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Cambios recientes en los flujos
migratorios hacia Estados Unidos



La frontera entre México y Estados Unidos permanece BBVA
practicamente cerrada para la migracion irregular -

APREHENSIONES MENSUALES DE LA PATRULLA FRONTERIZA DE ESTADOS UNIDOS EN LA FRONTERA
TERRESTRE SUROESTE, 2019-2026 (MILES)
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Fuente: Anuario de Migraciéon y Remesas México, 2026.

Desde febrero de 2025, la frontera entre México y Estados Unidos se encuentra practicamente cerrada
para las personas migrantes no documentadas.

p. 4



Hay cambios importantes en el perfil de las personas EE S
migrantes que intentan ingresar a Estados Unidos

APREHENSIONES DE LA PATRULLA FRONTERIZA DE EE. UU. EN LA

FRONTERA TERRESTRE SUROESTE, PRIMER TRIMESTRE DE 2024, 2025 Y 2026 En los dltimos dos afos, los flujos
(PORCENTAJE) migratorios hacia Estados Unidos

han cambiado significativamente:

Por grupo demogréfice / By demographic group

p W Personas adultas solas . Aumenté Ia pr0p0r0|én de
Single adults
personas adultas solas,
2024 2025 e [ N Roscompanados e mientras que disminuyé
18.8% ‘1 Unaccompanied Alien Children .
W Personas en Unidades Familiares marcadamente |a de unldades
‘ Persons in Fanlly Unis familiares (incl. ninas, ninos y

adolescentes acompanados).

Por pais de ciudadania / By country of citizenship

2024 2025 202 * Disminuyé la proporcién de
méxico  exico | 3o I I, migrantes sudamericanos,

GH‘:' :%’“% :ﬂ:"‘“"’ .-5:;% mientras’que la de mexicanos

cisavador | 26 g g oo aumento6 del 36.9% al 71.6%.
Venezuela . 3.9% . 5.6% I 1.6%
ecuador [ 260 [ R |
colombia | 7.5% | L I 1.4%
cuba | 0.9% I 25 | 0%
Nicaragua I 3.0% | 0.6% I 0.7%

otres/others [ 155 B s B 2o Eléﬁéeséér&hjgggoc?ezg/lzl%rauony 0.5



Se observa un fuerte incremento de las detenciones BBVA
realizadas por el ICE

NUEVOS REGISTROS DE INGRESO MENSUALES A CENTROS DE DETENCION DEL SERVICIO DE INMIGRACION
Y CONTROL DE ADUANAS DE EE. UU. (ICE), POR AGENCIA QUE REALIZO EL ARRESTO, 2019-2026

(MILES)
60
Las detenciones de personas migrantes B Patrulla Fronteriza ICE
50 El realizadas por el Servicio de Inmigracion y Border Patrol
: Control de Aduanas (ICE) han aumentado

considerablemente en 2025 y 2026.

40

30
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10
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Fuente: Anuario de Migraciéon y Remesas México, 2026.

p. 6



Mas de 66 000 migrantes permanecen en centros BBVA
de detencion del ICE

POBLACION DETENIDA EN LOS 20 PRINCIPALES CENTROS DEL SERVICIO DE

INMIGRACION Y CONTROL DE ADUANAS DE EE. UU. (ICE), AL 2 DE ABRIL DE 2026
(PERSONAS)

13. Northwest

Eii Al 2 de abril de 2026, habia

N 6 North Lake 66 157 personas
) i migrantes en los 203

centros de detencion del

. ICE en Estados Unidos.
5. Adelanto g 6. Moshannon Valley
Adelanto, CA

Philipsburg, PA
1650

2. Adams #9 Florida Soft-Sided

Natchez, MS

2124 "Alligator Alcatraz"

12. California City

3. Stewart
California City, CA Lumpkin, GA
1 383 personas
1. Camp East Montana 5
El Paso, TX d ten d
10. Otay Mesa 2505 20. Folkston D Ray e e 1 as
San Diego, CA Winnfield, LA Folkston, GA
1380 4. South Texas 1565 1104
Pearsall, TX
1741 .
Posicién. Centro de detencién [ 17{;2;‘;;%‘:;{&“
Ciudad, Estado 1197
Pablacién detenida 9. Florida Soft-Sided
Ranking. Detention facility 15. Port Isabel 16. Montgomery 18. Central Louisiana (CLIPC) "Alligator Alcatraz"
City, State Los Fresnos, TX Conroe, TX Jena, LA Ochopee, FL
Detainees 1231 123 1197 1383

