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Empecemos por el principio...

Los recientes datos de los precios en EEUU fueron recibidos
por los mercados con volatilidad. En realidad, esto es una buena
noticia, dado que las ganancias pronunciadas del 4T son un
«problemay para aquellos que aln no han invertido del todo. Si
la consolidacién se da a niveles muy altos, los mercados podrian
estar planteando una posicién para la préxima etapa alcista. Si
se produjera un retroceso, estariamos dispuestos a comprar en
la baja. La reaccion negativa del mercado a la inflacién fue muy
breve, y nos hace confiar en nuestra opinion de que el enfoque
del mercado estd cambiando gradualmente su mirada hacia
posibles oportunidades de crecimiento.

Identificamos sectores y regiones que podrian aportar
atractivas areas de crecimiento, en un contexto de crecimiento
por lo demas flojo. Estos son sectores en EEUU (servicios para
el consumidor, IT, consumo discrecional), empresas de
consumo e industriales en Europa, junto con mercados de
valores en Asia, donde el crecimiento macro es sélido con
respecto al resto del mundo (India, Corea, Japdn).

El Foro Econémico Mundial de este afio cubre cuatro aspectos
principales: lograr seguridad y cooperacién en un mundo
fracturado, generar crecimiento y empleo para una nueva era, la
inteligencia artificial como motor de la economiay la sociedad
y, finalmente, una estrategia a largo plazo para el clima, la
naturaleza y la energia. Consideramos que estos temas
prepararan el terreno para 2024 y mas alla.

Sin duda alguna, los mercados responderdn a los respectivos
procesos de desarrollo, oportunidades y riesgos a medida que
transcurran los trimestres y los afios. Administraremos
activamente las carteras de nuestros clientes en la vida
cotidiana de los mercados de capital teniendo en mente los
principales temas a largo plazo. Sin embargo, en el corto plazo,
estamos concentrados en la temporada de resultados que esta
lista para cobrar impulso en los préximos dias.

Panorama: ;Nuevo ciclo o mas lucha?

2023 fue una prueba de resistencia para los inversores en
empresas de pequefia capitalizacion. Tras 10 meses, el Russell
2000 estaba en -5% y con solo 3 sectores en positivo. El
sufrimiento valié la pena, ya que se recuperd un 26% desde
minimos de octubre, para cerrar el afio con un sélido aumento
general del 16%. Ahora, los inversores se preguntan si el
repunte fue el inicio de un periodo de mayor rendimiento o
apenas un breve rally.

Los factores detras de la recuperacién no son exclusivos de las
empresas pequefias. Simplemente han reaccionado con mas
fuerza a los precios del mercado de un suave aterrizaje y a la
caida en los rendimientos de los bonos. Las empresas de
pequefia capitalizacion son muy conocidas por ser inversiones
con indice beta elevado. Desde verano de 2023, el aterrizaje
suave ha sido el escenario central del consenso. El consenso de
Bloomberg elevé sus previsiones para el crecimiento del PIB de
EEUU en 2024 a 1,3% con respecto a 0,6% en agosto.

Transicion de la
inflacion al
crecimiento
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Fuente: Bloomberg Finance L.P. Datos a 19 de enero de 2024.

No esperamos que haya mas revisiones al alza en las
previsiones y no anticipamos un impulso adicional proveniente
del crecimiento. Nuestra previsién es de un crecimiento del PIB
inferior al 1%, y prevemos que la economia de EEUU muestre
debilidad en los primeros trimestres del afio. La superioridad de
los ciclicos sobre los defensivos sugiere que la bolsa de EEUU
estad descontando que la economia se expandird a una tasa de
mas del 2%, lo cual parece excesivamente optimista.
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En Europa, Oriente Medio y Africa, asi como en Asia-Pacifico, este documento se considera material de marketing, pero no es el caso de EEUU. Las previsiones se basan
en suposiciones, estimaciones, opiniones y modelos hipotéticos que pueden resultar incorrectos. El rendimiento pasado no es indicativo de los rendimientos futuros. La
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1. EEUU: PIB del 4T, PCEy PMIs de S&P
Global de EEUU

Esta semana esta llena de datos importantes, tanto para
la toma de decisiones de la Fed como para el desempefio
de los mercados. El jueves se publicara la primera
estimacion del PIB para el cuarto trimestre. El consenso
espera una desaceleracion en el crecimiento econémico
en el cuarto trimestre al 1,5% en comparacion con el 4,9%
del 3T. También se prevé que baje el Indice de Precios
Basicos del 3,3% al 2.0%. El viernes tendremos el decisivo
deflactor del PCE, la medicion de la inflacion favorita de la
Fed. Aunque se prevé que subiran mensualmente tanto el
indice general como el subyacente, el impacto sobre los
tipos anualizados deberia ser negativo, en especial para el
indice general, que el consenso anticipa que caera del
3,2% al 2,9%. También tendremos que prestar atencién a
los PMI del S&P, donde pudimos observar descensos
conformes a los Ultimos ISM y donde se espera que el PMI
compuesto se acerque a la marca de 50 puntos, el limite
entre la expansioén y la contraccién. Ademas, se
publicaran importantes indicadores de actividad de
algunas Fed regionales.

Conclusién: una semana llena de datos importantes para
la principal economia mundial.

3. Eurozona: indicadores empresariales y el
BCE

Estéd programado que el Banco de Japoén (BoJ) convoque
a su primera reunion para tomar decisiones sobre recortes
en los tipos en 2024. En general, se prevé que el banco
central mantendrd los tipos de interés a corto plazo en el -
0,1% vy el rendimiento de los bonos a 10 afios en el 0%. La
postura del BoJ en relacién con el control de la curva de
tipos de interés sera uno de los principales focos. También
se dard a conocer el indice de precios al consumo (IPC) de
Tokio, y se espera que la tasa de inflacion para enero se
modere con respecto al 2,4% del mes anterior. Se anticipa
que la inflacién subyacente, que no incluye los alimentos
ni la energia, disminuird en enero. Estas tendencias de
inflacion se estan alineando con el objetivo del 2% del
BodJ, respaldado, en gran parte, por la baja en los precios
mayoristas.

Conclusién: se espera que el BCE indique la posibilidad de
un primer recorte de tipos en el 2T.

