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Temas de la semana

1. EEUU: el FOMC se retine en un entorno lleno de incertidumbre

2. Eurozona: La politica alemana sigue llevando la batuta

3. Japon: la politica comercial de EEUU, otro factor para el BoJ

4. China: los tipos de interés para préstamos, bajo los focos

La guerra comercial sigue intensificdAndose con el anuncio de
nuevos aranceles y contraaranceles de cara al 2 de abril, la
fecha limite establecida por EEUU para aplicar aranceles
reciprocos. La volatilidad seguirad probablemente. Todas las
bolsas principales cerraron en rojo la semana pasada, incluidos
el S&P 500 (-4,3%), el Stoxx 600 (-2,3%) y el MSCI EM (-2,0%),
mientras que el VIX subié por encima de 27, su mayor nivel
desde agosto de 2024. Los aranceles del 25% a las
importaciones de acero y aluminio entraron en vigor la semana
pasada. Sin embargo, los paises estan respondiendo cada uno
a su manera. Mientras que la UE y Canada no han tardado en
anunciar aranceles de represalia, el Reino Unido, México y
China estan adoptando una postura mas comedida.

Niveles y rendimientos del mercado a 14-mar

1-week 1-month YTD
Current

return return return
10-Year German Bund 2.85% -0.23% -3.58% -3.57%
10-Year U.S. Treasury 4.31% 0.10% 1.65% 2.99%
USA (S&P 500) 563894 -2.27% -7.78% -4.13%
Euroland (Euro Stoxx 50) 5,404.18 -1.17% -1.62% 10.38%

Japan (TOPIX) 2,71585 0.27% -1.57%  -2.48%

Asia ex Japan (MSCI) 581.69 -1.52% -1.91% 2.16%

China (CSI 300) 4,006.56  1.59% 1.71% 1.82%

Brent (USD) 70.58 0.31% -5.57%  -5.12%
Gold (USD) 2,988.40 2.47% 3.04% 13.83%
EUR/USD 1.0873 0.02% 3.46% 5.00%
EUR/GBP 1.1887 -0.34% -090%  -1.65%
EUR/JPY 161.47 0.72% 0.98% -0.78%
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No obstante, la aprobacién del proyecto de ley de gasto
estadounidense el 14 de marzo ha dejado atras el riesgo de
cierre del Gobierno. Alir avanzando en el afio, es probable que
los aranceles se vayan aclarando, lo que deberia ayudar a
mejorar la percepcién. Cualquier progreso en la negociacion
sobre el alto el fuego entre Rusia y Ucrania deberia contribuir
asimismo a calmar los nervios de los inversores.

Aunque se moderen las altas tasas de crecimiento
estadounidenses, la recuperacién macroeconémica en la
Eurozonay China, respaldada por las politicas de apoyo
presupuestarias, es probable que sostenga la continuacién de
la expansion econémica. Ademas, las economias que
progresen rapidamente para aprovechar la innovacion
tecnoldgica (p. €j., la IA) podrian experimentar una nueva racha
de crecimiento gracias a las ganancias de productividad.
Mientras navegamos por la incertidumbre, seguimos
evaluando la capacidad de cada economia para capear los
retos: permanecemos profundamente invertidos en el
crecimiento.

Principales publicaciones de datos y eventos

Lunes

[y

(febrero), indice NAHB del mercado de la
vivienda (marzo)

Martes Balanza comercial (enero), indice ZEW (marzo)

Produccion industrial (feb), utilizacion de la
capacidad (feb), inicios de obras y permisos de
construccion (feb, preliminares), precios
importaciones y exportaciones (febrero)

in®

Miercoles
Reunion del Banco de Japén

IPC (febrero, final)

Solicitudes de hipotecas MBA (14 de marzo),
decisién sobre tipos del FOMC

hn® e

Balanza cta corriente (4T), nuevos demandantes
de empleo (15-mar), indice Philadelphia Fed
(mar), ventas viviendas segunda mano (feb)

Jueves

i

Produccién de la construccién (enero), el BCE
publica su Boletin Econémico

& PP (febrero)
* Decisién sobre tipos del BoE
6 LPRa 1 afioy 5 afios (20 de marzo)