Fuente: Anuario de Migracion y
Remesas México, 2026.
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Se desploma la tasa de aprobacion de las solicitudes

de asilo en Estados Unidos

TASA DE APROBACION DE LAS SOLICITUDES DE
ASILO Y DE SUSPENSION DE REMOCION*
CONCLUIDAS, ANOS FISCALES** 2021-2025

NUEVAS SOLICITUDES DE ASILO Y DE SUSPENSION
DE REMOCION* POR PRINCIPALES PAISES DE

CIUDADANIA, OCTUBRE A DICIEMBRE DE 2024
(PORCENTAJE)

(PORCENTAJE)
28.5%
24.5%
17.9%
13.4%
A ‘ 4.8%
2021 2022 2023 2024 2025

Se ha registrado una disminucién drastica en la
tasa de aprobacion de las solicitudes de asilo en EE.
UU., pasando de 28.5% en 2023 a 4.8% en 2025.

Honduras
[ 6.0%

Haiti

Haiti

7.4%
México
Mexico
10.2%

Nicaragua
! 11.6% Venezuela
15.8%
Guatemala -

6.2%

Colombia y

6.6%

*Solicitudes del formulario 1-589. Pueden incluir a mas de una persona (un solicitante principal y un cényuge y/o hijo(s) incluido(s) como dependiente(s) en la solicitud).

**Los afios fiscales se refieren al periodo de octubre del afio previo a septiembre del afio de referencia.

Fuente: Anuario de Migracion y Remesas México, 2026.
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Practicamente se suspende la admision de personas BBVA
refugiadas en Estados Unidos =

PERSONAS ADMITIDAS POR MES EN ESTADOS UNIDOS CON CONDICION DE REFUGIO, 2023-2026

(PERSONAS)
2023 2024 2025 2026
17 500 15743
15000
12518
12 500 10 248 10 285
10 000 8762
6967
7500 5 761
s 3lUIE,BIIIII III IIIII II
2500 g31 1507
2 41 66 0
0.. S ———— ]
Ene Abr Jul Oct Ene Abr Jul Oct Ene Abr Jul Oct Ene
Jan Apr Jan Apr Jan Apr Jan

Fuente: Anuario de Migraciéon y Remesas México, 2026.

Desde febrero de 2025, la admision de personas refugiadas en Estados Unidos se ha reducido a niveles
minimos.
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Disminuyen las aprobaciones de residencia BBVA
permanente y ciudadania en Estados Unidos

SOLICITUDES MENSUALES 1-485 PARA OBTENER LA SOLICITUDES MENSUALES DE NATURALIZACION
RESIDENCIA PERMANENTE LEGAL RESUELTAS POR EL N-400 RESUELTAS POR EL USCIS,
USCIS, ENERO DE 2025 A ENERO DE 2026 (MILES) ENERO DE 2025 A ENERO DE 2026 (MILES)

79.5 81.9

1
Ene Abr Jul Oct Ene Ene Abr Jul Oct Ene

Jan Apr Jan Jan Apr Jan
2025 2026 2025 2026
Denegadas M Aprobadas == Resueltas Denegadas B Aprobadas =—@=— Resueltas

Se observa una reduccion importante en el nimero de aprobaciones mensuales de residencia
permanente y ciudadania en Estados Unidos, en un contexto de mayores restricciones migratorias.