2. EEUU: actualizacion de la temporada de
resultados del 4T

La temporada de presentacion de resultados del 4T esta
cobrando impulso, y los grandes nombres del sector
bancario han reportado resultados variados. Alrededor del
25% de la capitalizacion del mercado del S&P 500
informara los numeros del 4T esta semana. Por ahora, las
estimaciones ascendentes del consenso indican que los
beneficios por accion (EPS) agregados del S&P 500 para
el 4T llegaran a 54,28 USD, una suba de +4,4% interanual,
pero un descenso de -9,3% con respecto a los resultados
del 3T de 58,41 USD (+7,5% interanual). Los Servicios
Publicos (+49,1%) y los Servicios de Comunicacion
(+48,6%) deberian registrar el mayor aumento en los
resultados interanuales del 4T; Energia (-26,5%) y
Materiales (-21,5%), el mas bajo. Las previsiones
generales del consenso apuntan a una tasa de
crecimiento de +2,6% interanual, frente a 1,7% interanual
del trimestre anterior. Mientras que se supone que Bienes
Inmuebles (+6,7%) e IT (+6.2%) proporcionara las cifras
mas altas en crecimiento interanual de los ingresos,
Energia (-8,5%) y Materiales (-5,9%) marcan el extremo
inferior de la distribucion. El margen de beneficio neto
combinado del S&P 500 para el 4T de 2023 se ubica en el
10,9%, por debajo de la cifra del trimestre
correspondiente anterior (12,2%), de 1 afio atras (11,2%) y
de 5 afios promedio (11,5%).

Conclusién: con el contexto macro cada vez mas complejo
y el aumento de las presiones de los margenes, es
probable que las perspectivas corporativas se analicen
con atencion.

4. Japoén: decision sobre tipos e IPC

Esté programado que el Banco de Japén (BoJ) convoque
a su primera reunion para tomar decisiones sobre recortes
en los tipos en 2024. En general, se prevé que el banco
central mantendra los tipos de interés a corto plazo en el -
0,1%y el rendimiento de los bonos a 10 afios en el 0%. La
postura del BoJ en relacion con el control de la curva de
tipos de interés sera uno de los principales focos.
También se dard a conocer el indice de precios al
consumo (IPC) de Tokio, y se espera que la tasa de
inflacion para enero se modere con respecto al 2,4% del
mes anterior. Se anticipa que la inflacién subyacente, que
no incluye los alimentos ni la energia, disminuira en enero.
Estas tendencias de inflacion se estan alineando con el
objetivo del 2% del BoJ, respaldado, en gran parte, por la
baja en los precios mayoristas.

Conclusién: es probable que el BoJ mantenga una politica
monetaria ultraflexible hasta que observe que la inflacion
por costos cede paso a la inflacién por demanday
aumentos sostenidos de los salarios.

En Europa, Oriente Medio y Africa, asi como en Asia-Pacifico, este documento se considera material de marketing, pero no es el caso de EEUU. Las previsiones se basan
en suposiciones, estimaciones, opiniones y modelos hipotéticos que pueden resultar incorrectos. El rendimiento pasado no es indicativo de los rendimientos futuros. La
rentabilidad se refiere a un valor nominal basado en las ganancias/pérdidas de los activos y no tiene en cuenta la inflacién. La inflacién tendrd un impacto negativo en el
poder adquisitivo de este valor monetario nominal. Dependiendo del nivel actual de inflacién, esto puede llevar a una pérdida real de valor, incluso si el rendimiento 2
nominal de la inversion es positivo. Las inversiones conllevan un riesgo. El valor de una inversién puede bajar o subir y es posible que no recupere la cantidad invertida
originalmente en cualquier momento. Su capital puede estar en riesgo.
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Principales publicaciones de datos y eventos

Lunes ® LPR a 1 afio, LPR a 5 afios
Martes 0 Confianza del consumidor (enero, preliminar)
Y Rentabilidad objetivo a 10 afios del BodJ, IPC, previsiones C. del PIB (1T)
Miércoles &= Solicitudes de hipotecas de MBA; PMI global (enero, preliminar)
Q PMI de HCOB en la Eurozona (enero, preliminares)
é]:é PMI S&P Global de Reino Unido (enero, preliminares)
(] PMI de Jibun Bank en Japon
Jueves Nuevos demandantes de empleo/demandantes totales, PIB anualizado (4T,
adelantado), indice de Actividad Nacional de la Fed de Chicago (diciembre),
&=
= consumo personal (4T, adelantado), pedidos de bienes duraderos (diciembre,
preliminar), indice de precios del PCE bésico (4T, adelantado), ventas de nuevas
viviendas (dic.)
Viernes &= Deflactor del PCE (diciembre)
él? Confianza del consumidor de GfK (enero)
o IPC de Tokio (enero); Energia (enero), IPP de servicios (diciembre)

Niveles y rendimientos clave del mercado a 12 de enero

Actual Semana Mes 2023
Rentabilidad bono del Tesoro a 10 afios (Alemania) 2.34% -0.87% -6.01% -1.58%
Rentabilidad bono del Tesoro a 10 afios (EE. UU.) 4.12% -1.37% -1.36% -1.39%
EE. UU. (S&P 500) 4,839.81 1.19% 1.60% 2.11%
Eurozona (Euro Stoxx 50) 4,448.83 -0.69% -1.81% -1.37%
Japon (TOPIX) 2,528.44 0.63% 7.69% 6.07%
Asia excepto Japon (MSCI) 603.95 -2.63% -2.98% -5.04%
China (CSI 300) 3,254.64 -0.44% -1.83% -3.44%
Petréleo WTI (en USD) 78.29 0.34% -0.85% 3.52%
Oro (en USD) 2,032.40 -1.09% -0.45% -2.13%
EUR/USD 1.0903 -0.48% -0.76% -0.40%
EUR/GBP 0.8579 -0.12% -0.54% -1.07%
EUR/JPY 161.19 1.77% 2.23% 3.93%

En Europa, Oriente Medio y Africa, asi como en Asia-Pacifico, este documento se considera material de marketing, pero no es el caso de EEUU. Las previsiones se basan
en suposiciones, estimaciones, opiniones y modelos hipotéticos que pueden resultar incorrectos. El rendimiento pasado no es indicativo de los rendimientos futuros. La
rentabilidad se refiere a un valor nominal basado en las ganancias/pérdidas de los activos y no tiene en cuenta la inflacién. La inflacién tendrd un impacto negativo en el
poder adquisitivo de este valor monetario nominal. Dependiendo del nivel actual de inflacién, esto puede llevar a una pérdida real de valor, incluso si el rendimiento 3
nominal de la inversion es positivo. Las inversiones conllevan un riesgo. El valor de una inversiéon puede bajar o subir y es posible que no recupere la cantidad invertida
originalmente en cualquier momento. Su capital puede estar en riesgo.
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Rendimientos histéricos

