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Tambiénlasde importantes paisesemergentes

China India
6,9 10,0
9,0
6,8
8,0
6,7 7,0
6,6 6,0
5,0
6,5 4,0
6,4 3,0
6.3 2,0
) 1,0
6,2 0,0
{({b 6@* N C’Q,Q RS é\?’ @'b (Q’b‘\ N "Q;Q O e{\e’ {Q’b 6@?\ 3§ ‘gf\’ & 6\’6 @'S\ N C’Q:Q S ek\e’ @% 6{5\ ¥ ‘gﬁ O é’\\e’ @’b (Q’S\ ¥ ‘,Q,Q S
Rusia Brasil
3,0 3,0
2,5 2,0
20 o _ I 1 | 1
15 0,0 _
-1,0
1,0
-2,0
0,5
| | | 3.0
0,0 I I i -4,0
-0,5 -5,0
-1,0 -6,0
© ) © © o A A A A A A o) Qo) b =) Qo) o)
N NN SN SN N NP NN
B NS B B ; NS h ! NS !
(Q'zv* (Qfa?\ ¥ K& & éﬁ* 6@‘\ ¥ &K & «F (szi* @rs\ ARy




India s

~~
~ul

Asia- endesarrollo
China

Emergentes
3,7

TotalMundo 35
EstadodJnidos
, - 2,3
Economiaghdustrializadas

Ameérica Lating elCaribe 95

m 2018
1,7 m 2019

Zonakuro

Jaon

PIBen diferentesregiones

(variacion porcentual anual)

(*) Proyeccion. FuentelMF,World Economic Outlook(WEO)- Enero2019



El crecimiento de los socios comerciales es levementaenor

. ., 2018 2019 2020
Paisoregion - ,
Central Bajo Central Alto Bajo Central Alto
2,9 1,4 2,4 3,1 0,7 1,7 2,7
EEUU
2,9 1,4 2,5 3,2 1,8
1,8 0,7 1,5 2,1 0,5 1,5 2,5
Zona Euro
1,9 0,7 1,6 2,2 1,5
China 6,6 5,4 6,2 6,7 5,0 6,0 7,0
6,6 5,4 6,2 6,7 6,0
) 1,1 1,4 2,3 3,5 1,3 2,4 3,4
Brasil
1,3 1,3 2,3 3,4 2,5
Ecuador 1,1 -0,7 0,6 2,3 0,2 1,2 2,0
1,1 -0,7 0,6 2,3 1,2
Venezuela -14,0 -12,0 -7,0 -3,0 -10,0 -5,0 -1,0
-14,0 -11,0 -6,0 -1,0 -5,0
Perd 4,0 2,5 3,8 5,0 2,4 3,7 5,0
3,8 2,5 3,8 5,0 3,8
México 2,0 0,7 1,9 3,0 0,6 2,0 3,2
2,1 0,8 2,0 3,3 2,1
Chile 4,0 2,3 3,3 4,3 2,1 3,1 4,1
4,0 2,4 3,4 4,4 3,1
Total socios(sin
Venezuela) 2,5 1,4 2,27 3,1 1,3 2,19 3,0
Total socios(sin
2,5 1,4 2,35 3,2 2,24

Venezuela)(dic-18)




Precio del Petrdleo y Términos de Intercambic
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Desde finales del ano pasado han cambiado las perspectivas:de

incrementos de la FED, lo que ha reducido la tasa de interés de

los Tesoros.
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Generandomejores condicionesfinancieras para
economiasemergentes ﬂ

Tasa del Tesoro y EMBIs Cambio en CDs 5 afos
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Flujos deportafolio por regiones

(USD miles denillones)
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Conunavalorizacion moderada ddos
activos colombianos
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1.

2.

