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Ultima Decision de la Junta Directiva :
mantener inalterada la tasa de interés de
Intervencion en 4,5%

Contexto de la decision:

- Desaceleracion de la economia mundial y aumento del
riesgo de un menor crecimiento mundial hacia el futuro

- Actividad econdmica en Colombia: mantiene un buen
ritmo de crecimiento. Crecimiento del crédito alto; tasas
reales inferiores a promedios historicos

- Aumento de la inflacion total debido principalmente a
allmentos aumento de la inflacion basica




|. Contexto externo



Economia Mundial: hechos relevantes

El crecimiento economico de EE.UU. durante el segundo trimestre fue
menor al esperado (1% vs. 2,3%). Los datos del PIB de los EE.UU, de
los ultimos tres anos fueron revisados a la baja.

En la Zona Euro también se presentd una desaceleracion del
crecimiento en el segundo trimestre de 0,8% a 0,2%. los temores de
sostenibilidad de la deuda publica se trasladaron a Espana, Italia y
Francia. Algunos datos de julio muestran que la actividad industrial y
las exportaciones han comenzado a desacelerarse.

La lenta recuperacion de la economia estadounidense, la discusion
alrededor del techo de la deuda y la disminucion de la calificacion de
riesgo, deterioraron la confianza y generaron caida en las bolsas.

Las economias emergentes continlan expandiéndose pero a un ritmo
menor.
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La produccion en EEUU se ha desacelerado en los ultimos trimestres y aun
no recuperalos niveles previos a la crisis.
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El menor crecimiento en EEUU se explica por un estancamiento en el
consumo personal y una contraccion en el gasto del Gobierno.

Consumo personalreal en EEUU
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Estas cifras fueron en parte compensadas por un crecimiento en la inversion
no residencial y en las exportaciones.

Inversion fijano residencial realen EEUU
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El menor consumo de los hogares ha estado acompafiado por una caida en la
confianza en el sentimiento del consumidor.
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Por su parte, el mercado laboral permanece débil.

Miles Tasa de desempleo y creacion neta EEUU
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..Y la actividad industrial sigue desacelerandose.

ISM manufacturero
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Durante el segundo trimestre el crecimiento econdmico se desacelero en la
Zona Euro, pasando de expandirse 0.8% en los primeros tres meses del aino a
0.2% en el segundo trimestre.

Crecimiento trimestral paraalgunos paises dela Zona Euro
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El nivel de desempleo ha alcanzado niveles criticos en Espafay Grecia.

Desempleo en Europa
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En julio la actividad industrial en la Zona Euro contintia desacelerandose.

PMI Zona Euro
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Lo anterior ha sido acompafado por un menor crecimiento de las
exportaciones en Alemania y Francia.
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Por su parte la economia japonesa Se encuentra en contraccion

Crecimiento trimestral del PIB de Japon
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En varias economias emergentes de Asia la actividad industrial muestra signos de
desaceleracion, pero aun con tasas elevadas.

IPl algunas economias Asiaticas
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En Asia la actividad econdmica continlia alta, pero con sintomas
de declinacion

Crecimiento anual para algunas economias de Asia
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En Latiniameérica la actividad industrial sigue expandiéndose en términos anuales; sin

embargo, en Peru el ritmo de crecimiento ha disminuido mientras que en Brasil hay
sefiales de estancamiento.
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No obstante, la actividad econémica en la mayoria de los paises
contintia a buen ritmo

Crecimiento anual para algunos paises de
Latinoamerica
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PRECIOS DE COMMODITIES

-Los temores de una posible recaida en EEUU y en
Europa han disminuido los precios internacionales de las
materias primas, en especial del petrdleo.

 Los precios internacionales de cereales y aceites
dejaron de crecer, y se estabilizaron en niveles elevados.

Las altas temperaturas en EEUU afectaron
negativamente las cosechas de trigo, soya y maiz, por lo
gue podria originar algun repunte en los precios de estos
alimentos.