29.12.2018 - 29.12.2019- 29.12.2020 - 29.12.2021 -

RIS 29.12.2019 29.12.2020 29.12.2021 29.12.2022
S&P500 30.3% 15.0% 28.6% -19.7% 23.9%
S&P500 Value 29.7% -2.8% 23.9% -7.2% 19.4%
S&P500 Growth 30.9% 31.0% 5.4% -30.6% 28.1%
DAX 26.3% 3.2% 15.2% -11.2% 19.0%
EUROSTOXX50 26.6% -5.3% 19.6% -10.1% 17.4%
STOXX 600 24.8% -4.3% 21.5% -11.8% 11.3%
MSCI Japan 16.7% 6.7% 10.9% -6.7% 25.6%
SMI index 27.3% -0.4% 21.0% -16.0% 2.6%
FTSE 100 13.5% -13.6% 12.4% 1.2% 2.9%
MSCI EM 16.2% 13.2% -3.9% -21.4% 6.9%
MSCI ex Japan 16.3% 19.3% -5.2% -20.8% 3.7%
MSCI Australien 19.5% -3.9% 10.6% -4.2% 9.5%
Topix 16.0% 5.0% 9.9% -5.2% 24.9%
MOEX 33.6% 25.4% -3.2% -21.0% -11.0%
CSI 300 29.7% -6.3% 22.8% -12.0% 26.2%
FTSE MIB 14.2% -15.7% 6.1% -4.1% 21.4%
IBEX 28.7% 7.3% 14.2% -42.6% 44.3%
Hang Seng 10.7% -5.9% -13.1% -14.5% -13.6%
STI 5.7% -11.7% 10.2% 3.5% -0.3%
Nifty 50 12.8% 13.8% 23.5% 5.7% 19.5%
IBOVESPA 32.6% 2.5% -12.8% 5.4% 22.3%
MEXBOL 6.8% 1.0% 18.0% -6.1% 15.9%
Rendimientos 29.12.2018 - 29.12.2019 - 29.12.2020 - 29.12.2021 -
29.12.2019 29.12.2020 29.12.2021 29.12.2022

JPM EMU 1-10 3.4% 2.0% -1.6% -11.1% 5.4%
iBoxx US Treasuries 1-10 5.4% 5.6% -1.7% -7.3% 4.2%
iBoxx EUR Covered 3.0% 1.7% -2.1% -13.0% 5.2%
iBoxx EUR Corporates

Overall 6.6% 2.5% -1.0% -14.0% 7.9%
iBoxx EUR Liquid High Yield 9.5% 1.7% 3.2% -9.4% 11.8%
JPM EMBI Global 14.4% 5.6% -1.5% -16.2% 10.3%
Bloomberg EM Local

Currency Govt 12.7% 4.2% -8.6% -14.4% 12.8%
Barclays US Corporate Inv.

Grade 15.1% 9.3% -1.3% -15.1% 8.3%
Barclays US Corporate HY 14.5% 7.0% 5.4% -11.2% 13.5%
Rendimientos 29.12.2018 - 29.12.2019 - 29.12.2020 - 29.12.2021 - 29.12.2022 -

29.12.2019 29.12.2020 29.12.2021 29.12.2022 29.12.2023

Gold 17.9% 24.3% -3.9% 0.6% 13.7%
Crude Oil WTI 36.2% -22.2% 59.5% 2.4% -8.6%
Crude Oil Brent 30.6% -25.0% 55.1% 3.8% -6.3%
Silver 17.1% 45.9% -12.7% 5.2% -0.2%
Platinum 20.2% 10.8% -7.7% 8.6% -5.5%
Palladium 52.7% 22.3% -14.9% -8.5% -39.3%
Aluminium -1.1% 9.1% 41.2% -14.4% -0.9%
Copper 3.6% 26.5% 23.2% -13.0% 1.7%
Nickel 32.4% 19.1% 20.4% 48.5% -45.1%

Source: Bloomberg Finance L.P., Deutsche Bank AG. Data as of December 29, 2023.

En Europa, Oriente Medio y Africa, asi como en Asia-Pacifico, este documento se considera material de marketing, pero no es el caso de EEUU. Las previsiones se basan
en suposiciones, estimaciones, opiniones y modelos hipotéticos que pueden resultar incorrectos. El rendimiento pasado no es indicativo de los rendimientos futuros. La
rentabilidad se refiere a un valor nominal basado en las ganancias/pérdidas de los activos y no tiene en cuenta la inflacién. La inflacién tendrd un impacto negativo en el
poder adquisitivo de este valor monetario nominal. Dependiendo del nivel actual de inflacién, esto puede llevar a una pérdida real de valor, incluso si el rendimiento 4
nominal de la inversion es positivo. Las inversiones conllevan un riesgo. El valor de una inversiéon puede bajar o subir y es posible que no recupere la cantidad invertida
originalmente en cualquier momento. Su capital puede estar en riesgo.
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Glosario

El Banco de Japdn (BoJ) es el banco central de Japén.
El Brent es un grado de crudo utilizado como referencia en la fijacion del precio del petrdleo.
Los bunds son bonos a largo plazo emitidos por el gobierno aleman.

El indice de precios de consumo (IPC) mide el precio de una cesta de productos y servicios que se basa en el consumo tipico de un
hogar privado.

El indice CSI 300 se compone de 300 acciones A negociadas en los mercados bursatiles de Shanghai y Shenzhen.

Los beneficios por accion (BPA) se calculan como los ingresos netos de una empresa menos los dividendos de las acciones
preferentes, todo ello dividido por el nimero total de acciones en circulacion.

EUR es el codigo monetario del euro, la moneda de la zona euro.
El Banco Central Europeo (BCE) es el banco central de la zona euro.

El indice EuroStoxx 50 sigue la evolucion de los valores de primer orden de la zona euro; el Stoxx Europe 600 tiene un alcance mas
amplio, ya que incluye 600 empresas de 18 paises de la Unién Europea.

La Eurozona esta formada por 19 Estados miembros de la Unién Europea que han adoptado el euro como moneda comun y Unica
moneda de curso legal.

La Reserva Federal (Fed) es el banco central de Estados Unidos. Su Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) se reline para
determinar la politica de tipos de interés.

