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Grandes tendencias de la
economia global
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El crecimiento global sera desigual: promedio del crecimiento en 2025 y 2026

~

/
* Escenario base de BBVA Research

China Estados Unidos y Europa Mercados emergentes
Se desacelerara hasta un poco mas del Convergeran a un crecimiento Se espera que lideren el crecimiento
4%. Moderacién estructural esperada. de alrededor de 2% 0 menos. global. y
Via mas rapida del
Via con curvas moderadas Via lenta y en zig zag crecimiento mundial
China Estados Unidos Europa Los emergentes

(*): Estimacion del FMI.
Fuente: BBVA Research.
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El proteccionismo comercial y las estrategias arancelarias generan riesgos y
oportunidades para sectores exportadores en economias emergentes

APERTURA COMERCIAL
(EXPORTACIONES MUNDIALES COMO % DEL PIB) Oportunidades
% = Mayor demanda en agroindustria y manufactura
30 en América Latina para sustituir proveedores
asiaticos.
> = Expansion de cadenas de valor regionales.
20 = Sectores intensivos en insumos importados
desde China pueden reducir sus costos
s (importacion de desinflacion desde China).
10 Proteccionismo
comercial de
S stados
o nidos. Retos

2o = Menor comercio bilateral con Estados Unidos
§§ en sectores sustitutos (autopartes, quimicos,
aN entre otros).
=  Competencia desde otros paises que
=—=Exportaciones mundiales comerciaban con Estados Unidos.
(% del PIB mundial) =  Se podria reducir la llegada de IED, afectando

(p): Proyecciones

Fuente: BBVA Research con datos de Banco Mundial. proyeCtOS estrategICOS en SeCtoreS.

mw Periodo de aumento Periodo de reduccién



Geopolitica global enfrenta grandes tensiones: conflictos activos, retorno
de Trump y desafios fiscales en Europa, redefiniendo riesgos macro

Politica fragmentada y ajustes
fiscales en Europa

Trump 2.0: Conflicto
Cambio de Yorania - Rusia ' Defensa
liderazgo global. Tensiones en todos

los puntos cardinales, e

con efectos en:

El bilateralismo
en vez del

. multilateralismo Infraestructura
Conflicto
Israel - Gaza

Los cambios en la geopolitica y la politica global amplifican los riesgos y crean incertidumbre, especialmente en sectores

Fuente: BBVA Research

estratégicos como energia, defensa e infraestructura.



China ajustara sus cadenas de valor, redirigiendo exportaciones a mercados
emergentes y liderando la transicion hacia manufacturas de alta gama

al\f:rzl:;ﬁass Busqueda de
nuevos destinos
Mayor comercio
entre emergentes
(Sur - Sur)
Insercion en ‘
nuevas cadenas
globales '
-0 e # ‘

Manufagturas Electrénica Bienes de
Fuente: BBVA Research. sostenibles consumo

Los ajustes en las cadenas globales favorecen la integracién regional y crean oportunidades para sectores exportadores en

mercados emergentes.
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Las tasas de interés globales bajaran hacia 2026, pero seran mas altas que
en prepandemia, mientras la desinflacién global genera un alivio gradual

Tasas de interés e inflacion

2021 - 2023
Altas

Las tasas de interés moderadas permitiran un equilibrio entre
control de la inflacion y crecimiento, favoreciendo la
recuperacion de sectores como manufactura y servicios.

Antes de la pandemia
Bajas

Fuente: BBVA Research.

El descenso gradual de las tasas de interés mejorara las condiciones para la inversion, pero los niveles aun elevados

(respecto el nivel de la década pasada) la limitaran en sectores mas sensibles a las mismas .
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La inflaciéon no esta del todo controlada: podria resurgir debido a tensiones
geopoliticas y comerciales, politica fiscal expansiva y choques climaticos

La montaiia de los

riesgos de la Las tensiones geopoliticas y las restricciones
inflacién comerciales incrementan los costos logisticos y de
importacion, amplificando las presiones inflacionarias.

Probabilidad media La recuperacién economica y los estimulos fiscales
Demanda persistente y sostienen la demanda global, dificultando el control de
estimulos fiscales. la inflacion.

Los eventos climaticos extremos y la transicidén hacia
energias renovables generan aumentos en los costos
== - de produccion, afectando sectores como alimentos y
transicion energetica. transporte. Sin embargo, este efecto puede ser mas
gradual en el tiempo.

Probabilidad media a baja
Choques climaticos y

Fuente: BBVA Research.

La inflacion latente sigue siendo un riesgo significativo, con impactos diferenciados en sectores segun su exposicion a costos

y politicas. Los sectores mas afectados pueden ser los diferentes a los bienes esenciales.




El délar se mantendra fuerte en los préximos anos, mientras el peso
colombiano y otras monedas emergentes enfrentan presiones

Tasa de interés bajando lentamente en
EE. UU. 2025 (fin de periodo en 4,0%) y se reduce
algo mas en 2026 (baja a 3,0%)

Demanda de activos seguros y respuesta
macroecondmica a politicas proteccionistas

Presiona monedas como el
peso colombiano

Fuente: BBVA Research.

Un ddlar fuerte genera desafios para las monedas emergentes, especialmente en economias con altos déficits fiscales y

exposicidon a choques externos que se suman a la incertidumbre global.




La economia global enfrenta cambios estructurales: envejecimiento
poblacional, digitalizaciéon, desafios climaticos y mayor migracion

Demografia
Envejecimiento en economias
avanzadas y emergentes.

Migracién
Flujos y stock de la
poblacién migrante.
Cambio climatico:
Transicion energética y
riesgos climaticos.
Digitalizacion:
Adopcion de |1Ay
automatizacion.

Los cambios estructurales redefiniran las dinamicas de crecimiento global, exigiendo adaptaciones en sectores como

Fuente: BBVA Research.

energia, manufactura, educacion y salud




La creciente fragmentacion econémica divide el mundo en bloques comerciales
y tecnologicos, impulsados por tensiones geopoliticas y el proteccionismo

Asia emergente: Liderada
por China

(autosuficiencia tecnoldgica)

Migracion
Occidente:
EE. UU., Europa y aliados

(enfoque en resiliencia)

Economias no alineadas:

América Latina, Africa

Fuente: BBVA Research. (oscilando entre bloques)

BBVA Research ha senalado que la fragmentacion geoeconémica esta reorganizando el comercio global y las cadenas de

valor en bloques diferenciados, impulsada por tensiones geopoliticas y cambios en la globalizacién. Las regiones que logren
adaptarse a nuevas dinamicas de cooperacion y relocalizacion productiva podran beneficiarse de nuevas oportunidades.