Los altos precios del petroleo observados en abril y mayo han cedido terreno y
se ubican en niveles similares a los de principio del aio.

Precio del petréleo
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Precios internacionales observados a 10 de agosto de 2011
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Variables financieras

La volatilidad en los mercados financieros ha aumentado significativamente
en las ultimas semanas, consecuencia de los problemas de sostenibilidad
de la deuda publica de la periferia Europea, al igual que del debate
alrededor de la politica fiscal en EEUU.

La incertidumbre sobre la efectividad de los programas de ajustey los
rumores sobre la exposicion de importantes bancos a la deuda de paises
endeudados han incrementado el nerviosismo en las principales bolsas del
mundo.

La disminucion en la calificacion de riesgo de EEUU vy la debil actividad
economica, han reducido las perspectivas sobre un crecimiento sostenido
en el corto plazo, lo cual ha desencadenado temores sobre una posible
recaida en la produccion.
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Las primas de riesgo de los paises de la periferia europea
siguen elevadas, y en el caso de Espaiia e Italia aumentaron

Credit Default Swap (CDS) a 5 aflos en Europa
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Tras la reduccion en la calificacion de la deuda de EEUU aumento6 la percepcion de

riesgo en las economias de la region. De todos modos siguen en niveles bajos y han
mostrado signos de volver a reducirse.

Credit Default Swap (CDS) algunos paises de Latinoamérica
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El nerviosismo generado por la disminucion en la calificacion de riesgo de
EEUU se tradujo en una caida generalizada de las bolsas.

MSCI economias desarrolladas
(Enero 2009=100)
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A pesar de la menor calificacion de riesgo de la deuda soberana de

EEUU, sus titulos de deuda siguen siendo considerados como refugio
ante incremento en el riesgo internacional.

Tasa de interés de los Treasuries a 10 afos
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El menor espacio fiscal, junto a las dificultades en los acuerdos

en esta materia, incrementan

financieros.
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11l. Crecimiento interno



Indicadores del
segundo trimestre: nueva
Informacion




SEGUNDO TRIMESTRE

* Los pocos Indicadores de actividad disponibles
confirman que la economia colombiana habria
mantenido un buen ritmo de crecimiento durante el
segundo trimestre.

 Enlo que respecta a los sectores productivos, si bien las
cifras de industria del DANE para el trimestre completo
aun no estan disponibles, los distintos indicadores de la
ANDI y Fedesarrollo sugieren que el sector mantuvo el
dinamismo observado en el primer trimestre.

« Por su lado, la produccion de cemento continuo
expandiendose durante el segundo trimestre, y el
comportamiento de las licencias de construccion

s=indicaria un buen desempefio de la actividad edificadora
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Produccion industrial DANE y ANDI
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Industria: ANDI

En junio, la utilizacion de la capacidad instalada segun la ANDI
sigue siendo ligeramente mayor a su promedio historico.

Utilizacion de capacidad instalada segun

. encuestade opinion empresarial de la ANDI
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Industria: Fedesarrollo (EOE)

En junio, los indicadores de pedidos y existencias de la EOE registraron
un leve retroceso. Sin embargo, se mantienen en niveles relativamente

favorables.
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Industria: Fedesarrollo (EOE)

En junio, las expectativas de produccion a tres meses de los
iIndustriales contindan siendo bastante altas.

Expectativas desestacionalizadas de
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Industria: Fedesarrollo (EOE)

Dado el comportamiento de los indicadores de pedidos y existencias en junio,
el indice de confianza industrial se mantuvo relativamente estable.