Fuente: Anuario de Migraciéon y Remesas México, 2026.
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Otros cambios recientes en los flujos
migratorios



La movilidad estudiantil internacional continaa creciendo, BBVA

Research

pero Estados Unidos pierde dinamismo relativo

ESTUDIANTES INTERNACIONALES MOVILES EN EDUCACION TERCIARIA EN EL
MUNDO

TOTAL GLOBAL 2010-2023 (MILLONES Y VARIACION PORCENTUAL)

5.8% 4.8% 6.6% 6.7% 6.8% 5.1% 5.2% 6.0% 7.6% 6.6% 6.1%
2.1% . 2.0%

6.9 7.3
38 0 41 43 46 : 5.2 5.5 58 o °° o . .

a 4.9
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

PRINCIPALES PAISES DE DESTINO 2010-2023 (MILES)

2023

1. Estados Unidos 2. Reino Unido 3. Australia 4. Alemania 5. Canada o
United States United Kingdom Germany Canada 5 Principales 41.0%
Top 5 o
L -
- [ l bl | | s o EE . nEm
< S & R&gon =883 = E0g
22 DL e N o w w9 n R o
R n 2 EE Lros 59.0%
& v u ~ Others :
W 2010 2015 W 2020 W 2023

En 2023, el nimero de estudiantes internacionales moviles alcanzé los 7.3 millones,
un crecimiento de 6.1% respecto a 2022. Este incremento confirma la recuperacion
de los flujos académicos internacionales tras la pandemia por COVID-19.

China e India representan el origen
de mas de una cuarta parte de los
estudiantes internacionales de nivel
terciario.

Estados Unidos se mantiene como
principal destino, pero con menor
dinamismo frente a otros paises
receptores.

Entre 2020 y 2023, destacan Reino
Unido, Australia, Alemania y
Canada con un mayor crecimiento
como paises de destino, frente a un
incremento modesto en Estados
Unidos.

Fuente: Anuario de Migracion y
Remesas México, 2026. p. 12



El naimero de estudiantes mexicanos en el extranjero BBVA,
alcanza su maximo historico

ESTUDIANTES INTERNACIONALES MOVILES DE MEXICO EN EDUCACION TERCIARIA EN
EL MUNDO, 2010-2023 (ESTUDIANTES Y PORCENTAJE RESPECTO DEL TOTAL MUNDIAL)

= | a movilidad internacional

. 34219 34167 34879 36972 38560
de estudiantes 28020 28023 28212 28067 28572 30127 3;;‘5 (0.6%) ?§§Jﬁ} 0.6%)  (0.5%) ?gg;? ©05%)  (0:5%)
. . (0.7%)  (0.7%)  (0.7%)  (0.7%)  (0.6%) (0-6%) N N - - N
mexicanos mantiene una N " N o . __— ¢ + ¢ ¢ —i-
tendencia creciente y se
encuentra en su nivel mas
alto reg|strado. 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

* Destaca el incremento de ESTUDIANTES INTERNACIONALES DE MEXICO EN ESTADOS UNIDOS, CICLOS
la poblacién estudiantil ESCOLARES 2017-2018 A 2024-2025 (ESTUDIANTES)

mexicana en Estados

= ~ |::> 1 + P
2024-2025 _ 15652 mpacto econémico
Unidos, que para el afio @R Feonomic impact
. )
aCadémICo 2024—2025 2023-2024 _ 15474 » '! Por nivel académico (Estudiantes y %)
|n| By academic level (Students and %) Total
q ;- == P
supera el nivel maximo 2022202 | < g
. Licenciatura Posgrado / 705 millones \
Undergraduate Graduate ( de US délares )
prepandemla observado 20212022 || 1+ >~ 8201 (52.4%) 4503(288% . millionUSD J
en 2017-2018. —
20202027 || 255
Por estudiante
2019-2020 _ 14348 Per student
Capacitacion Practica Sin grado '
20182010 ||| I 5> Opcional académico / 45000 \,
Optional Practical Non-degree -‘ Usddlares |
Training (OPT) 833(5.3%) N, usD
Fuente: Anuario de Migracién y 2017-2018 _ 15468 2115 (13.5%) —

Remesas México, 2026. p. 13



Los desastres relacionados con el clima generan BBVA
millones de desplazamientos internos en el mundo -

PAISES CON MAYOR NUMERO DE EVENTOS DE DESPLAZAMIENTOS INTERNOS
POR DESASTRES RELACIONADOS CON EL CLIMA, 2023-2024 (MILLONES)

ol

p 1. Estados Unidos
United States
1.2

10. Chad
28. México 1.3 '

= Durante el bienio 2023-
2024 se registraron 65.8
millones de eventos de
desplazamiento interno
asociados con desastres
relacionados con el clima.