Grandes tendencias de la
economia colombiana



El crecimiento en Colombia hacia 2026 sera moderado, impulsado por
gasto interno y sectores clave como comercio, manufactura y construccién

¢ > ) El arbol del crecimiento colombiano:

> El tronco del arbol, su base, se fortalece con el crecimiento global,
". y que, aunque moderado, sera liderado por las economias emergentes.
De él nacen las ramas que alimentan su frondosidad, impulsadas por
/7 la recuperacion de la demanda interna, y que, a su vez, daran frutos

‘ en forma de una mayor actividad sectorial.
, ZaN

Frutas: sectores beneficiados (comercio, manufactura,

construccion,...).
| . | -
| -\
E H Ramas: consumo interno e inversion empresarial.

Tronco: crecimiento global moderado y buenos precios
internacionales de las materias primas.

Fuente: BBVA Research.

Sin embargo, superar los retos estructurales, como las bajas productividad e inversion, sera crucial para garantizar un

crecimiento mas sostenible y equilibrado a largo plazo.
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La recuperacion economica en Colombia seguira una trayectoria definida,
con etapas claras lideradas por diferentes sectores

Primera etapa Segunda etapa Tercera etapa

Consumo de bienes e Inversidon en maquinaria y Vivienda y destinos no

infraestructura consumo de servicios residenciales

(desde finales de 2024) (desde primera mitad de 2025) (desde finales de 2025)

Mejores condiciones financieras Las empresas, con alta capacidad Las preventas de vivienda y la baja

impulsan la capacidad adquisitiva de instalada, tienen que invertir para vacancia no residencial impulsan el inicio

hogares y empresas. ensanchar la capacidad de produccion. de la construccion.

Impulso a la produccion El gasto en servicios retoma dinamismo Se acelera la infraestructura de las

comercializacion y logistica de bienes. por mejores resultados laborales. regiones por el ciclo politico de la
inversion.

Se empiezan a mejorar las ventas de
vivienda y la demanda por destinos no
residenciales.

Cada etapa del crecimiento genera oportunidades unicas para sectores especificos, desde manufactura hasta servicios.
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El gasto del Gobierno se moderara, favoreciendo la educacién y la salud
publicas. El gasto privado en salud aumentara, pero se reducira en educacion

Aporte publico y privado esperado para 2025-2026

Salud D_emanda
interna

Educacion Vivienda
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En salud publica

En salud privada
En subsidios (vivienda)

En educacioén privada

_________________

[ Aporte publico [ Aporte privado

Fuente: BBVA Research
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Insuficiente ahorro-inversion prolongara el actual bajo crecimiento potencial,
dificultando la capacidad del pais para cerrar brechas estructurales

_ . Inversion de al menos
Crecimiento potencial

(1)
promedio (rango): 23 /0 del PIB
2,7%-30¢%
En 2025-26 . .
Financiacion
externa:
(1)
3,0%
Déficit en la cuenta La inversién fija podria

corriente 2025-26 ubicarse en

El ahorro interno podria
ubicarse entre:
2025-2026

2025-2026

Los paises que han logrado transformarse en potencias econémicas, como Corea del Sur o Singapur, comparten un

denominador comun: tasas de ahorro internas que, en su momento, superaron el 30% del PIB.
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Las tasas de interés en Colombia bajaran hacia 2026, pero seguiran por
encima de los niveles prepandemia, reflejando un escalén intermedio

Se redujo la demanda por crédito, bienes
durables e inversion. Altas en

2022-2023

El crédito se reactiva de forma moderada, la
demanda de bienes de consumo no esenciales
repunta y la inversioén vuelve a crecer por

: Moderadas en
encima del PIB.

2025-2026 (p)

Fuerte demanda de crédito, alto consumo de

bienes durables y un incremento en la inversion .
en maquinaria. Bajas antes de

pandemia

(p): previsiones de BBVA Research.
Fuente: BBVA Research.

La moderacion de las tasas mejorara las condiciones financieras de los hogares y las empresas, beneficiando gradualmente

el consumo y la inversion.




La inflaciédn en Colombia continuara descendiendo hacia la meta del Banco
de la Republica, fortaleciendo el poder adquisitivo y el consumo interno

Inflacién 2022-2023 Inflacién 2024 Inflacién 2025
(Promedio: 11%) (Promedio: 6,6%) (Promedio: 4,5%)
Prioridad en low costy marcas  Se recupera, pero se Se consolida recuperacion
propias. Menor espacio para mantiene limitado, el espacio  del consumo de bienes no
gastos no basicos. para consumos no basicos. basicos.

Inflacion 2026
(Promedio: 3,5%)

Consumo e inversion
se asimilan a los
niveles neutrales.

El mediano plazo
(Promedio: 3,0%)

La baja volatilidad inflacionaria
ayuda al repunte. En 25-26, la
volatilidad aun es alta.

La desinflacion sera clave para reactivar el consumo y reducir incertidumbres econdmicas que también frenan la inversion.
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El empleo en Colombia mostrara una recuperaciéon gradual, con avances en
sectores de servicios y manufactura, con desafios en formalizacién y equidad

Impulso del consumo de bienes

La recuperacion laboral empezara en la
produccion, comercializacion y logistica de
los bienes de consumo.

Retos: informalidad,
equidad de género y
empleo juvenil.

Desde
(comercio, industria, transporte) ;221 2024 2026

Impulso desde vivienda y entretenimiento
(turismo, entretenimiento, construccion)

El consumo de servicios seguira en aumento
entre los hogares, acompariado por el
crecimiento del turismo extranjero. Ademas, sera
el afio en que el sector de vivienda experimente
un repunte significativo.

2025

Impulso desde bienes de inversion, turismo y construcciones no residenciales
(logistica, locales, oficinas, obras civiles, hoteles y restaurantes)

El repunte de la demanda impulsara la produccién, importacion y transporte de maquinaria y
equipo, ademas del gasto en obras civiles y el empleo turistico. Luego, la baja de tasas y la mayor
demanda de logistica y espacios comerciales dinamizaran las edificaciones no residenciales.



El déficit del Gobierno Nacional Central (GNC) en Colombia, continua
siendo un desafio para la economia y para la confianza inversionista

DEFICIT FISCAL Y DEUDA DEL GNC
(% DEL PIB)

el e
- —~
&
53 51
= . =
Prom. 2022 2023 2024 2025
2017-19 (p)
R Déficit ==@==Deuda Neta Ancla de deuda neta de la regla fiscal: 55.0% del PIB

(p): previsiones del Gobierno en la Actualizacion del Plan Financiero de 2025.
Fuente: BBVA Research con datos del Ministerio de Hacienda.

La consolidacion fiscal del Gobierno Central es clave para mantener la estabilidad econdmica y garantizar recursos para el

desarrollo sectorial. Los gobiernos regionales y locales, por su parte, presentaran balances equilibrados en los proximos
anos.
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La incertidumbre regulatoria en Colombia, derivada de las prioridades de un
Gobierno con restricciones fiscales, genera dudas...