CrecimientoEcondmico

Laeconomiacolombianase ha aceleradoen el Ultimo ano, con
asimetriassectorialesy en susefectos sobre otros mercados

La aceleracionen el crecimiento ha sido graciasa la dinamica
de la demanda interna, que ha normalizado su crecimiento
despuésdel estancamientopropio del periodo de ajuste 2015
2017 Seesperaque este comportamiento contine en 2019

Recientemente la recuperacion ha estado parcialmente
acompanada por mayores crecimientos de los acervos del
sistemafinanciero, pero desligadade lascifras|laborales
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CrecimientoEconomico

4.Con las proyeccionesdel Equipo Técnicodel BR en 2019el
crecimiento seria superior al potencial, que a su vez se ha
reducidoenlaultima década

5.De cumplirse estas proyecciones el GAP del producto se
reduciriapero seguiriasiendonegativoen 2019
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Crecimiento: Factorey mercados

CRECIMIENTALTOY SOSTENIDO Demanddnterna

CRECIMIENTMEDIANY Construccion
RECUPERACIGNCIENTE ActividadCrediticia

CRECIMIENTEAJOY BAJARELACION Exportaciones
CONELCRECIMIENTNTERNO MercadolLaboral



Lademandainterna se acelera con un impulsde
la Inversion

Crecimiento de la Demanda Interna
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Los indicadoredideresindican que ese comportamiento

sequiriaen el primer semestre de2019
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| aconstruccidon muestra senales recientes
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La ofertacrediticia muestrauna
mejoria recientey moderada
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Crecimiento promedio de los socios comerciales de Colombia y crecimiento de as exportaciones
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Lareactivacidonen elcrecimiento no se refleja
en lademandade trabajo
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Tasa de desempleo

11,5%
11,0%
10,5% fV\,/”yv<:
10,0% =
9’5%\ /\/ AP_A%L
9’0%M\VN
AN E———
8,0%
7.5%
7’0%®®®@©®l\l\l\[\l\l\000000000000®

A VA P A B AU T T

——Total —7 ciudades ——Resto

Crecimiento de los Ocupados

—Total —7 ciudades ——Resto

4,0%

3,0%’\ A

2’0%4\ /\/\

1,0%

N

-1,0% A

20 © © N 0 V)
EEEEELER EEEEEEEE L
2 88303c88306c:8830¢3-¢
v £ E wcoEE wcoEE w c o

Fuente: DANE



Proyeccionde Crecimiento

"Fan Chart" PIB Anual
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En2019 el PIBreceriapor encima delpotencial por

primera vez en5anos
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Inflacion

1. La inflacion, las medidas de inflacion basica, los
pronosticosy lasexpectativasestancercade 3%

2. No hay presionesevidentesen los mercadosde bienes,
laboralesy crediticio gue ponganenriesgola meta.

3. Los riesgos provienen de choquesde preciosde O O1 A
solaO A @mlos bienesimportados, los agricolaso los
estrechamenterelacionadoscon el salariominimo.

217



Lainflacion total y lasbasicas estaren lameta.

15/03/2019

En ambos casos, en este aifman existido sorpresas deflacionarias de

unamagnitud importante.
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A pesar delmejor crecimiento continuaran los excesos de
capacidad instaladay un mercadolaboral sin presiones.

GAP Producto
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Tampocohay evidencias de desequilibrios el
mercado crediticio
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Lospreciosindizados tambien estan erla meta

InflacionIndizados
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Riesgosal alzaen lainflacion

Depreciacion Tipde Devaluacioranual9,8%. Nula. Medio
Cambio Volatilidadexterna. Infl. Transable®,8%
Factoresclimaticos Probabilidadeslel AlimentosBaja Medio/Bajo
AOCSYs Yz R Energidvedia.
RSOAT €
SalarioMinimo. Incremento Baja.Inflacion Bajo
real>Inademento de Indizadodaja.

Prod.Laboral.
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Pronostico delnflacion.
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Laaceleraciorndel crecimientosesgaddnaciala demandainternaimplicaun
aumentoen el déficitde CuentaCorriente hacianiveles relativamente

altos.

1% |

-19%0 -

-390 L

506 L

-79% L

Cuenta Corrient€% delPI1B)

-3, %
-~ . -
-~ —
. 4 -3,8%
—Chile / 6

—a— C0lombia \
— México
— Pert
A" -6,4%

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Fuente: FMIParaColombia:Banco de IRepublica

36



Un factor positivo de tener un déficit financiado conlEDes
gue surendimiento implicito sereduceen momentos malos.

CuentaFinancieraBalanzade Pagos
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5. Lapolitica monetariay cambiaria
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a politica monetariaha mantenido una transmisionsatisfactoria
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La politica monetariaes ligeramenteexpansiva
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Los mercados esperan para el siguiente aifmcos
cambios enla postura de politica

15/03/2019
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A Losdescalcesambiariossonbajos,tanto en el sectorreal como en el financier

15/(@19
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