Viernes Q Confianza del consumidor (marzo, preliminar)
@ |PC (febrero)

Empire Manufacturing (marzo), ventas minoristas

En Europa, Oriente Préximo y Africa, asi como en Asia Pacifico, este material se considera material comercial, pero no en Estados Unidos. No puede asegurarse que se
vaya a alcanzar ninguna prevision ni objetivo. Las previsiones se basan en suposiciones, estimaciones, opiniones y modelos hipotéticos que podrian resultar ser
incorrectos. Las rentabilidades pasadas no son indicativas de rentabilidades futuras. La rentabilidad se refiere a un valor nominal basado en las ganancias/pérdidas de
los activos y no tiene en cuenta la inflacion. La inflacion tendrd un impacto negativo en el poder adquisitivo de este valor monetario nominal. Dependiendo del nivel
actual de inflacion, esto puede llevar a una pérdida real de valor, incluso si el rendimiento nominal de la inversion es positivo. Las inversiones conllevan riesgos. El valor
de la inversion puede subir o bajar, y es posible que no pueda recuperar el importe de su inversion iniciai en aigin momento dado. Su capitai puede estar en riesgo.
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EEUU: el FOMC se reline en un entorno
lleno de incertidumbre

Esta semana, todos los ojos estaran puestos en la reuniéon del
FOMC del miércoles. A pesar de los ultimos datos del IPC, méas
bajos de lo previsto, el escenario mas probable sigue siendo
que la Fed mantenga los tipos intactos en el 4,25%-4,50%
debido al potencial inflacionista de los aranceles. EL FOMC
publicard también el Resumen de Proyecciones Econdmicas
(SEP, por sus siglas en inglés) en esta reunién. El Gltimo SEP de
diciembre vio el tipo medio de los Fed Funds moverse hasta el
3,9% en 2025, lo que implica que los miembros del FOMC solo
esperaban dos recortes de tipos de 25 pb. adicionales hasta
diciembre de 2025. Debido a las incertidumbres generadas
por los aranceles, los mercados financieros estan actualmente
anticipando que la Fed reanudara los recortes de tipos en
junio. Cabe resefiar que la Administracion de Trump ha fijado
el 2 de abril como fecha tope para aplicar aranceles
reciprocos, asi como para que surtan efecto los aranceles
contra Canada y México. Durante la semana, recibiremos
también un importante conjunto de datos econémicos. Las
ventas minoristas en febrero (lunes) podrian revestir una
especial importancia. Se espera que reboten hasta el +0,7%
mensual (ex autos), con el grupo de control creciendo un
+0,2% (frente al -0,82% de enero). El martes, se publicaran los
datos de produccién industrial, esperandose un cierto declive
(-0,3% mensual, con la utilizacion de la capacidad bajando del
77,8% al 77,5%). Conclusion: los ultimos indicadores de
confianza apuntan a un deterioro de la actividad econdémica.
Sin embargo, no se esperan cambios en los tipos de interés en
la reunién del FOMC de esta semana, con la Fed preocupada
por el posible impacto inflacionista de los aranceles. El
escenario mas probable es que la Fed no baje tipos hasta junio.

Japon: la politica comercial de EEUU,
otro factor para el BoJ

Ademas de los datos comerciales, los inversores miraran los
datos japoneses de produccién industrial, utilizacién de la
capacidad y nuevos pedidos esta semana. Sin embargo,
probablemente su atencion principal se centre en la reuniéon
del Banco de Japdn (BoJ) al término de esta semana. La
primera ronda de las negociaciones salariales del Shunto
indicé un incremento de los sueldos de alrededor del X%. El
aumento de los salarios es un importante pardmetro para el
banco central, ya que no solo estimulard el crecimiento, sino
que también influird en la futura evolucién de los precios.
Aungue se cree que el BoJ esta preparando un aumento de los
tipos de interés en mayo, podria resultar dificil anunciarlo. EL
principal motivo es la politica arancelaria estadounidense. La
fecha limite para conocer la politica comercial en EEUU es el 1
de abril y la aplicacion de aranceles reciprocos esta prevista
para el 2 de abril. Esto podria tener efectos negativos directos
e indirectos en la economia japonesa. Por lo tanto, es probable
que el BoJ sea flexible en su comunicacion de cambios de
tipos. Los datos de inflacidn de febrero se publicardn también
al término de esta semana. Los analistas esperan una leve
reduccion de la inflaciéon, en parte debido a la reciente
apreciacion del yen. Conclusién: se espera que el BoJ deje los
tipos de interés sin cambios. No obstante, la comunicacién
serd interesante, especialmente ante los posibles aranceles de
EEUU y la evaluacion de su impacto en la politica monetaria.