Sectores estratégicos con

) . Decisiones esperadas Impactos esperados
incertidumbre P P P

Infraestructura Infraestructura Infraestructura
Riesgo de reduccion de proyectos viales o Menor aporte al transporte publico Menor ejecuciéon de proyectos clave.
lentitud en licencias ambientales. masivo e inversion en vias terciarias.
Energia

Energia Energia Menor confianza en sectores estratégicos.
Apoyo incierto a renovables vs fosiles. Restricciones o ralentizacion en

proyectos extractivos adicionales. Vivienda
Vivienda Reorientacion de recursos hacia programas
Ajustes en subsidios de vivienda de interés Vivienda sociales en detrimento de inversion
social. Foco en redistribucién (mejoras de productiva.

vivienda) mas que en incentivos al
sector privado.

...sobre el apoyo a ciertos sectores, ajustes en subsidios y prioridades de inversién, afectando el desarrollo de proyectos

estratégicos, como infraestructura, energia y vivienda.
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Las tendencias globales incentivaran la inversién sostenible, enfocandose en
energia renovable, vivienda verde y manufactura limpia

Manufactura baja en carbono
La manufactura limpia aumenta la
competitividad en cadenas de valor
globales, atrayendo clientes que
priorizan practicas sostenibles.

Energia renovable:
Generacion solar y edlica,
atrayendo IED y reduciendo la
dependencia de combustibles
fosiles. Se requiere regulaciéon

que incentive este sector.
Oportunidades clave:

e Acceso preferencial a mercados
que demandan productos bajos en
carbono.

e Modernizacién tecnoldgica para
reducir emisiones.

e Alianzas publico-privadas para
fomentar la innovacion sostenible.

Oportunidades clave:

e Proyectos de energia limpia.

e Exportacion de tecnologia &
renovable a mercados
emergentes.

e Creacion de empleos verdes
en zonas rurales.

Vivienda sostenible
Clave para cumplir con estandares internacionales, reduciendo costos a largo plazo y aumentando la eficiencia energética.

Oportunidades clave:
e Normas de construccion que priorizan materiales sostenibles. ® Créditos blandos para desarrollos habitacionales
sostenibles. ® Mayor demanda de proyectos que integren eficiencia energética y ahorro de agua.



BBVA Research / Analisis sectorial 2025 ﬂ

La transicién demografica en Colombia genera retos en empleo, politica
publica y seguridad social. También oportunidades en educacion y vivienda

TASA DE NATALIDAD BRUTA
(NACIMIENTOS POR MIL PERSONAS. EN PARENTESIS: # DE ANOS EN REDUCIR A LA MITAD LA TASA DE NATALIDAD DESDE SU MAXIMO)
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Fuente: BBVA Research con datos de Banco Mundial.



La reduccidén de la inflacién y un mejor crecimiento econémico en Colombia
hacia 2025-2026 impulsaran la recuperacion de las clases medias

CLASES SOCIALES
(% DEL TOTAL DE LA POBLACION)

45 431 1
0 T /\
| 33.0
30 ———————————— — e, S— ::,:“:, e —— e L LL L LT T T T >
25 [
20 e >
15 | Cambio metodoldgico.
|
10 i
|
5 | | ,
. . — \ ) . — -
12 13 14 15 16 17 18 19 20 | 21 22 23 24 25 26
e Pobreza Vulnerabilidad Media Alta ®) ) (P)

Fuente: BBVA Research con datos del DANE.

También ayudaran a la reduccién de los indices de pobreza. No obstante, persisten los desafios estructurales que exigen

mantener estabilidad econdémica y politicas sociales efectivas.




Una vision sectorial
de la economia
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La construccion, la industria y el comercio lideraran el crecimiento sectorial
en los préximos anos, en tanto que minas tendra el crecimiento mas bajo

PIB SECTORIAL
(VARIACION ANUAL, %)
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En paréntesis: peso del sector en el PIB
Fuente: BBVA Research con datos del DANE.



¢, Como interpretar la grafica de indicadores para cada uno de los sectores?

INDICADORES DEL SECTOR

+
El indicador en El indicador en
2024 es MENOR 2024 es MAYOR al @ Cartera total: corresponde al crecimiento promedio
» alde2023y de 2023 y a su anual de la cartera total para el sector
.2 MAYOR asu promedio de 3 afios
> promedio de 3 ¢» Cartera vencida: corresponde al crecimiento promedio
g anos anual de la cartera vencida para el sector
5 - + I Apalancamiento: corresponde a la razén entre la
2 Elindicador en El indicador en cartera total y el PIB del ultimo afio movil para el sector
== 2024 es MENOR al 2024 es MAYOR al . ]
™ de2023yasu de 2023 y MENOR Calidad de cartera: corresponde a la razon entre la
promedio de 3 a su promedio de 3 cartera en riesgo y la cartera total en el sector
anos —anes b 4 PIB: corresponde al crecimiento anual del PIB (en este
24 v.s. 23 caso el promedio utilizado es desde 2006 hasta 2024)
Nota: La ubicaciéon de cada indicador en el plano no hace Nota: La informacion para cartera total y vencida (por consiguiente para
referencia a su posicién ordinal, simplemente a su ubicacién en el apalancamiento y calidad de cartera) se tiene a septiembre de 2024 como
cuadrante respectivo. Asi, si dos indicadores estan en el mismo fecha mas reciente.

cuadrante, su posicion no debe interpretarse en relativo al otro.



03. Una vision sectorial de la economia

Sector
Agropecuario




AGROPECUARIO

Continuara expandiéndose sobre altos niveles alcanzados en 2024, apoyado
en mejores condiciones crediticias y el impulso de las exportaciones

INDICADORES DEL SECTOR

. B
0.0 24vs. 23

A 24 Prom(p§5-26 @ Cartera Total Calidad de Cartera

» Cartera Vencida X PIB
nnnnnn Prom. 06-24 W Apalancamiento

&~
=
24 v.s. prom. 3 afios

COMPOSICION DE OFERTA Y DEMANDA
o0

m Produccién Importaciones

J 5 |

m Consumo intermedio = Gasto Final = Inversiéon mExportaciones

Oferta
(%)

(%)

Demanda

Fuente: BBVA Research con datos de DANE y Superintendencia Financiera.

Factores positivos

El sector mantendra altos niveles de actividad con tasas de
crecimiento positivas en el mediano plazo.

Las politicas gubernamentales y la reduccién de la tasa de
interés mantendran condiciones crediticias mas accesibles.
Cultivos como frutas y palma tendran espacio para expandirse,
impulsando las exportaciones, estas ultimas beneficiadas por la
depreciacion del peso frente al dolar.

La recuperacion econdémica fortalecera la demanda interna de
productos agropecuarios.

Una inflacion menor a la de anos previos favorecera el consumo
de bienes no durables, incluyendo los agropecuarios.

La moderacién en los precios de insumos, como fertilizantes,
aliviara costos de produccion.

Factores negativos

Los costos de produccion enfrentaran presiones al alza debido al
incremento en el costo de la mano de obra.



CAFE
Los altos precios del café se mantendran por encima de la media vy el

crecimiento seguira siendo positivo aun desde niveles altos de produccion

INDICADORES DEL SECTOR
PIB DEL SECTOR Factores positivos

25,0 Las exportaciones de café se mantendran robustas, impulsadas
por la depreciacion del tipo de cambio y precios aun superiores al
promedio historico, especialmente durante 2025.