Indice de confianzaindustrial y crecimiento anual del
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Produccion de cemento - DANE

En el segundo trimestre la produccion de cemento registro un
crecimiento de 17% anual, y continué aumentando en niveles.
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Licencias de construccion - DANE

Por su lado, las licencias de construccion de mayo adelantan buenas
perspectivas para la actividad edificadora en 2011.
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Comercio: Fedesarrollo (EOE)

En junio, los comerciantes consultados por la EOE valoraron favorablemente su
situacion econdmica actual. Respecto a lo que esperan en 6 meses, si bien se
registra algun deterioro, el indicador se mantiene en niveles altos.
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Revision de los prondsticos de PIB

« Con los resultados de los indicadores de
actividad, el rango de pronostico para el
crecimiento anual del segundo trimestre se
mantiene entre 4.2% vy 5.6%.

« Para todo el ano 2011, el rango de prondstico
de crecimiento se ubica entre 4,5% vy 6,5%




Indicadores del tercer
trimestre




Confianza del consumidor: Fedesarrollo

Se registro una leve caida en las expectativas de los consumidores
(IEC) y un aumento en la percepcion sobre las condiciones
econdmicas actuales (ICE).
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Ventas de vehiculos: ECONOMETRIA

En julio se vendieron 27.067 vehiculos lo que representa un
crecimiento anual de 28.5%. Comienza a observarse una estabilizacion
de la tendencia.
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Demanda de energia: XM

En julio la demanda de energiatotal crecio 2.3% en términos anuales,
estabilizando su ritmo de expansion anual.
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La inflacion en Colombia



Composicion del IPC.

Inflacion Total

Inflaciéon de alimentos

Inflacién sin alimentos

Inflacién Sin Alimentos y sin regulados

Inflacién de Regulados

Inflaciéon Transables Inflacién No Transables




La brecha de producto de cerro, y se estima que la economia
actualmente crece ligeramente por encima de su capacidad potencial

Brecha del Producto - HP con Priors




¢ Que ha pasado recientemente con la inflacién al consumidor?
* La inflacion anual del IPC ha venido repuntandoen lo ultimos tres meses.
* En lo corrido del afio la inflacion se situo en 2,67%, registro superior al acumulado
para el mismo periodo del afio pasado (2,42%0).

Inflacidn total al consumidor
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Fuente: DANE y Banco de la Republica.




¢,Como ha evolucionado la inflacion basica?

La inflacion basica, indicadores que por lo general excluyen
alimentos y otros rubros volatiles, también vienen aumentando.
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Total alimentos
*La inflacion anual de alimentos volvio a repuntar en julio.

 El mercado esperaba 4,56% mientras la SGEE esperaba 4,70%.

Inflacion anual Alimentos
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¢ Oue ha pasado al interior de los alimentos?
» Enlos ultimos meses los afectados por el clima (perecederos) y los importados
(cereales, aceites, entre otros), explican el repunte de los alimentos.
» El subgrupo resto de alimentos (comidas fuera del hogar, entre otros) viene
cayendo.

Inflacion anual de alimentos

jJun-06 jun-07 jun-08 jun-09 jun-10 jun-11
— Importados — Perecederos — Resto

Fuente: DANE. Calculos Banco de la Republica.




¢ Qué determina la dindmica de los alimentosimportados?
Los precios internacionalesen dolares vienen subiendo desde finales de 2009. La
transmision hacia los precios internos ha sido lenta por la apreciacion.

Inflacién anual de alimentos y de los

precios internacionales agricolas Tipo de Cambio e Inflacion
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La transmision de los precios internacionales de los alimentos ha sido méas baja de lo normal en
la coyuntura actual. A julio la variacion anual de los precios internacionales fue de 33,7%,
mientras la de alimentos transables del IPC cerr6 en 6.4%

Fuente: DANE, Banco Mundial (precios internacionales ) y Banco de la Republica (tasa de cambio)



¢: Como han evolucionado las dos principales sub-canastas del IPC?

La inflacion de alimentos (4,4%) explican el reciente repunte de la inflacion.
La inflacion, excluyendo alimentos, se ha mantenido estable desde marzo
entorno a 2,9%.