2. Eurozona: La politica alemana sigue
llevando la batuta

Probablemente, los inversores seguirdn vigilando de cerca la
escena politica en Alemania esta semana, mientras las
negociaciones para una coalicién van ya a todo gas. El bloque
Conservador y los Social Demdcratas alcanzaban el viernes un
acuerdo con los Verdes para el paquete fiscal, incluyendo el
cambio constitucional para elevar el techo de deuda, que
permitira desbloquear fondos para el gasto en defensa e
infraestructuras. Esto es clave dado que se necesita una
mayoria de 2/3 que seria muy dificil de aprobar en el nuevo
Bundestag. La segunda y tercera lecturas de la propuesta en
el Bundestag estan programadas para el 18 de marzo,
mientras que el voto en el Bundesrat se espera que tenga
lugar el 21 de marzo. En cuanto a los datos, esperamos
mafiana las cifras de la balanza comercial en enero de la
Eurozona, asi como el indice de confianza econdmica ZEW
relativo a marzo. Este ultimo escald hasta 24,2 en febrero, su
punto mas elevado desde agosto de 2024, con la moral de los
inversores mejorando por la esperanza de un repunte
econdmico con el nuevo Gobierno. ELl miércoles recibiremos
los IPC finales de la Eurozona de febrero, mientras que las
cifras de produccién de la construccion en la Eurozona en
enero y el Boletin Econdmico del BCE deberan ver la luz el
jueves. Por ultimo, la estimacién provisional de la confianza del
consumidor en la Eurozona para marzo mostrara el viernes si la
percepcion del consumidor del bloque ha mejorado por tercer
mes consecutivo. Conclusion: los inversores seguirdn de cerca
la carrera contrarreloj de Friedrich Merz, probable préximo
canciller de Alemania, para asegurar el apoyo necesario a un
plan de gasto histérico..

China: los tipos de interés para
préstamos, bajo los focos

China publico esta mafiana los datos sobre produccién
industrial y ventas minoristas de enero-febrero. China combina
a menudo los datos de los dos primeros meses del afio para
atenuar los cambios estacionales debidos a las vacaciones del
Afio Nuevo Chino. La produccién industrial aumentd un XX%
interanual (frente al 6,2% de diciembre). Las ventas minoristas,
un XX% (frente al 3,7% de diciembre). La dindmica de
crecimiento de China parece haber mejorado tras las
vacaciones del Afilo Nuevo Chino, con una mejor confianza
empresarial indicada por los PMI positivos. No obstante, los
mayores aranceles estadounidenses podrian ser un riesgo
clave para las exportaciones en los proximos meses. El banco
central de China, el PBoC, anunciara los tipos para préstamos
alyb5 aros eljueves. Se espera que ambos tipos
permanezcan sin cambios. No obstante, con la orientacién
hacia una flexibilizacién monetaria en la reciente Asamblea
Popular Nacional, el PBoC podria ya tener planes para reducir
sus requisitos de coeficientes de reservas (RRR) y tipos de
interés pronto. Conclusion: la renta variable china se ha
mostrado resiliente, a pesar del incremento de la volatilidad en
la renta variable global (especialmente en EEUU). Creemos
que la mejora de las condiciones macro nacionales
probablemente apoyara al mercado en China a corto plazo.
Sin embargo, la incertidumbre por los aranceles y el riesgo de
una ralentizacion del crecimiento en EEUU podrian pesar.