15,0 El sector seguira beneficiandose de condiciones crediticias

favorables, menores tasas de interés y una inflacion menor a la

de afos previos que fortalecera la demanda interna.

20,0

10,0

5,0

- ............................... Factores negativos

23 2 Prom; 25:38 Los costos de produccion enfrentaran presiones crecientes
p q 0 q a0
debido a los incrementos en el salario minimo.

0,0

------ Prom. 06-24

COMPOSICION DE OFERTA Y DEMANDA

o]

3E

“O—v

s m Produccioén Importaciones

C - s

gL [ 5
[

©  mConsumointermedio = Gasto Final Inversion m Exportaciones

Nota: El sector Café no cuenta con informacion de financiacién en las cuentas de la Superfinanciera utilizadas
Fuente: BBVA Research con datos de DANE y Superintendencia Financiera.



03. Una vision sectorial de la economia

Sector
Minas




CARBON
El sector presentara un mejor desempeno luego de un 2024 débil. Los precios

mantendran una tendencia bajista, aunque en niveles aun favorables

INDICADORES DEL SECTOR
T g e Factores positivos

43 + Aunque los precios mantendran una tendencia bajista, seguiran

20 | i ubicandose por encima de la media historica, favoreciendo la

-  TE— ; Py actividad del sector.

43 P La demanda de carb6on metalurgico continuara recuperandose,

6.0 a * impulsada por el dinamismo proyectado en el sector de la

1; 5 construccion en los proximos afos.

120 Las iniciativas de innovacién tecnologica en el sector contribuiran
14; A S a mitigar el estigma ambiental, apoyando su sostenibilidad a

3 2u Prom(b §5-26 -~ SRR A futuro.
Cartera Vencida X PIB
------ Prom. 06-24 B Apalancamiento Factores negativos
i La demanda global de carbén para generacion de energia

COMPOSICION DE OFERTA'YY DEMANDA disminuira, especialmente en Europa y Asia, debido al avance de
s fuentes como el gas y las energias renovables.

8 100 Persistira un entorno local adverso en términos regulatorios y

s ® Produccidn Importaciones tributarios, desincentivando la expansion y produccién de carbén
= 10 8 | térmico.
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Fuente: BBVA Research con datos de DANE y Superintendencia Financiera.



PETROLEO Y GAS

La produccion permanecera estable en un contexto de moderacion de precios
de petréleo. Para gas se espera una reduccion de la produccion local
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Fuente: BBVA Research con datos de DANE y Superintendencia Financiera.

Factores positivos

Aunque los precios mantendran una tendencia bajista, seguiran
siendo favorables para la actividad local en el mediano plazo.

Las técnicas de recuperacion mejorada permitiran sostener
niveles estables de produccion en los préximos afos.

Dado el contexto de menor oferta de gas, se comienzan a ofrecer
soluciones y facilitacion para la expansion de la produccion
futura.

Factores negativos

El deterioro de la seguridad continuara afectando la eficiencia en
el transporte y produccién del sector.

La incertidumbre regulatoria y tributaria reducira los incentivos de
inversion, limitando la produccién futura.

La falta de actividad exploratoria en gas generara un déficit de
oferta en los proximos afios, a pesar de posibles esfuerzos para
integrar nueva oferta.

Las consultas con comunidades seguiran retrasando el desarrollo
de infraestructura para la interconexion nacional, especialmente
en gas.



03. Una vision sectorial de la economia

Sector
Industria




ALIMENTOS DE BAJO VALOR AGREGADO

Se espera una recuperacion ante una mejoria de las condiciones de los

hogares y costos estables
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Fuente: BBVA Research con datos de DANE y Superintendencia Financiera.

Factores positivos

Se espera una recuperacion del sector, impulsada especialmente
por el crecimiento en el procesamiento de azucar.

Los costos de produccién podrian estabilizarse ante precios
estables del trigo y un crecimiento sostenido en la produccion de
insumos como aceites y azucar.

Las exportaciones se beneficiaran de una tasa de cambio
favorable.

La mejora proyectada en las condiciones financieras de los
hogares impulsara la demanda de productos del sector.

La reduccion esperada de la tasa de intervencién disminuira los
costos de financiamiento para las empresas.

Factores negativos

Los impuestos saludables y sus incrementos futuros seguiran
presionando los margenes de utilidad y limitando el crecimiento
de la demanda de ciertos productos.



ALIMENTOS DE ALTO VALOR AGREGADO .
Se mantendra estable con fuerzas contrapuestas: al alza en procesamiento de

frutas y procesamiento de carnes y crecimientos bajos en lacteos y confiteria

INDICADORES DEL SECTOR
s e Factores positivos

35 La estabilidad en los costos, respaldada por una buena dinamica
4‘ ‘ | en el sector agropecuario, impulsara la competitividad del sector.
P i el Se prevé un fortalecimiento de las exportaciones, especialmente
15 . » en carnes y frutas, beneficiados por una tasa de cambio

1.0 - favorable.

:U ‘ | La moderacion de la inflacion estimulara la demanda local de

s . — productos de este sector.

-1,0

45 e = FEm—— Factores negativos

(P) - o A2 .
El cacao, chocolate y confiteria seguiran enfrentando impacto en

los margenes de utilidad debido al impuesto a ultraprocesados.
i La produccion de lacteos mantendra margenes de utilidad
COMPOSICION DE OFERTAY DEMANDA ajustados por altos costos, limitando su crecimiento.

El incremento del salario minimo continuara presionando los
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BEBIDAS
Mejores condiciones financieras para los hogares beneficiaran la demanda en

el sector, sin embargo, este enfrentaran algunas presiones de costos

INDICADORES DEL SECTOR
Factores positivos

= * La mejora proyectada en las condiciones financieras de los
|| consumidores, impulsada por una menor inflacion y tasas de
interés, sostendra el crecimiento de la demanda de bebidas.

24 v.s. prom. 3 afios
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- . El impuesto a los plasticos de un solo uso seguira elevando los
05 bl X costos de produccion, presionando a las empresas a buscar
1.0 24vs. 23 alternativas o trasladar los costos al consumidor.
23 24 Prom. 25-26 ' g ] g
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Fuente: BBVA Research con datos de DANE y Superintendencia Financiera.



TEXTILES, CONFECCIONES Y CUERO

El sector estara impulsado por la recuperacién interna y mayor capacidad
productiva, pero con desafios en exportaciones y competitividad

INDICADORES DEL SECTOR
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Fuente: BBVA Research con datos de DANE y Superintendencia Financiera.

Factores positivos
La aceleracion del consumo de bienes semidurables y la mejora
en las condiciones financieras de los hogares impulsaran la
demanda.
El alto uso de la capacidad instalada anticipa un aumento en la
inversion en el mediano plazo.
La reduccién de inventarios en varios segmentos, excepto
confecciones, contribuira a impulsar la nueva produccion.
Se proyecta una estabilidad o un crecimiento moderado en los
costos de produccion.