GBP es el cédigo monetario de la libra esterlina britanica.

El producto interior bruto (PIB) es el valor monetario de todos los bienes y servicios acabados producidos dentro de las fronteras de
un pais en un periodo de tiempo determinado.

JPY es el codigo monetario del yen japonés.

EI MSCI Asia ex Japan Index incluye valores de gran y mediana capitalizacion de 2 de los 3 paises desarrollados (excluido Japén) y
de 8 paises emergentes de Asia.

El Gasto en Consumo Personal (PCE) es un indice de precios de bienes y servicios, especialmente relevante en el contexto del PIB
estadounidense.

Los indices de directores de compras (PMI) proporcionan un indicador de la salud econdémica del sector manufacturero y se basan
en cinco indicadores principales: nuevos pedidos, niveles de inventario, produccion, entregas de proveedores y entorno laboral. El
PMI compuesto incluye tanto el sector manufacturero como el de servicios. Pueden ser publicados por el sector publico o por
agencias privadas (por ejemplo, Caixin, Nikkei).

El indice S&P 500 incluye 500 empresas estadounidenses lideres que cubren aproximadamente el 80% de la capitalizacidon bursatil
disponible en Estados Unidos.

TOPIX se refiere al Indice de Precios de las Acciones de Tokio.

Los Treasuries (bonos del Tesoro) son bonos emitidos por el gobierno de Estados Unidos.

USD es el codigo monetario del délar estadounidense.

El indice VIX es una medida de la volatilidad implicita en las opciones del indice S&P 500.

West Texas Intermediate (WTI) es un grado de crudo utilizado como referencia en la fijacion del precio del petrdleo.

El ZEW (Centro de Investigacion Econdmica Europea) elabora indicadores de sentimiento econémico y otras investigaciones.

En Europa, Oriente Medio y Africa, asi como en Asia-Pacifico, este documento se considera material de marketing, pero no es el caso de EEUU. Las previsiones se basan
en suposiciones, estimaciones, opiniones y modelos hipotéticos que pueden resultar incorrectos. El rendimiento pasado no es indicativo de los rendimientos futuros. La
rentabilidad se refiere a un valor nominal basado en las ganancias/pérdidas de los activos y no tiene en cuenta la inflacién. La inflacién tendrd un impacto negativo en el
poder adquisitivo de este valor monetario nominal. Dependiendo del nivel actual de inflacién, esto puede llevar a una pérdida real de valor, incluso si el rendimiento 5
nominal de la inversion es positivo. Las inversiones conllevan un riesgo. El valor de una inversién puede bajar o subir y es posible que no recupere la cantidad invertida
originalmente en cualquier momento. Su capital puede estar en riesgo.
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Informacion importante

General

Este documento no puede ser distribuido en Canadéa o Japon. Este documento estd dirigido exclusivamente a clientes minoristas o profesionales. Este
documento se distribuye de buena fe por Deutsche Bank Aktiengesellschaft, sus sucursales (segun lo permitido en cualquier jurisdiccion pertinente),
empresas afiliadas y sus directivos y empleados (colectivamente, "Deutsche Bank").

Este material es Unicamente para su informacién y no pretende ser una oferta, ni una recomendacion o solicitud de una oferta para comprar o vender cualquier
inversion, valor, instrumento financiero u otro producto especifico, para concluir una transaccion, o para proporcionar cualquier servicio de inversion o
asesoramiento de inversion, o para proporcionar cualquier investigacion, estudio de inversion o recomendacion de inversion, en cualquier jurisdiccion, sino
que estd destinado Unicamente con fines informativos. La informacién no sustituye al asesoramiento adaptado a las circunstancias individuales del inversor.

Todos los materiales contenidos en esta comunicacion deben ser examinados en su totalidad.

En caso de que un tribunal competente considere inaplicable alguna de las disposiciones de la presente cldusula de exencion de responsabilidad, el resto de
las disposiciones seguirdn en pleno vigor y efecto. Este documento se ha elaborado como un comentario general sobre el mercado sin tener en cuenta las
necesidades de inversion, los objetivos o las circunstancias financieras de ningun inversor en particular. Las inversiones estén sujetas a riesgos de mercado
que se derivan del instrumento o son especificos del instrumento o vinculados al emisor concreto. Si tales riesgos se materializan, los inversores pueden sufrir
pérdidas, incluida (sin limitacion) la pérdida total del capital invertido. El valor de las inversiones puede tanto bajar como subir y es posible que no recupere el
importe invertido originalmente en cualquier momento. Este documento no identifica todos los riesgos (directos o indirectos) u otras consideraciones que
puedan ser importantes para un inversor a la hora de tomar una decisién de inversion.

Este documentoy toda la informacién incluida en el mismo se facilitan "tal cual”, "seguin disponibilidad", y el Deutsche Bank no ofrece ninguna declaracién ni
garantia de ningun tipo, ya sea expresa, implicita o legal, en relacién con cualquier declaracién o informacién contenida en este documento o en relacién con el
mismo. En la medida en que lo permitan las leyes y reglamentos aplicables, no hacemos ninguna declaracion sobre la rentabilidad de ningun instrumento
financiero o medida econémica. Todas las opiniones, precios de mercado, estimaciones, declaraciones prospectivas, declaraciones hipotéticas, previsiones de
rentabilidad u otras opiniones que conduzcan a conclusiones financieras contenidas en este documento reflejan el juicio subjetivo de Deutsche Bank en la
fecha de este documento. Sin limitacion, Deutsche Bank no garantiza la exactitud, adecuacién, integridad, fiabilidad, puntualidad o disponibilidad de esta
comunicacion o de cualquier informacion contenida en este documento y rechaza expresamente cualquier responsabilidad por errores u omisiones en el
mismo. Las declaraciones prospectivas implican elementos significativos de juicios y andlisis subjetivos y los cambios en los mismos y/o la consideracién de
factores diferentes o adicionales podrian tener un impacto material en los resultados indicados. Por lo tanto, los resultados reales pueden variar, quizads
materialmente, de los resultados aqui contenidos.