En Europa, Oriente Préximo y Africa, asi como en Asia Pacifico, este material se considera material comercial, pero no en Estados Unidos. No puede asegurarse que se
vaya a alcanzar ninguna prevision ni objetivo. Las previsiones se basan en suposiciones, estimaciones, opiniones y modelos hipotéticos que podrian resultar ser
incorrectos. Las rentabilidades pasadas no son indicativas de rentabilidades futuras. La rentabilidad se refiere a un valor nominal basado en las ganancias/pérdidas de
los activos y no tiene en cuenta la inflacion. La inflacion tendrd un impacto negativo en el poder adquisitivo de este valor monetario nominal. Dependiendo del nivel
actual de inflacion, esto puede llevar a una pérdida real de valor, incluso si el rendimiento nominal de la inversion es positivo. Las inversiones conllevan riesgos. El valor
de la inversion puede subir o bajar, y es posible que no pueda recuperar el importe de su inversion inicial en algin momento dado. Su capital puede estar en riesgo.
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Inteligencia Artificail es la programacion que permite algoritmos que nos sélo replican las capacidades humanas sino que
son capaces de aprender, resolver problemas y tomar decisiones.

El Banco de Inglaterra (BoE) es el banco central del Reino Unido

El Banco de Japén (BoJ) es el banco central de Japén

El Brent es un grado de crudo utilizado como referencia en la fijacién del precio del petréleo.
Los bunds son bonos a largo plazo emitidos por el gobierno aleman.

ELCDU/CSU es la alianza alemana de centro derecha, compuesta por el Unién Critiana Demécrata y | Unién Cristiana Social
de Baviera.

El Bundestag es el parlamento de la Republica Federal de Alemania
CNY es el codigo de divisa del yuan chino.

Elindice de precios de consumo (IPC) mide el precio de una cesta de productosy 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.
EUR es el codigo monetario del euro, la moneda de la zona euro.
DeepSeek es la |A china desarrollada por modelos avanzados de IA

El indice EuroStoxx 50 sigue la evolucién 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 comdny
Unica moneda de curso legal.

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

GBP es el codigo 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 cddigo monetario del yen japonés.

EL MSCI Asia ex Japan Index incluye valores de mediana y alta capitalizacion de 2 de los 3 paises desarrollados (excluido
Japon) y de 8 paises emergentes de Asia.

EL NPC (Asamblea Nacional Popular) es la asamblea legislativa de China que se reline anualmente en primavera

La inflacién de los precios a los productores (PPI) mide el cambio en los precios recibidos por los productores (por ejemplo,
empresas) para su produccion.

Los indices de directores de compras (PMI) proporcionan un indicador de la salud econémica del sector manufactureroy se
basan en cinco indicadores principales: nuevos pedidos, niveles de inventario, produccién, entregas de proveedores y el
entorno laboral. EL PMI compuesto incluye los sectores de la fabricacion y los servicios. Pueden ser publicadas por
organismos publicos o privados (por ejemplo, Caixin, Nikkei).

La Reserva de India (RBI) es el banco central de la India

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

ELSPD es el partido de centro izquierda de Alemania

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.

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

En Europa, Oriente Préximo y Africa, asi como en Asia Pacifico, este material se considera material comercial, pero no en Estados Unidos. No puede asegurarse que se
vaya a alcanzar ninguna prevision ni objetivo. Las previsiones se basan en suposiciones, estimaciones, opiniones y modelos hipotéticos que podrian resultar ser
incorrectos. Las rentabilidades pasadas no son indicativas de rentabilidades futuras. La rentabilidad se refiere a un valor nominal basado en las ganancias/pérdidas de
los activos y no tiene en cuenta la inflacion. La inflacion tendrd un impacto negativo en el poder adquisitivo de este valor monetario nominal. Dependiendo del nivel
actual de inflacion, esto puede llevar a una pérdida real de valor, incluso si el rendimiento nominal de la inversion es positivo. Las inversiones conllevan riesgos. El valor
de la inversion puede subir o bajar, y es posible que no pueda recuperar el importe de su inversion inicial en algin momento dado. Su capital puede estar en riesgo.
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Evolucion historica