Factores negativos
Las exportaciones se mantendran débiles, mientras que las
importaciones a precios bajos continuaran afectando a la
industria local.
El contrabando y la triangulacion de mercancias continuaran
presionando los margenes de rentabilidad de la industria local.
La volatilidad cambiaria y los altos costos de insumos importados
presionaran los margenes.
El arancel del 40% incrementara los costos de produccion local,
limitando la competitividad del sector.



MADERA, PAPEL, CARTON E IMPRESIONES

Se beneficiara de una mayor demanda por empaques y la recuperacién ciclica
del consumo, pero se mantienen riesgos en costos y comercio exterior
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%

Demanda Oferta
(%)

Factores positivos
La aceleracion del consumo y la mejora en las condiciones
financieras de los hogares impulsaran la demanda de productos
que requieren insumos y empaques de madera, papel y cartén.
El fortalecimiento del sector en el mercado de empaques
ecoldgicos abre oportunidades, especialmente en la sustitucion
de plasticos.
Se espera un mayor dinamismo en el sector de la construccion a
partir de finales de 2025, impulsando la demanda de productos
de madera.
El alto uso de capacidad instalada en papel y empaques anticipa
nuevas inversiones en el sector.

Factores negativos
La baja demanda de edificaciones durante 2025 limitara la
inversion en el sector de maderas.
La volatilidad de la tasa de cambio podria incrementar los costos
de insumos importados, afectando la rentabilidad de las
empresas.
Las exportaciones del sector continuaran con un crecimiento
moderado.



PRODUCTOS QUIMICOS

La mejor demanda interna y las oportunidades en agro y la construccion lo
impulsaran, pero con limitaciones desde farmacéuticos y el comercio global
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Fuente: BBVA Research con datos de DANE y Superintendencia Financiera.

Factores positivos
El dinamismo esperado en sectores relacionados, como
agropecuario y construccion (a finales de 2025), favorecera el
crecimiento del sector.
Las exportaciones continuaran creciendo, aunque limitadas por
politicas comerciales en socios comerciales.
El alto uso de capacidad instalada y la baja acumulacion de
inventarios incentivaran nuevas inversiones y produccion.
Se proyecta un aumento en la demanda de productos quimicos
de especialidad, especialmente desde el segmento de cuidado
personal.

Factores negativos
La produccién sera heterogénea: estabilidad en quimicos basicos
y agroquimicos, pero dificultades en el segmento farmacéutico.
Las restricciones en la demanda de empaques plasticos
impactaran negativamente al sector.
La alta dependencia de insumos importados expone al sector a
riesgos regulatorios y arancelarios.
La incertidumbre en el sector salud afectara al segmento
farmacéutico, que representa el 32% del sector quimico.



CUIDADO PERSONAL

Se mantendra su expansion, respaldada por la demanda interna, los cambios
en los habitos y el auge del comercio electrénico
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Fuente: BBVA Research con datos de DANE y Superintendencia Financiera.

Factores positivos
Se proyecta un crecimiento sostenido del mercado, impulsado
por una mayor demanda interna y un repunte del consumo
privado gracias a las mejores condiciones financieras.
La expansion del comercio electrénico abrira nuevos canales de
distribucion y ventas.
Existe un potencial significativo de crecimiento en las
exportaciones.
El bajo nivel de inventarios facilitara una rapida respuesta a
incrementos en la demanda y aumentos en la produccion.
Los costos de produccidon permaneceran relativamente
contenidos, favoreciendo la rentabilidad.

Factores negativos
La dependencia de insumos importados podria presionar los
margenes de ganancia ante una posible depreciacion cambiaria y
restricciones comerciales.
La fuerte competencia en el mercado internacional limitara las
oportunidades de expansion.
Persisten cuellos de botella en el tramite de regulaciones
sanitarias.



CAUCHO Y PLASTICO

Se espera una demanda sostenida de productos finales como vehiculos y
alimentos que emplean el caucho y el plastico como bienes intermedios
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Fuente: BBVA Research con datos de DANE y Superintendencia Financiera.

Factores positivos

La demanda de plasticos crecera significativamente en 2025 y
2026, impulsada por la expansién en la construccion de
edificaciones.

El segmento de empaques plasticos mostrara un dinamismo
destacado, con un crecimiento proyectado superior al 3% anual.
La fabricacion de vehiculos incrementara la demanda de caucho
en los préximos afos.

La reduccion de la tasa de interés disminuira los costos de
financiamiento empresarial, mientras que una menor inflacién
impulsara la demanda de productos que utilizan caucho y plastico
COmo iNsumos.

Factores negativos

La normativa sobre impuestos a plasticos de un solo uso exigira
ajustes en los procesos productivos, generando posibles costos
adicionales.



METALURGICOS BASICOS

Se espera una recuperacion lenta, al ritmo del sector de la construccion. Los
retos de la ilegalidad limitan el beneficio de los altos precios del oro
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Fuente: BBVA Research con datos de DANE y Superintendencia Financiera.

Factores positivos

El dinamismo de las obras civiles, que ya muestra signos de
recuperacion, impulsara al sector en el mediano plazo.

Las salvaguardas vigentes fortaleceran la defensa frente a
importaciones, mejorando la rentabilidad local.

Precios elevados del oro mantendran la rentabilidad y la
produccion del segmento en los préximos anos.

Factores negativos

La lenta recuperacioén y la incertidumbre en el sector residencial
limitaran el crecimiento pleno del sector hasta 2026.

Los aranceles adicionales al acero y aluminio impuestos por
EE. UU. afectaran la competitividad y exportaciones.

Los altos precios del oro aumentaran la explotacion ilegal,
generando mayor inseguridad y una regulaciéon mas estricta.



MAQUINARIAY EQUIPO

Las mejores expectativas de la inversion fija no residencial y la demanda de
bienes durables impulsaran el crecimiento del sector
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Fuente: BBVA Research con datos de DANE y Superintendencia Financiera.

Factores positivos
El alto uso de la capacidad instalada y los bajos inventarios
impulsaran las inversiones en maquinaria y equipo para ampliar la
produccion.
El dinamismo esperado en sectores clave como infraestructura,
manufacturas y agropecuario estimulara la demanda.
La recuperacion proyectada del consumo de bienes durables y las
mejores condiciones financieras fortaleceran la inversion.
Se anticipa un aumento en la inversion de sectores que demandan
maquinaria y equipo.
La reasignacion del comercio global mantendra precios
internacionales bajos o creciendo limitadamente para este tipo de
bienes.

Factores negativos
El sector parte desde niveles bajos de produccién y demanda
interna de inversion.
Posibles restricciones a las exportaciones industriales hacia
EE. UU., adicionales a las vigentes.
La volatilidad de la tasa de cambio y la dependencia de
importaciones representan riesgos en un contexto de menor
apertura global.



VEHICULOS, AUTOPARTES Y MUEBLES

Se vera impulsado por las mejores condiciones financieras, que influyen en
la demanda de bienes durables, y por los mayores ingresos de los hogares
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Fuente: BBVA Research con datos de DANE y Superintendencia Financiera.