Salvo que se indigue lo contrario en este documento, todas las manifestaciones de opinion reflejan la valoracién actual de Deutsche Bank, que puede cambiar
en cualquier momento. Deutsche Bank no asume ninguna obligacién de actualizar la informacién contenida en este documento ni de informar a los inversores
sobre la informacidén actualizada disponible. La informacién contenida en este documento esté sujeta a cambios sin previo aviso y se basa en una serie de
supuestos, estimaciones, opiniones y modelos o anélisis hipotéticos que -aunque, desde el punto de vista actual del Banco se basan en informacién adecuada-
pueden no resultar validos o resultar en el futuro exactos o correctos y pueden diferir de las conclusiones expresadas por otros departamentos del Deutsche
Bank. Aunque la informacion contenida en este documento se ha obtenido de fuentes que el Deutsche Bank considera fidedignas y fiables, el Deutsche Bank
no garantiza la integridad, imparcialidad o exactitud de la informacién y no debe confiarse en ella como tal. Este documento puede proporcionar, para su
comodidad, referencias a sitios web y otras fuentes externas. Deutsche Bank no se hace responsable de su contenido y éste no forma parte de este
documento. El acceso a dichas fuentes externas corre por su cuenta y riesgo.

En la medida en que lo permitan las leyes y reglamentos aplicables, este documento tiene Unicamente fines informativos y no pretende crear ninguna
obligacion juridicamente vinculante para el Deutsche Bank, y el Deutsche Bank no actia como su asesor financiero ni en calidad de fiduciario, salvo que el
Deutsche Bank acuerde expresamente lo contrario por escrito. Antes de tomar una decisién de inversion, los inversores deben considerar, con o sin la
asistencia de un profesional financiero, si las inversiones y estrategias descritas o proporcionadas por Deutsche Bank son apropiadas, a la luz de las
necesidades de inversion particulares del inversor, sus objetivos, circunstancias financieras, los posibles riesgos y beneficios de dicha decision de inversion. A
la hora de tomar una decision de inversion, los inversores potenciales no deben basarse en este documento, sino Unicamente en lo contenido en la
documentacién final de oferta relativa a la inversion. Como proveedor global de servicios financieros, el Deutsche Bank se enfrenta de vez en cuando a
conflictos de intereses reales y potenciales. La politica del Deutsche Bank consiste en adoptar todas las medidas adecuadas para mantener y aplicar medidas
organizativas y administrativas eficaces para identificar y gestionar dichos conflictos. La alta direccién del Deutsche Bank es responsable de garantizar que los
sistemas, controles y procedimientos del Deutsche Bank sean adecuados para identificar y gestionar los conflictos de intereses. Deutsche Bank no presta
asesoramiento fiscal o juridico, ni siquiera en este documento, y nada de lo contenido en el mismo debe interpretarse como que Deutsche Bank prestaa
ninguna persona asesoramiento en materia de inversion. Los inversores deben solicitar asesoramiento a sus propios expertos fiscales, abogados y asesores de
inversion a la hora de considerar las inversiones y estrategias descritas por el Deutsche Bank. Salvo que se notifique lo contrario en un caso concreto, los
instrumentos de inversion no estan asegurados por ninguna entidad gubernamental, no estan sujetos a sistemas de proteccion de depdsitosy no estan
garantizados, ni siquiera por el Deutsche Bank. Queda prohibida la reproduccion o difusién de este documento sin la autorizacion expresay por escrito del
Deutsche Bank. El Deutsche Bank prohibe expresamente la distribucion y transferencia de este material a terceros. Deutsche Bank no acepta responsabilidad
alguna derivada del uso o distribucién de este material o por cualquier accién o decisiéon tomada con respecto a las inversiones mencionadas en este
documento que el inversor haya realizado o pueda realizar en el futuro.

La forma de circulacion y distribucion de este documento puede estar restringida por la legislacion o la normativa de determinados paises, incluidos, entre
otros, los Estados Unidos. Este documento no esta dirigido a ninguna persona o entidad que sea ciudadana o residente de una localidad, estado, pais u otra
jurisdiccién en la que dicha distribucion, publicacion, puesta a disposicién o uso sea contraria a la ley o a la normativa, o que someta al Deutsche Bank a algun
requisito de registro o licencia en dicha jurisdiccidn que no se cumpla en la actualidad. Las personas a las que pueda llegar este documento estan obligadas a
informarse de dichas restriccionesy a respetarlas. Los resultados pasados no son garantia de resultados futuros; nada de lo aqui contenido constituird
representacion, garantia o prediccion alguna en cuanto a resultados futuros. Si el inversor lo solicita, puede obtener mas informacion.

Deutsche Bank AG es una sociedad anénima ("Aktiengesellschaft") constituida con arreglo a las leyes de la Republica Federal de Alemania, con sede en
Francfort del Meno. Estd registrada en el tribunal de distrito ("Amtsgericht") de Francfort del Meno con el nimero HRB 30 000 y tiene licencia para llevar a
cabo actividades bancarias y prestar servicios financieros. Las autoridades supervisoras son el Banco Central Europeo ("BCE"), Sonnemannstrasse 22, 60314
Francfort del Meno, Alemania (www.ecb.europa.eu) y la Autoridad Federal Alemana de Supervision Financiera ("Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht" o "BaFin"), Grauheindorfer Strasse 108, 53117 Bonny Marie-Curie-Strasse24-28, 60439 Francfort del Meno(www.bafin.de), y
por el Banco Central Aleman ("Deutsche Bundesbank"), Wilhelm-Epstein-Strasse 14, 60431 Francfort del Meno (www.bundesbank.de).

El presente documento no ha sido presentado a ninguna de las autoridades supervisoras mencionadas anteriormente ni a las mencionadas a continuacion, ni
ha sido revisado o aprobado por las mismas.

En Europa, Oriente Medio y Africa, asi como en Asia-Pacifico, este documento se considera material de marketing, pero no es el caso de EEUU. Las previsiones se basan
en suposiciones, estimaciones, opiniones y modelos hipotéticos que pueden resultar incorrectos. El rendimiento pasado no es indicativo de los rendimientos futuros. La
rentabilidad se refiere a un valor nominal basado en las ganancias/pérdidas de los activos y no tiene en cuenta la inflacién. La inflacién tendrd un impacto negativo en el
poder adquisitivo de este valor monetario nominal. Dependiendo del nivel actual de inflacién, esto puede llevar a una pérdida real de valor, incluso si el rendimiento 6
nominal de la inversion es positivo. Las inversiones conllevan un riesgo. El valor de una inversién puede bajar o subir y es posible que no recupere la cantidad invertida
originalmente en cualquier momento. Su capital puede estar en riesgo.
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Para residentes en los Emiratos Arabes Unidos