14.3.2020- | 14.3.2021- | 14.3.2022- | 14.3.2023- | 14.3.2024-

14.3.2021 14.3.2022 14.3.2023 14.3.2024 14.3.2025

Performance

S&P 500 45.5% 5.8% -6.1% 31.4% 9.5%
STOXX Europe 600 41.4% 3.1% 3.0% 12.6% 7.9%
MSCI World 49.5% -2.4% -6.0% 24.7% 8.2%
MSCI EM 51.3% -21.7% -10.4% 11.0% 6.8%
Eurostoxx 50 48.2% -2.4% 11.7% 19.5% 8.2%
SMI 29.5% 7.7% -8.2% 9.4% 10.2%
DAX 57.1% -4.0% 9.4% 17.8% 28.1%
FTSE 100 26.0% 6.4% 6.2% 1.4% 11.5%
MSCI Japan 54.4% -7.0% 6.9% 38.6% 1.1%
MSCI LatAm 22.2% 1.9% -9.6% 18.4% -16.7%
CSI 300 32.1% -18.9% -4.6% -10.6% 12.5%
TOPIX 54.6% -7.1% 7.5% 36.7% 2.0%
MSCI Asia ex. Japan 51.8% -21.1% -8.6% 8.2% 7.5%
10-Year U.S. Treasury -3.9% -2.2% -9.9% -1.5% 4.1%
10-Year German Bund -2.6% -5.6% -15.2% 3.0% -1.1%
Brent 104.5% 54.4% -27.5% 10.3% -17.4%
WTI 106.8% 57.0% -30.8% 13.9% -17.3%
Gold 11.7% 14.4% -2.7% 13.4% 38.5%

Fuente: Deutsche Bank AG, Bloomberg Finance L.P., LSEG Datastream; Datos a 14 de marzo de 2025

En Europa, Oriente Préximo y Africa, asi como en Asia Pacifico, este material se considera material comercial, pero no en Estados Unidos. No puede asegurarse que se
vaya a alcanzar ninguna prevision ni objetivo. Las previsiones se basan en suposiciones, estimaciones, opiniones y modelos hipotéticos que podrian resultar ser
incorrectos. Las rentabilidades pasadas no son indicativas de rentabilidades futuras. La rentabilidad se refiere a un valor nominal basado en las ganancias/pérdidas de
los activos y no tiene en cuenta la inflacion. La inflacion tendrd un impacto negativo en el poder adquisitivo de este valor monetario nominal. Dependiendo del nivel
actual de inflacion, esto puede llevar a una pérdida real de valor, incluso si el rendimiento nominal de la inversion es positivo. Las inversiones conllevan riesgos. El valor
de la inversion puede subir o bajar, y es posible que no pueda recuperar el importe de su inversion inicial en algin momento dado. Su capital puede estar en riesgo.
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General

El presente documento no podra distribuirse en Canada ni en Japdn. Este documento va dirigido exclusivamente a clientes
minoristas o profesionales. Este documento es distribuido de buena fe por Deutsche Bank Aktiengesellschaft, sus sucursales
(seguin lo permitido en cada jurisdiccién competente), sus empresas afiliadas y sus directivos y empleados (conjuntamente,
«Deutsche Bank»).

Este material es solo para su informacién y no pretende constituir una oferta, recomendacion ni propuesta de oferta para
comprar o vender ninguna inversidn, valor, instrumento financiero ni otro producto especifico, asi como tampoco para
concluir una transaccion, para prestar ninguin servicio de inversion o de asesoramiento sobre inversiones ni para ofrecer
ninguin estudio, estudio sobre inversiones ni recomendacidn sobre inversiones en ninguna jurisdiccién. Esta informacion no
sustituye un asesoramiento personalizado ajustado a las circunstancias individuales de cada inversor.

Deberan revisarse integramente todos los materiales de la presente comunicacion.