Factores positivos

Las mejores condiciones financieras, junto con el aumento de
ingresos de los hogares impulsaran la demanda de bienes
durables, incluyendo vehiculos, manteniendo el dinamismo
observado desde el segundo semestre de 2024.

El crecimiento sostenido del mercado de vehiculos hibridos y
eléctricos seguira fortaleciendo al sector en el mediano plazo.

Factores negativos

La mayor tasa de cambio lo afectara negativamente, al ser un
sector de bienes durables, dependiente de las importaciones.

En el sector automotor, en particular, la salida de una importante
ensambladora genera una mayor dependencia de las
importaciones y también pudo suponer una caida de la demanda
de autopartes.



03. Una vision sectorial de la economia

Sector
Servicios publicos




ENERGIA Y GAS

Cambios regulatorios y politicas llevan a riesgos de menor inversion y déficit
de gas en el corto plazo y energético en el mediano plazo
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Fuente: BBVA Research con datos de DANE y Superintendencia Financiera.

Factores positivos

El sector ha demostrado resiliencia, respaldado por la generacion
térmica y la capacidad de importacién de gas licuado.

Se espera un régimen climatico mas favorable en 2025, con un
fendmeno de La Nifia débil.

La generacion eléctrica a partir de fuentes fotovoltaicas ya
representa el 8,9% de la capacidad total, aunque aun se
requieren mejoras en interconexion.

Factores negativos

La dependencia del gas importado incrementa los costos de
comercializacion y plantea riesgos de desabastecimiento en los
proximos dos afos. En un escenario de hidrologia desfavorable,
podrian surgir riesgos para la generacién eléctrica.

Nuevas reglamentaciones en el sector podrian desincentivar la
inversion en un contexto de alta necesidad de nuevos proyectos.
La alta concentraciéon de proyectos fotovoltaicos en las recientes
subastas genera riesgos en la cobertura de la demanda durante
los picos nocturnos.



AGUAY RECICLAJE

Seguira estando respaldado por las transferencias del gobierno y protegido
por la regulacion al ser un bien fundamental
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Fuente: BBVA Research con datos de DANE y Superintendencia Financiera.

Factores positivos

El sector cuenta con apoyo gubernamental y un flujo permanente
de recursos provenientes del Gobierno Central y del Sistema
General de Participaciones, que han aumentado tras las reformas
tributarias.

La regulacién protege la prestacion de los servicios publicos,
dado su caracter esencial.

Existe un potencial en el sector de saneamiento basico cuya
cobertura aun es baja.

El subsector del reciclaje puede tener una oportunidad con las
nuevas tendencias a la economia circular y el enfoque
medioambiental del gobierno.

Factores negativos

La priorizacion estratégica del gobierno hacia subsidios limita los
recursos para la inversién en el sector.



03. Una vision sectorial de la economia

Sector
Construccion




CONSTRUCCION Y EI?IF!CACIONES . . . . .
En 2025, la actividad sera débil por incertidumbre regulatoria y bajas ventas.

Recuperacion esperada para 2026 por mejoras financieras y mayor demanda
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Fuente: BBVA Research con datos de DANE y Superintendencia Financiera.

Factores positivos

La mejora en las condiciones financieras ha reducido los

desistimientos y favorecido la recuperacién del ingreso disponible

de los hogares, apoyada en un mejor mercado laboral.

Se mantendra la demanda en el segmento no residencial
(oficinas, locales comerciales y bodegas) por la reactivacion de
sectores productivos y la baja vacancia comercial actual.

Hay una menor presion en los costos de construccion.

Los planes activos de subsidios de vivienda de Bogota y otras
ciudades podrian estimular la compra en el segmento VIS.

Factores negativos

La incertidumbre sobre el alcance de los subsidios de vivienda
del gobierno nacional podria afectar las decisiones de compra.
La persistencia de altos inventarios en cemento y edificaciones
refleja un bajo ritmo de las construcciones.

Posibles aumentos en los precios de construccién debido al
reciente incremento en los aranceles al acero en EE. UU. y al
aumento del salario minimo.



OBRAS CIVIL_ES_ E INFRAESTRUCTURA ] ] . ]
Se beneficiara de las obras regionales y locales y del ciclo politico regional.

Las mejores condiciones financieras también impulsaran el sector

INDICADORES DEL SECTOR
v Factores positivos
Las obras locales seguiran impulsando el sector, destacandose

15.0
. ‘ X proyectos como el metro de Bogota, las obras de movilidad en la
2 capital y el metro de Medellin.
BY —— I ....... | E El sector se beneficiara del aumento en los ingresos de
0.0 S = gobiernos regionales y locales, asi como del ciclo politico en el
) P segundo y tercer afio de gobierno.
. ™ @ Las mejores condiciones financieras facilitaran el cierre de
8 B proyectos.
-15.0 ” e pom 2526 24vs.23 _ En 2025, el impulso de la obra concesionada sera moderado, con
®) W ‘CuticaTEd Suhfde Gaterm la finalizacién de las 4G (88,1% a noviembre de 2024) y el inicio
uuuuuu S - i::::l:::i e de las 5G, mientras que en 2026 se espera un mayor dinamismo.
; Factores negativos
COMPOSICION DE OFERTA'Y DEMANDA Menor inversién del Gobierno Nacional Central (pero que
e normalmente es baja). En 2024 se ejecutaron en total COP1,8bn
5= en inversion del sector transporte (Invias, Aerocivil, etc.).
P ® Produccion = Importaciones Incertidumbre por el aplazamiento presupuestal de algunos
ES 5 | proyectos.
©  mConsumo intermedio ®Gasto Final Inversién ¥ Exportaciones

Fuente: BBVA Research con datos de DANE y Superintendencia Financiera.
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Sector
Comercio




COMERCIO AL POR MAYOR Y AL DETAL

Recuperacion respaldada por consumo privado, condiciones financieras,
comercio electrénico y optimismo empresarial, pese a los desafios externos

INDICADORES DEL SECTOR
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6.0 24vs. 23
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Fuente: BBVA Research con datos de DANE y Superintendencia Financiera.

Factores positivos

Crecimiento reciente de las ventas minoristas marcan una
tendencia positiva hacia delante.

Las mejores condiciones financieras impulsaran la reactivaciéon
del crédito de consumo y la demanda del sector.

Los margenes comerciales seguiran balanceados, con costos
contenidos y una mejora en el dinamismo de los precios de
venta.

Mayor consumo esperado en bienes durables, que tienen un
peso significativo en el comercio.

Una mayor expansion y diversificacion de canales de venta.
Se dara un impulso desde sectores complementarios como
turismo y vehiculos.

Factores negativos

Al ser un sector con alta incidencia de las importaciones, hay
presiones por una mayor volatilidad de la tasa de cambio y
posibles restricciones comerciales.

La creciente competencia de plataformas extranjeras en
comercio electronico impone retos al sector.