Inflacion al consumidor

— Alimentos — Sin alimentos — Total
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En el caso de regulados:
« La inflacion de regulados ha venido cayendo en los ultimos meses.
* Los combustibles (7,3%) que venian impulsando con fuerza la inflacion de
regulados, corrigieron a la baja durante el dltimo mes .
* Los servicios publicos (5,3%) aumentaron en julio y el transporte (5,4%) se
mantuvo estable.

Inflacion anual de Regulados
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Los mayores choques de oferta los generan los grupos de
alimentos vy reqgulados

Inflacion Anual al Consumidor
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Fuente: DANE. Calculos Banco de la Republica.




¢, Como afectael clima la evolucion de los precios de los alimentos ?
Historicamente es mas clara la existencia de una relacion estrecha entre la presencia

de «El Nifio» (sequia), que aquellaobservada con «La Nifla» (exceso de invierno), y
un repunte de los precios de los alimentos.

Precio relativo y Oceanic Nifio Index (ONI)
120 3

100 , Y W |

100

Base dic. 2008

ONI=mayor a 0,5 Nifio, menor a -0,5 Niha

Fuente: DANEy NOAA. Calculos Banco de la Republica.




¢ Como ha evolucionado el peso de los alimentos en el IPC.
« Los alimentos vienen perdiendo importancia en el IPC.
« Los afectados por el clima son los que han perdido mas participacion en
el IPC.

Evolucion de las ponderaciones de subcanasta dentro del IPC

Nombre del Agregado 1978 1988 1998 2008
Total 100,0 100,0 100,0 100,0
Alimentos 48,9 34,8 29,5 28,2
Sin Alimentos 51,1 65,2 70,5 71,8
Alimentos 48,9 34,8 29,5 28,2
Vivienda 28,7 32,6 29,4 30,1
Vestuario 6,4 9,2 7,3 5,2
Salud 2,7 3,8 4,0 2,4
Educacién 3,1 3,7 4,8 5,7
Diversion cultura y esparcimiento 2,5 3,0 3,6 3,1
Transporte 3,8 6,8 13,5 15,2
Comunicaciones - - - 3,7
Otros Gastos 4,0 6,0 7,9 6,4
Alimentos 48,9 34,8 29,5 28,2
Alimentos transables importados 12,0 7,8 4,9 6,4
Alimentos transables no importados 4,5 5,5 2,5 5,7
Alimentos no transables clima 14,4 5,9 6,5 4,2
Alimentos no transables resto 18,0 14,5 8,9 3,8
Alimentos no transables cfh - 1,2 6,7 8,1

Fuente: Dane y Cdlculos Banco de la Republica.

Fuente: DANE. Célculos Banco de la Republica.



VIIl. Expectativas de
Inflacion



Pronodstico de inflacion anual
bancos y comisionistas de bolsa




Pronostico de inflacion anual sin alimentos
bancos y comisionistas de bolsa
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Fuente: Banco de la Republica.




Pronostico de inflacion anual de alimentos

bancos y comisionistas de bolsa
----------------------------------------------------------------------------------------- - 12,0

------------------------------------------------------------------------------------------ - 10,0
------------------------------------------------------------------------------------------ - 8,0

Fuente: Banco de la Republica.




Break-Even Inflation a2, 3,5y 10
anos
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Variables Financieras



Cartera Bancaria Total

Julio 11 Promedio Mensual (*)
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Cartera Bancaria Comercial

Julio 11 Variacién Anual — Promedio Mensual (*)
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Cartera Bancaria Comercial
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Cartera Bancaria Comercial en M/N

Promedio Mensual (*)
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Cartera Bancaria Comercial en M/E

Promedio Mensual (*)
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Cartera Hogares

Julio 11 Variacion Anual = Promedio Mensual
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Tasas de Interés Reales(™)

Hogares — Promedio Mensual
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Tasas de Interés Reales(*)

Cartera Comercial — Promedio Mensual
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