Este documento es estrictamente privado y confidencial, se distribuye a un nimero limitado de inversores y no debe facilitarse a ninguna persona distinta del
destinatario original, y no puede reproducirse ni utilizarse para ningun otro fin. Al recibir este documento, la persona o entidad destinataria entiende, reconoce
y acepta que este documento no ha sido aprobado por el Banco Central de los EAU, la Autoridad de Valores y Materias Primas de los EAU, el Ministerio de
Economia de los EAU ni ninguna otra autoridad de los EAU. En los Emiratos Arabes Unidos no se ha comercializado ni se comercializara ningin producto o
servicio financiero, y en los Emiratos Arabes Unidos no puede realizarse ni se realizard ninguna suscripcion de fondos, valores, productos o servicios
financieros. Esto no constituye una oferta publica de valores en los Emiratos Arabes Unidos de conformidad con la Ley de Sociedades Comerciales, la Ley
Federal N ° 2 de 2015 (modificada de vez en cuando) o de otra manera. Este documento solo puede distribuirse a "Inversores profesionales”, tal y como se
definen en el Rulebook on Financial Activities and Reconciliation Mechanism de la UAE Securities and Commodities Authority (en su version modificada
periédicamente).

Para residentes en Kuwait

Este documento le ha sido enviado a peticion propia. Esta presentacion no es para circulacion general al publico en Kuwait. Los Intereses no han sido
autorizados para su oferta en Kuwait por la Autoridad de Mercados de Capitales de Kuwait ni por ningln otro organismo gubernamental kuwaiti competente.
La oferta de los Intereses en Kuwait sobre la base de una colocacién privada u oferta publica estd, por lo tanto, restringida de conformidad con el Decreto Ley
n° 31 de 1990 y sus reglamentos de aplicacién (en su version modificada) y la Leyn® 7 de 2010 y sus estatutos (en su version modificada). No se esta
realizando ninguna oferta privada o publica de los Intereses en Kuwait, y no se celebrard ninguin acuerdo relativo a la venta de los Intereses en Kuwait. No se
estan realizando actividades de marketing, captacion o incitacién para ofrecer o comercializar las Participaciones en Kuwait.

Para residentes en el Reino de Arabia Saudi

Este documento no puede ser distribuido en el Reino salvo a aquellas personas que estén autorizadas en virtud del Reglamento de Fondos de Inversion
emitido por la Autoridad del Mercado de Capitales. La Autoridad del Mercado de Capitales no asume ninguna responsabilidad por el contenido de este
documento, no hace ninguna declaracién en cuanto a su exactitud o integridad, y renuncia expresamente a cualquier responsabilidad por cualquier pérdida
derivada de, o incurrida en la confianza en, cualquier parte de este documento. Los suscriptores potenciales de los valores deben llevar a cabo su propia
diligencia debida sobre la exactitud de cualquier informacion relativa a los valores. Si no comprende el contenido de este documento, debe consultar a un
asesor financiero autorizado.

Para residentes en Qatar

Este documento no ha sido presentado, revisado ni aprobado por el Banco Central de Qatar, la Autoridad de Mercados Financieros de Qatar, la Autoridad
Reguladora del Centro Financiero de Qatar ni ningun otro organismo gubernamental o bolsa de valores de Qatar, ni en virtud de ninguna ley del Estado de
Qatar. Este documento no constituye una oferta publica y se dirige Unicamente a la parte a la que se ha entregado. No se realizara ninguna transaccién en
Qatary cualquier consulta o solicitud deberd ser recibida, y las adjudicaciones efectuadas, fuera de Qatar.

Para los residentes en el Reino de Bahrein

El presente documento no constituye una oferta de venta ni de participacion en valores, derivados o fondos comercializados en Bahrein en el sentido del
Reglamento de la Agencia Monetaria de Bahrein. Todas las solicitudes de inversién deberan recibirse y todas las adjudicaciones deberan efectuarse, en cada
caso, desde fuera de Bahrein. Este documento se ha preparado con fines de informacidn privada Gnicamente para los inversores previstos, que seran
instituciones. No se hard ninguna invitacién al publico en el Reino de Bahrein y este documento no se emitird, transmitird ni pondrd a disposicién del publico
en general. El Banco Central (CBB) no ha revisado ni aprobado este documento ni la comercializacion de dichos valores, derivados o fondos en el Reino de
Bahrein.

Para residentes en Sudéfrica

Este documento no constituye ni forma parte de ninguna oferta, solicitud o promocién en Sudéfrica. El presente documento no ha sido registrado, revisado ni
aprobado por el Banco de la Reserva de Sudafrica, la Autoridad de Conducta del Sector Financiero ni ningtin otro organismo gubernamental o bolsa de valores
sudafricanos pertinentes, ni en virtud de ninguna ley de la Republica de Sudéfrica.

Para residentes en Bélgica

Este documento ha sido distribuido en Bélgica por Deutsche Bank AG a través de su sucursal de Bruselas. Deutsche Bank AG es una sociedad anénima
("Aktiengesellschaft") constituida con arreglo a las leyes de la Republica Federal de Alemania y autorizada para ejercer la actividad bancariay prestar servicios
financieros sujeta a la supervisiony el control del Banco Central Europeo ("BCE") y de la Autoridad Federal de Supervision Financiera alemana ("BaFin").
Deutsche Bank AG, sucursal de Bruselas, también esté supervisada en Bélgica por la Autoridad de Servicios y Mercados Financieros ("FSMA", www.fsma.be).
La sucursal tiene su domicilio social en Marnixlaan 13-15, B-1000 Bruselas y esta registrada con el nimero de IVA BE 0418.371.094, RPM/RPR Bruselas.
Puede solicitar mas informacién en www.deutschebank.be.

Para residentes en el Reino Unido

Este documento es una promocion financiera, tal y como se define en el articulo 21 de la Ley de Mercadosy Servicios Financieros de 2000, y ha sido aprobado
y comunicado por DB UK Bank Limited. DB UK Bank Limited es miembro del grupo Deutsche Bank y esté inscrita en el Registro Mercantil de Inglaterray
Gales con el nimero de sociedad 315841 y domicilio social en: 21 Moorfields, London, United Kingdom, EC2Y 9DB. DB UK Bank Limited esta autorizado por
la Autoridad de Regulacién Prudencial y esta regulado por la Autoridad de Conducta Financieray la Autoridad de Regulacion Prudencial. El nimero de
registro de servicios financieros de DB UK Bank Limited es 140848.