TRANSPORTE

Reactivacidon de la economia impulsara al sector, en especial a partir del
transporte de carga y el aéreo de pasajeros

INDICADORES DEL SECTOR
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Fuente: BBVA Research con datos de DANE y Superintendencia Financiera.

Factores positivos

La reactivacién de la demanda de bienes y el buen desempefio
esperado de las exportaciones e importaciones impulsaran el
transporte de carga.

El mayor crecimiento del empleo y el retorno progresivo a la
presencialidad favoreceran el transporte urbano de pasajeros.
La posible reduccion en los precios del petréleo mejorara la
eficiencia del segmento del transporte aéreo.

Factores negativos

El ajuste de costos congelados en el pasado (diésel y peajes)
presionara los margenes, especialmente si se dilatan o no operan
los esquemas de fijacion tarifaria.

Los sistemas de transporte masivo enfrentan dificultades
financieras, lo que genera dependencia de apoyos irregulares por
parte de las autoridades locales.

El deterioro en la seguridad y el aumento de tensiones sociales
incrementaran los costos de movilizacién y reduciran la eficiencia
operativa.



RESTAURANTES, HOTELES Y BARES

Tendra un crecimiento moderado debido a las presiones al alza en algunos
costos que estaran compensadas por una demanda moderada de servicios

INDICADORES DEL SECTOR
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Fuente: BBVA Research con datos de DANE y Superintendencia Financiera.

Factores positivos

La buena dinamica del sector agropecuario contribuira a
mantener costos moderados en alimentos.

El turismo se mantendra solido, favorecido por una tasa de
cambio alta, impulsando el crecimiento de restaurantes, hoteles y
bares.

Se espera una mejora en la demanda local en el sector turistico.

Factores negativos

El aumento del salario minimo y las presiones sobre los costos
de servicios publicos reduciran los margenes de utilidad del
sector.

La demanda por servicios podria moderarse, desplazada en
parte por un mayor consumo de bienes.
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Sector
Informacion y comunicaciones gé
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INFORMACION Y COMUNICACIONES

Enfrenta procesos de reorganizacion que limitan su expansién en el corto
plazo. Hay espacio de crecimiento en nuevas tecnologias

INDICADORES DEL SECTOR
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Fuente: BBVA Research con datos de DANE y Superintendencia Financiera.

Factores positivos

Procesos corporativos orientados a la eficiencia operativa
podrian intensificar la competencia en algunas lineas de negocio.
La adopcion de nuevas tecnologias, especialmente 5G vy fibra
Optica, impulsara la expansion del sector.

Las empresas de television abierta muestran signos de
recuperacion financiera, con perspectivas de consolidacion en los
proximos anos.

Factores negativos

La salida de un operador enfocado en clientes de ingresos bajos
podria limitar la expansion del sector, aunque la reciente venta de
la operacion podria mitigar este impacto (aun sin claridad sobre
su estrategia).

Se prevé una mayor concentracion en algunos segmentos, lo que
podria afectar la competencia y aumentar costos para los
usuarios.

Las plataformas digitales seguiran presionando el modelo de
negocio de la television abierta.
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Sector
Servicios financieros




INTERMEDIACION EINANCIERA ] . o .
Los establecimientos de crédito mejoraran actividad y rentabilidad. Los

admin. de terceros seguiran incrementando los activos bajo administracién

INDICADORES DEL SECTOR
SR TEE EeTRE o o Factores positivos
10.0 * Se espera que la recuperacion de la actividad crediticia se
0 mantenga en los proximos dos afos.
La mejora en los indicadores de calidad crediticia reducira las
provisiones, fortaleciendo la rentabilidad y permitiendo un mayor

24 v.s. prom. 3 afios

' - + apalancamiento de la actividad.
- ® La entrada en operacion de Bre-B facilitara la canalizacion de
20 - mayores recursos a través del sistema bancario.
10 - [ - s Las altas rentabilidades en el segmento pasivo han impulsado la
0.0 4vs 9.9 P .
3 2% Prom(b §5-26 s T P act|V|_dad de _ter’c_eros y se espera que cont_lnt_Jen por enmma_de
R los niveles histdricos, favoreciendo el crecimiento del negocio de
====== Prom. 06-24 B Apalancamiento portafOIiOS de tercerOS.
COMPOSICION DE OFERTA Y DEMANDA Factores negativos
s _ Los costos de fondeo podrian mantenerse elevados, limitando la
2e : recuperacion de la rentabilidad y restringiendo la expansion del
P ® Produccion 1 Importaciones sector.
5% 0l La reciente volatilidad en los mercados financieros podria
0 CHRG HISHHGAD SRS FREl minverEdn  EEsH e persistir, afectando la actividad de inversién del sector.

Fuente: BBVA Research con datos de DANE y Superintendencia Financiera.
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Sector
Servicios inmobiliarios




ACTIVIDADES INMOBILIARIAS

Demanda por arriendos residenciales y comerciales crecera por condiciones
financieras y mayor actividad, pero la oferta de vivienda nueva sigue limitada

INDICADORES DEL SECTOR
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Fuente: BBVA Research con datos de DANE y Superintendencia Financiera.

Factores positivos
La continua reduccién en las tasas de interés y las mejores
condiciones crediticias facilitaran la inversion en vivienda.
La demanda de alquiler residencial continuara elevada debido a
la creciente formacién de hogares, cada vez mas pequefos.
La reactivacion econdmica impulsara la demanda de oficinas,
locales comerciales y bodegas.
Las plataformas digitales han mejorado la eficiencia del sector,
optimizando procesos de compra, venta y alquiler.

Factores negativos
La volatilidad en las tasas de interés e inflacion podria afectar la
rentabilidad del arriendo, limitando la inversion en nuevas
propiedades.
La oferta de vivienda en alquiler es limitada, ya que la
construccién de vivienda nueva no sigue el ritmo de la creacion
de hogares.
El crecimiento de las plataformas digitales podria reducir la
intermediacion de agentes tradicionales.
La mayor rentabilidad de los alquileres turisticos reduce la oferta
del arriendo tradicional y eleva los precios en las ciudades
principales.
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Sector
Servicios profesionales




ACTIVIDADES EMPRESARIALES Y DE ALQUILER

La diversificacion y la digitalizacién seguiran impulsando el sector, pero los
desafios tecnolégicos y de sostenibilidad limitan su crecimiento

INDICADORES DEL SECTOR

40 +

§  sessseseseccsseccssecs .
3.0 2

'

25 )
2 §

0 5= +*
15 2 @
1.0 o
0.5 | X
0.0 S— 24vs. 23

2 2 From. 2526 @ Cartera Total Calidad de Cartera

()
® Cartera Vencida X PIB

nnnnnn Prom. 06-24 M Apalancamiento

COMPOSICION DE OFERTA Y DEMANDA

% 5

® Produccion ®Importaciones

m Consumo intermedio = Gasto Final Inversion m Exportaciones

Oferta
(%)

Demanda
(%)

Fuente: BBVA Research con datos de DANE y Superintendencia Financiera.