— 3.China
8.5

\"'Q * 5 paises con mayores

e 2.Filipinas 1
b, g i desplazamientos por

7 4 1 eventos climaticos en
#:india 2023 y 2024 (millones):

i 6.0
9. Nigeria 6. Somalia
14 2.2

7. Brasil 1. EE. UU. (11-2)

Brazil

19 sYs o
5. Bangladesh 2. Flllplllas (11-1)

¥ 3. China (8.5)
4. India (6.0)
8. Myanmar 5 Bangladesh (4.2)

1.5

Mexico
0.2

Total 2023-2024:
65.8 millones / million Fuente: Anuario de Migracion y
Remesas México, 2026.



Los desastres a causa de amenazas naturales son un factor

BBVA

Research

importante de desplazamiento humano en México

= Los desplazamientos
internos en México a
causa de amenazas
naturales alcanzaron
su maximo en 2010
(900 000) y registraron
un nuevo repunte en
2023 (196 000), tras
varios afnos de niveles
relativamente bajos.

Fuente: Anuario de Migracion y Remesas
México, 2026.

EVENTOS DE DESPLAZAMIENTOS INTERNOS EN MEXICO POR DESASTRES
DESENCADENADOS POR AMENAZAS NATURALES, 2008-2024 (MILES)

2009

Huracanes Jimena
e Ida, inundaciones
en varias regiones

del pais.

2008

Inundaciones / Floods (3.1%)

Deslizamientos de tierra (himeda y seca)

2010 Por tipo (%) Mass movements (wet and dry) (0.8%)
Huracanes Karl y Frank, By type (%)
tl\;’rm:ntas. lm[:jica_les Alexy 2023-2024 Incendios forestales / Wildfires (0.5%)
atthew, inundaciones en
varias regiones del pais. Temperaturas extremas
Extreme temperatures (0.1%)
20Mm
Sequias y ola de frio en el norte de
Q900 Meéxico, tormentas tropicales Arlene,

Dora y Beatrix, huracan Jova, sismo 2017

en Guerrero. Sismos en el centroy sur
de México, huracanes
Katia y Franklin,

+ tormentas tropicales Lidia 2020
547 y Beatriz, inundaciones en
2013 varias regiones del pais,
Huracanes Manuel, Ingrid
y Barbara, tormenta
tropical Fernand.

!

2009 2010 20m 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Inundaciones en varias
regiones del pais, sismo  tormentas tropicales
en Oaxaca, tormentas
tropicales Gamma y
Cristobal.

Tormentas y

Total B huracanes

249 Storms and
-

hurricanes
(95.5%)

2023
Huracanes Otis y Lidia,

Norma v Hilary.

196

2020 2021 2022 2023 2024
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Remesas



México es el segundo mayor receptor de remesas EE S
del mundo

LOS 15 PRINCIPALES PAISES RECEPTORES DE REMESAS EN EL MUNDO, 2025
(MILLONES DE US DOLARES)

5 » Destacan en los primeros cinco
lugares como principales paises
° o) - 10 receptores de remesas: India,
5‘\',‘2 [ o México, Egipto, Pakistan y
v Filipinas.
o °
104 675 o s
" s e 0
México se mantiene como el
62472 segundo mayor receptor de
42883 40190 (O Posicién/ Ranking 2025 remesas a nivel mundial,
35634 32814
29530 50408 unicamente por debajo de
14274 13730 13098 12212 11866 11030 11025 o
India.
o a B 9 10 1 12 13 14 15
oo o E 5 3 g § 5] :% E g = il

" Datos preliminares

Republica Dominicana
Domi

Fuente: Anuario de Migracién y Remesas México, 2026.
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Las remesas adquieren mayor relevancia economica en BBVA
Ameérica Latina y el Caribe =

DEPENDENCIA DE LAS REMESAS ENTRE LOS 10 PRINCIPALES PAISES RECEPTORES* EN AMERICA LATINA Y EL
CARIBE, 2024-2025** (REMESAS COMO PORCENTAJE DEL PIB)