Deutsche Bank Aktiengesellschaft esté constituida en la Republica Federal de Alemaniay la responsabilidad de sus miembros es limitada.

Para residentes en Hong Kong

Este material esta destinado a: Inversores profesionales de Hong Kong. Ademas, este material se facilita Gnicamente a su destinatario, quedando
estrictamente prohibida su distribucion ulterior. Este documento y su contenido se facilitan tinicamente a titulo informativo. Nada en este documento
pretende ser una oferta de inversion o una solicitud o recomendacion para comprar o vender una inversion y no debe interpretarse como una oferta, solicitud o
recomendacion.

El contenido de este documento no ha sido revisado por ninguna autoridad reguladora de Hong Kong. Le aconsejamos que actie con cautela en relacién con
las inversiones contenidas en el presente documento (si las hubiere). Si tiene alguna duda sobre el contenido de este documento, le recomendamos que
obtenga asesoramiento profesional independiente.

Este documento no ha sido aprobado por la Securities and Futures Commission de Hong Kong ("SFC"), ni su copia ha sido registrada por el Registro Mercantil
de Hong Kong, salvo que se especifique lo contrario. Las inversiones aqui contenidas pueden o no estar autorizadas por la SFC. Las inversiones no podrén
ofrecerse ni venderse en Hong Kong, mediante documento alguno, salvo (i) a "inversores profesionales”, tal como se definen en la Ordenanza de Valoresy
Futuros (Securities and Futures Ordinance) (Cap. 571 of the Laws of Hong Kong) ("SFO") y cualquier norma dictada en virtud de la SFO, o (ii) en otras

En Europa, Oriente Medio y Africa, asi como en Asia-Pacifico, este documento se considera material de marketing, pero no es el caso de EEUU. Las previsiones se basan
en suposiciones, estimaciones, opiniones y modelos hipotéticos que pueden resultar incorrectos. El rendimiento pasado no es indicativo de los rendimientos futuros. La
rentabilidad se refiere a un valor nominal basado en las ganancias/pérdidas de los activos y no tiene en cuenta la inflacién. La inflacién tendrd un impacto negativo en el
poder adquisitivo de este valor monetario nominal. Dependiendo del nivel actual de inflacién, esto puede llevar a una pérdida real de valor, incluso si el rendimiento 7
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circunstancias que no den lugar a que el documento sea un "folleto" segtin se define en la Companies (Winding Up and Miscellaneous Provisions) Ordinance
(Cap. 32 of the Laws of Hong Kong)(the "C(WUMP)O") o que no constituyan una oferta al publico en el sentido de la C(WUMP)O. Ninguna persona emitird o
poseera con fines de emisién, ya sea en Hong Kong o en cualquier otro lugar, ningin anuncio, invitacién o documento relativo a las inversiones, que esté
dirigido al publico de Hong Kong o cuyo contenido pueda ser consultado o leido por dicho publico (excepto si se permite hacerlo en virtud de la legislaciéon
sobre valores de Hong Kong), salvo en lo que respecta a las inversiones que estén destinadas a ser enajenadas Unicamente a personas fuera de Hong Kong o
Unicamente a "inversores profesionales”, tal y como se definen en la SFO y en cualquier normativa elaborada en virtud de la SFO.

Para residentes en Singapur
Este material esta destinado a: Inversores Acreditados / Inversores Institucionales en Singapur. Ademas, este material se facilita iUnicamente al destinatario,
quedando estrictamente prohibida su distribucién ulterior.

Para residentes en los Estados Unidos de América

En los Estados Unidos, los servicios de corretaje se ofrecen a través de Deutsche Bank Securities Inc. un agente de bolsa y asesor de inversiones registrado,
que lleva a cabo actividades de valores en los Estados Unidos. Deutsche Bank Securities Inc. es miembro de FINRA, NYSE y SIPC. Los servicios bancarios y de
préstamo se ofrecen a través de Deutsche Bank Trust Company Americas, miembro de la FDIC, y otros miembros del Grupo Deutsche Bank. Con respecto a
Estados Unidos, véanse las declaraciones anteriores realizadas en este documento. Deutsche Bank no declara ni garantiza que la informacién aqui contenida
sea apropiada o esté disponible para su uso en paises fuera de Estados Unidos, ni que los servicios tratados en este documento estén disponibles o sean
apropiados para su venta o uso en todas las jurisdicciones, o por todas las contrapartes. Salvo que esté registrado o autorizado de conformidad con la
legislacion aplicable, ni el Deutsche Bank ni sus filiales ofrecen servicios en los Estados Unidos ni estan disefiados para atraer a personas estadounidenses (tal
y como se define este término en el Reglamento S de la Ley de Valores de 1933 de los Estados Unidos, en su version modificada). Esta clausula de exencion
de responsabilidad especifica de los Estados Unidos se regird e interpretara de conformidad con la legislacion del Estado de Delaware, sin tener en cuenta los
conflictos de disposiciones legales que obligarian a la aplicacién de la legislacion de otra jurisdiccion.

Para residentes en Alemania

Esta informacién es publicidad. Los textos no cumplen todos los requisitos legales para garantizar la imparcialidad de las recomendaciones sobre inversiones y
estrategias de inversion o de los anélisis financieros. No existe ninguna prohibicién para el compilador o para la empresa responsable de la compilacién de
operar con los respectivos instrumentos financieros antes o después de la publicacion de estos documentos.

La informacion general sobre instrumentos financieros figura en los folletos "Informacién bésica sobre valores y otras inversiones”, "Informacién bésica sobre
derivados financieros”, "Informacion bésica sobre operaciones a plazo"y la hoja informativa "Riesgos de las operaciones a plazo", que el cliente puede solicitar
gratuitamente al Banco.

Las rentabilidades pasadas o simuladas no son un indicador fiable de rentabilidades futuras.

Para residentes en la India

Las inversiones mencionadas en este documento no se ofrecen al publico indio para su venta o suscripcién. Este documento no ha sido registrado ni aprobado
por el Securities and Exchange Board de la India, el Banco de la Reserva de la India ni ninguna otra autoridad gubernamental o reguladora de la India. Este
documento no es y no debe ser considerado como un "prospecto” tal como se define en las disposiciones de la Ley de Sociedades de 2013 (18 de 2013) y el
mismo no se presentard ante ninguna autoridad reguladora en la India. De conformidad con la Ley de Gestidn de Divisas de 1999 y los reglamentos emitidos
en virtud de la misma, cualquier inversor residente en la India puede estar obligado a obtener un permiso especial previo del Banco de la Reserva de la India
antes de realizar inversiones fuera de la India, incluida cualquier inversién mencionada en este documento.