Factores positivos

Continuara el crecimiento en publicidad digital, consultoria y
comercio electronico, junto con una mayor demanda de talento
humano.

La adopcion de nuevas tecnologias mejora la eficiencia del
sector.

La reactivacion del comercio, las manufacturas, la construccion y
los servicios financieros impulsara la demanda y los servicios de
mantenimiento de maquinaria y equipo.

Factores negativos

Un desempefio mixto, mientras publicidad digital y consultoria
crecen, impresion y publicaciones perderan dinamismo por la
digitalizacion.

La reforma laboral en tramite podria afectar la contratacion de
trabajadores temporales y reducir la flexibilidad laboral.

La transicion a practicas ecoldgicas genera costos adicionales
que no todas las empresas pueden asumir.

Una menor demanda desde mineria, educacién y sector publico.
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Sector
Gobierno




GOBIERNO (CENTRAI:) ] ] . ]
Presentara déficits elevados, con gastos altos e inflexibles a la baja. El mayor

crecimiento econdémico en 2025-2026 beneficiara al sector

INDICADORES DEL SECTOR
L : o s Factores positivos

ol * 5% La economia muestra estabilidad macroeconémica y acelerara su
T — | — crecimiento en los préximos anos, impulsando los ingresos
40 tributarios.
p ¢ El pais cuenta con una institucionalidad sdlida, con una politica
JO ' a * monetaria prudente, inflacion objetivo, tasa de cambio flexible y
20 B ® contrapeso de poderes que refuerza la estabilidad de largo plazo.
10 @
- Factores negativos
0.0 24vs.23
23 24 Prom. 25-26 @ Cartera Total Calidad de Cart . frm. o (3 0
?) s SRl Persiste un déficit fiscal total elevado (6,8% del PIB en 2024), con
Cartera Vencida X PIB . g q o
uuuuuu i N e gastos altos e inflexibles y recursos insuficientes.

El presupuesto de 2025 cuenta un faltante de ingresos de 5-6%
(COP 511 bn), requiriendo ajustes.

El pais perdié su grado de inversién en 2021 con Fitch y S&P
(BB+), aunque lo mantiene con Moody’s (Baa2).

COMPOSICION DE OFERTA Y DEMANDA
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Fuente: BBVA Research con datos de DANE y Superintendencia Financiera.
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GOBIERNO (I_?ESEIONALES) ] ] . o
Se beneficiara de mayores ingresos publicos y de mejores condiciones

financieras

INDICADORES DEL SECTOR

PIB DEL SECTOR (crecimiento anua Evolucion indicadores (sdlo ubicacic Factores pOSItIVOS

&t + 5% = En 2025y 2026 los gobiernos regionales recibiran mayores

T transferencias del Sistema General de Participaciones y de dos

r g o bienios de altas regalias petroleras, ademas de mayor recaudo
p A4 propio por mayor actividad econémica.

. &= * = Mejores condiciones de financiamiento por menores tasas de

20 3 . interés.

1.0 .

0.0

= Factores negativos
24vs.23

23 24 Prom. 25-26 g . . . .
® ® CarteraTotal A Calidad de Cartera = Alta dependencia de los ingresos del Gobierno Nacional Central.
@ CarteraVencida X PIB
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rom. 06-24 M Apalancamiento .
Nacional Central.
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Fuente: BBVA Research con datos de DANE y Superintendencia Financiera.



EDUCACION

Se beneficiara de mejores condiciones financieras y de los mayores ingresos
de los hogares. El componente publico cuenta con el apoyo del gobierno

INDICADORES DEL SECTOR
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Fuente: BBVA Research con datos de DANE y Superintendencia Financiera.

Factores positivos

Al ser un sector de consumo, se beneficiara de mejores
condiciones financieras y mayores ingresos de los hogares.
Cuenta con respaldo estatal. En 2024, el gasto publico en
educacion represento el 14% del presupuesto (COP 70,4 bn), con
recursos mayoritariamente recurrentes.

Factores negativos

La transicion demografica reduce la demanda educativa, excepto
en posgrados.

Una porcion no menor (21%) de jévenes entre 15 y 28 afos no
estudia ni trabaja (nov-24), y por lo tanto no demanda educacion
superior.

Los costos de la educacién superior han aumentado.

Factores especificos

La reduccién de subsidios a la demanda afecta a la educacién
privada, favoreciendo una migraciéon de matriculas al sector
publico.



SALUD
Los altos ingresos operacionales son una buena base a futuro, pero persisten

alertas sobre riesgos financieros e incertidumbre ante cambios regulatorios

INDICADORES DEL SECTOR
R L Bl o T A Factores positivos

““‘Of‘ % + El sector ha mostrado un buen desempefio en sus ingresos
9 o
8.0 ) operacionales.
70 ® Posible reajuste al alza de la UPC en 2024 y 2025 tras orden de
6.0 j la Corte Constitucional, que también exige la creacién de un
43 """""""" a= : ¥ mecanismo de reajuste (auto 007 de 2025).
30 =
20 Factores negativos
1.0 -
0.0 24vs.23 Problemas financieros en actores del sistema, con 9 EPS y 13
) 24 P’°"‘(b§5'26 . Cartera Total. Calidad de Cartera IPS intervenidas.
- R s Querellas en curso, incluyendo una demanda contra el Estado.
,,,,,, Prom. 06-24 B Apalancamiento . q
Alta incertidumbre por la reforma a la salud (en segundo debate,
) con plazo hasta 2026).
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Fuente: BBVA Research con datos de DANE y Superintendencia Financiera.
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Sector
Entretenimiento




ENTRE'I:ENIMIENT(_) o o
Seguira creciendo en linea con el crecimiento de los sectores de servicios. Es

el sector con mayor crecimiento desde 2019

INDICADORES DEL SECTOR
PIB DEL SECTOR (cre R T R S Factores positivos

L o + Al ser un sector de servicios seguira creciendo, impulsado por los
12.0 mayores ingresos de los hogares, aunque a un menor ritmo que
10.0 el crecimiento de los bienes.
FYJEEE - . [RPRRRN.. . SERPRRRR y El sector ha mostrado un crecimiento sostenido, aumentando su
- &= ; + participacion en el PIB de 2,9% en dic-19 a 4,4% en sep-24.
- g o Ademas, ha sido el de mayor crecimiento anual en 2024.
2.0 ] . .
- | i Factores negativos
= 2 Pom25% @ cateaToal A Calidad de Carera Alta dependencia de los juegos de azar, que representan el 3,8%
P BVt XEH del consumo de los hogares y 46% del consumo del sector
““““““ Prom. 06-24 M Apalancamiento (2022)
i Posible derogacion de la exencion del IVA a los juegos de azar en
COMPOSICION DE OFERTAY DEMANDA linea.
s Los juegos de azar pueden representar un problema de salud
ge 100 ! publica; la ludopatia.
2 m Produccién # Importaciones
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Fuente: BBVA Research con datos de DANE y Superintendencia Financiera.
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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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