Honduras, El Salvador, Guatemala y Haiti
W 2024
Q destacan por su elevada dependencia de las
remesas, que superan una sexta parte de su PIB W 2025
en 2025 y alcanzan casi el 31% en Honduras.
35 34
e o
Honduras El Salvador Guatemala Haiti Rep. Dominicana Ecuador México Colombia Perd Brasil
Haiti Dominican Rep. Mexico Peru Brazil

*Cuba, Venezuela y Nicaragua son importantes receptores de remesas en la region; sin embargo, no se dispone de informacién actualizada.
**Para 2025, los datos fueron estimados a partir de informacion del Banco Mundial, 2026.

Fuente: Anuario de Migracion y Remesas México, 2026.

Durante los altimos afos, las remesas hacia América Latina y el Caribe han registrado un crecimiento importante,
aumentando su relevancia econémica y la dependencia de estos recursos en diversos paises de la region.



Pese a la contraccion de 2025, las remesas continuan BBVA,
siendo fundamentales para la economia mexicana

FLUJO TOTAL DE REMESAS FAMILIARES A MEXICO, 2010-2025

(MILES DE MILLONES DE US DOLARES)
63.3 65.0

= En 2025 ingresaron a
México 62 472 millones
de ddélares por remesas,
una caida del 3.9%
respecto al afio anterior.

2 235 233 231 -
314
+ A pesar del desoenso, s HEED Ilﬂ

B Flujo total de remesas / Total inflow of remittances 58.9
52.5

=(~Remesa promedio (US délares) / Average remittance (USD)

24.4 25.4

remesas en 2025 2010 20m 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
superaron el valor ]

combinado de la IED y las INGRESOS DE DIVISAS A MEXICO, POR RUBROS SELECCIONADOS, 2010-2025
CrUdo (55 690 mlllones de B Remesas/Remittances B Exportaciones totales de petréleo crudo

Total crude oil exports

dOIareS)’ y fueron CaSI el W Inversidn Extranjera Directa (IED) B Turismo internacional
d0b|e que |OS ingresos por Foreign Direct Investment (FDI) International tourism
turismo internacional. .
27.2 "
i 18.5
15 8 14.9 14.2

Fuente: Anuario de Migraciéon y Remesas
México, 2026. 2010 ZD‘IE 2020 2024 2025 p 19
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Persiste una amplia brecha de inclusion financiera entre los
migrantes mexicanos en Estados Unidos y los receptores de
remesas en México

HOGARES EN ESTADOS UNIDOS (2023) Y MEXICO (2024) CON AL MENOS UNO
DE LOS SIGUIENTES PRODUCTOS DE CREDITO (PORCENTAJE)

(@ T.ar|eta de crédito bancaria @% Tarjeta de crédito departamental . En EE UU’ eI prInCIpaI prOdUCtO
Credit card from a bank Store credit card de CrédItO es Ia tarjeta bancaria,
77.4%  758% mientras que en México es la
52.5% o tarjeta departamental.
3 36.0%
16.2%  15.3% . . 7.2%  24.6%  216%
. . H = = Los hogares en la Unién
Americana con jefatura de hogar
G fitioeae (fa1) G geviencs B g mexicana tienen una menor
tenencia de productos de crédito
3% e 0 346% 597y frente a los hogares nativos y de
0.3% ) 16.3% 1076 . ,
14% 9% . 526 5T - 0% nd nd migrantes de otros paises.
| |

Hogares en EE. UU. con jefe(a) de hogar ...
Households in the U.5. with householder ...

MW nacidofa) en EE. UU.
borninthe U.5.

B migrante (excl. México)
born in other countries (excl. Mexico)

migrante de Méxica
bornin Mexico

Hogares en México ...
Households in Mexico ...