Para los residentes en Italia

Este informe es distribuido en Italia por Deutsche Bank S.p.A., un banco constituido y registrado de conformidad con la legislacion italiana, sujeto a la
supervision y el control de Banca d'ltalia y CONSOB. Su domicilio social se encuentra en Piazza del Calendario 3 - 20126 Milan (ltalia) y estd inscrito en la
Céamarade Comercio de Milan, CIF y NIF 001340740156, forma parte del fondo interbancario de proteccién de depdsitos, inscrito en el Registro Bancarioy es
la cabecera del Deutsche Bank Banking Group, inscrito en el registro de los Grupos Bancarios de conformidad con el Decreto Legislativo de 1 de septiembre
de 1993 n. 385 y sujeto a la actividad de direccion y coordinacion del Deutsche Bank AG, Frankfurtam Main (Alemania).

Para los residentes en Luxemburgo

El presente informe es distribuido en Luxemburgo por Deutsche Bank Luxembourg S.A., un banco constituido con arreglo a las leyes del Gran Ducado de
Luxemburgo en forma de sociedad andnima (Société Anonyme), sujeto a la supervision y el control del Banco Central Europeo ("BCE") y de la Commission de
Surveillance du Secteur Financier ("CSSF"). Su domicilio social se encuentra en 2, boulevard Konrad Adenauer, 1115 Luxembourg, Gran Ducado de
Luxemburgoy esté inscrita en el Registre de Commerce et des Sociétés ("RCS") de Luxemburgo con el nimero B 9.164 .

Para residentes en Espafia

Deutsche Bank, Sociedad Anénima Espafiola Unipersonal es una entidad de crédito regulada por el Banco de Espafiay la CNMV e inscrita en sus respectivos
Registros Oficiales con el Cédigo 019. Deutsche Bank, Sociedad Anénima Espafiola Unipersonal sélo puede llevar a cabo los servicios financierosy las
actividades bancarias que entran dentro del &mbito de su licencia vigente. El domicilio social en Espafia se encuentra en Paseo de la Castellana nimero 18,
28046 - Madrid. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, Tomo 28100, Libro 0, Folio 1, Seccién 8, Hoja M506294, Inscripcion 2. NIF: AO8000614. Esta
informacion ha sido distribuida por Deutsche Bank, Sociedad Andnima Espariola Unipersonal.

Para residentes en Portugal

Deutsche Bank AG, Sucursal en Portugal es una entidad de crédito regulada por el Banco de Portugal y la Comision de Valores Mobiliarios portuguesa
("CMVM"), registrada con los nimeros 43 y 349, respectivamente, y con nimero de registro mercantil 980459079. Deutsche Bank AG, Sucursal en Portugal
s6lo puede llevar a cabo los servicios financieros y las actividades bancarias que entran dentro del &mbito de su licencia vigente. El domicilio social es Rua
Castilho, 20, 1250-069 Lisboa, Portugal.

Para residentes en Austria

Este documento ha sido distribuido por Deutsche Bank AG Sucursal de Viena, inscrita en el registro mercantil del Tribunal de Comercio de Viena con el
nimero FN 140266z.La sucursal de Viena de Deutsche Bank AG también esta supervisada por la Autoridad Austriaca de los Mercados Financieros (FMA),
Otto-Wagner-Platz 5, 1090 Viena. El presente documento no ha sido sometido a las citadas autoridades supervisoras ni aprobado por ellas.

Para residentes en los Paises Bajos i i

Este documento ha sido distribuido por Deutsche Bank AG, sucursal de Amsterdam, con domicilio social en De entree 195 (1101 HE) en Amsterdam, Paises
Bajos, e inscrita en el registro mercantil de los Paises Bajos con el nimero 33304583 y en el registro en el sentido del articulo 1:107 de la Ley de Supervision
Financiera de los Paises Bajos (Wet op het financieel toezicht). Este registro puede consultarse a través de www.dnb.nl.

En Europa, Oriente Medio y Africa, asi como en Asia-Pacifico, este documento se considera material de marketing, pero no es el caso de EEUU. Las previsiones se basan
en suposiciones, estimaciones, opiniones y modelos hipotéticos que pueden resultar incorrectos. El rendimiento pasado no es indicativo de los rendimientos futuros. La
rentabilidad se refiere a un valor nominal basado en las ganancias/pérdidas de los activos y no tiene en cuenta la inflacién. La inflacién tendrd un impacto negativo en el
poder adquisitivo de este valor monetario nominal. Dependiendo del nivel actual de inflacién, esto puede llevar a una pérdida real de valor, incluso si el rendimiento 8
nominal de la inversion es positivo. Las inversiones conllevan un riesgo. El valor de una inversién puede bajar o subir y es posible que no recupere la cantidad invertida
originalmente en cualquier momento. Su capital puede estar en riesgo.
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Para residentes en Francia

Deutsche Bank AG es una entidad de crédito autorizada, sujeta a la supervision global del Banco Central Europeo y de BaFin, la Autoridad Federal de
Supervision Financiera alemana. Sus distintas sucursales son supervisadas localmente, para determinadas actividades, por las autoridades bancarias
competentes, como la Autoridad de Control Prudencial y Resolucién (Autorité de Controle Prudentiel de Résolution, "ACPR") y la Autoridad de los Mercados
Financieros (Autorité des Marchés Financiers, " AMF") en Francia.

Queda prohibida toda reproduccion, representacion, distribucion o redistribucion, total o parcial, del contenido de este documento en cualquier soporte o por
cualquier procedimiento, asi como toda venta, reventa, retransmision o puesta a disposicion de terceros por cualquier medio. Queda prohibida la reproduccion
o distribucién de este documento sin nuestra autorizacion por escrito.

© 2024 Deutsche Bank AG. Todos los derechos reservados.

054333 012224
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poder adquisitivo de este valor monetario nominal. Dependiendo del nivel actual de inflacién, esto puede llevar a una pérdida real de valor, incluso si el rendimiento 9
nominal de la inversion es positivo. Las inversiones conllevan un riesgo. El valor de una inversién puede bajar o subir y es posible que no recupere la cantidad invertida
originalmente en cualquier momento. Su capital puede estar en riesgo.
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