W receptores de remesas

that receive remittances

W sinremesas

without remittances

Los hogares con remesas en
México tienen una mayor tenencia
de tarjetas de crédito que los
hogares no receptores.

n.d.: no disponible

Fuente: Anuario de Migracion y
Remesas México, 2026. p. 20



La recepcion de remesas se relaciona positivamente EE S
con la inclusion financiera en México
MEDIOS FINANCIEROS PARA APROVECHAR OPORTUNIDADES DE COMPRAR

UNA CASA, UN TERRENO O ABRIR UN NEGOCIO EN MEXICO, SEGUN
RECEPCION DE REMESAS, 2024 (PORCENTAJE, MULTIPLES RESPUESTAS*)

Aunque 2 de cada 3 hogares

B Personas receptoras de remesas B Personas sin remesas

People who receive remittances People without remittances receptores de remesas se
Con sus ahorros S solicitando un crédito a un banco o institucisén ubican en localidades rurales
With his/her savings financiera, . ano
@ y/o usando su tarjeta de crédito y Semlrrurales, la recepcion
By taking out a loan from a bank or financial institution, .
and/or using his/her credit card de estos recursos se asocia
2055 36.8% 1.0% positivamente con el acceso a

financiamiento.

3 - -

- - Las personas que reciben remesas
cuentan con mas alternativas de
financiamiento, especialmente

% vendiendo o empefiando algin bien @ Con el préstamo de familiares o amistades préstamos de familiares 0 amistades

By selling or pawning an asset 3 With a loan from family or friends -
(+9.9 pp) y venta o empeno de
32.4% bienes (+6.2 pp).

20.9% 22.5%
= -
- _ *Poblacion de 18 afios o mas. No suma 100% porque se

pueden especificar multiples respuestas.
Fuente: Anuario de Migracién y Remesas México, 2026.
p. 21



Mensajes de cierre

La frontera entre
México y EE. UU.
esta practicamente
cerrada para la
migracion irregular,
con menos de 10 000
aprehensiones
mensuales en
promedio por el Border
Patrol desde febrero
de 2025 a agosto de
2026. En diciembre de
2023, se registraron
250 000 en un solo

mes.

Han aumentado los
arrestos y
detenciones por el
ICE, generalmente de
migrantes en el interior
de EE. UU. Con el
presidente Biden se
promediaron 5 800
ingresos mensuales a
centros de detencion
por agentes del ICE;
en 2026 se
promedian cerca de
34 000 al mes (casi 6

veces mas).

La politica migratoria
en EE. UU. es ahora
mas restrictiva. En
enero de 2025 se
aprobaron 65 000
residencias
permanentes y

75 000 ciudadanias
en EE. UU.; para
enero de 2026 bajaron
a 34 000 y 33 000,
respectivamente.
Ademas, se han
reducido las
solicitudes de asilo y
de refugio.

AR

Con 62 472 millones
de dolares de
ingresos por
remesas en 2025,
México es el
segundo mayor
receptor del mundo y
aventaja por casi

20 000 millones de
ddlares al tercer lugar,
que es Egipto. India
ocupa la primera
posicion.

®

BBVA

Research

Los resultados
electorales en

EE. UU. apuntan a un
reequilibrio de
poderes. Aunque la
nueva Camara podria
bloquear el
presupuesto
destinado al control
migratorio, las
acciones de politica
migratoria
corresponden
principalmente al
Poder Ejecutivo.

(3

p. 22
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Aviso legal

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversion" segun lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del
Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el presente documento no constituye un "Informe de Inversiones" ni una "Comunicacion Publicitaria" a los efectos del articulo 36
del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comisién de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los
requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las empresas de servicios de inversion ("MiFID II").

Los lectores deben ser conscientes de que en ningun 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 inversién seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma de decision.

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos u opiniones 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.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econdmico 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, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden
servir de base para ningun contrato, compromiso o decisién de ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su reproduccion, transformacion, distribucion,
comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizaciéon 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.

Determinados contenidos o elementos de andlisis del presente documento pueden haber sido elaborados con la asistencia de herramientas de Inteligencia Artificial (IA). En todos los
casos, dichos contenidos o elementos han sido objeto de revision, verificacion y validacion previa por parte del Departamento de BBVA Research. El uso de herramientas de IA no altera
en modo alguno el régimen de responsabilidad sobre la obra, el de proteccién otorgado por la legislacion de propiedad intelectual ni las prohibiciones de uso no autorizado sefialadas en

este aviso.
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