Si un 6rgano judicial competente considera que alguna disposicion del presente aviso legal es nula de pleno derecho, las
restantes disposiciones conservaran sus plenos efectos. El presente documento se ha elaborado a modo de comentario de
caracter general sobre el mercado, sin tener en cuenta las necesidades de inversion, los objetivos ni las circunstancias
econdmicas de ningln inversor particular. Las inversiones estan sujetas a riesgos de mercado derivados del instrumento o
especificos de éste, o bien asociados al inversor en cuestion. Si dichos riesgos se materializasen, los inversores podrian incurrir
en pérdidas, entre otras (sin limitacion) en una pérdida total del capital invertido. El valor de las inversiones puede subir o
bajar y el inversor podria no recuperar la cantidad que invirtié originalmente en cualquier momento dado. En este documento
no se identifican todos los riesgos (directos o indirectos) u otros factores a tener en cuenta que podrian ser importantes para
un inversor a la hora de tomar una decision de inversion.

El presente documento, asi como toda la informacién incluida en el mismo, se facilitan «tal cual estan» y «seglin
disponibilidad». Deutsche Bank no realiza ninguna manifestacién ni ofrece garantias de ningun tipo, ni expresas, ni implicitas
ni legales, respecto de ninguna afirmacion niinformacién incluida en este documento o junto con el mismo. En la medida en
que lo permita la legislacidn y las normativas aplicables, la presente no es ninguna declaracién en cuanto a la rentabilidad de
ningun instrumento financiero o medida econdmica. Todas las opiniones, las cotizaciones de mercado, las estimaciones, las
declaraciones sobre perspectivas de futuro, las hipotesis, los pronésticos sobre resultados u otras opiniones conducentes a
las conclusiones financieras incluidas en el presente reflejan la opinidon subjetiva de Deutsche Bank en la fecha de este
documento. Deutsche Bank no garantiza la exactitud, conveniencia, integridad, fiabilidad, pertinencia o disponibilidad de
esta comunicacion ni de ninguna informacion del presente documento, y declina expresamente su responsabilidad por los
errores u omisiones que este pueda contener. Las declaraciones sobre perspectivas de futuro implican elementos
significativos de caracter subjetivo, asi como analisis y cambios de estos, y la consideracion de factores diferentes o
adicionales podria tener una repercusion importante en los resultados indicados. Por lo tanto, los resultados reales podrian
variar, tal vez de manera considerable, respecto a los resultados incluidos en el presente.

A menos que se indique expresamente lo contrario en este documento, todas las opiniones expresadas reflejan la evaluacion
actual de Deutsche Bank, y pueden ser objeto de modificacion en cualquier momento. Deutsche Bank no asume ninguna
obligacion de actualizar la informacidn que se incluye en el presente documento ni de informar a los inversores sobre la
disponibilidad de informacion actualizada. La informacién incluida en el presente documento podria sufrir variaciones sin
previo aviso y basarse en una serie de supuestos, estimaciones, opiniones, modelos hipotéticos o analisis que, si bien el Banco
considera fundamentados en informacién adecuada, podrian no resultar vélidos o correctos, y podrian ser diferentes de las
conclusiones expresadas por otros departamentos de Deutsche Bank. Si bien la informaciénincluida en el presente
documento se ha recabado de fuentes consideradas fiables, Deutsche Bank no garantiza la integridad, el caracter razonable
ni la exactitud de la misma, por lo que no deberia confiarse en ella como tal. En el presente documento podrian mencionarse
sitios web u otras fuentes externas para comodidad del inversor. Deutsche Bank no asume responsabilidad alguna respecto a
su contenido, el cual no forma parte del presente documento. El inversor accedera a tales fuentes externas bajo su
responsabilidad.

En la medida en que lo permitan las leyes y normativas aplicables, este documento tiene Gnicamente una finalidad de analisis
y no pretende generar ninguna obligacion juridicamente vinculante para Deutsche Bank. Deutsche Bank no actta ni como su
asesor financiero ni en calidad de fiduciario, salvo acuerdo expreso escrito por parte de Deutsche Bank. Previamente a tomar
cualquier decision de inversidn, los inversores deben plantearse, con o sin ayuda de un profesional financiero, si las
inversiones y estrategias descritas o facilitadas por Deutsche Bank resultan adecuadas considerando las propias necesidades
de inversion, objetivos y circunstancias financieras particulares de los inversores, asi como los posibles riesgos y ventajas de
dicha decision de inversidn. Al tomar una decision de inversion, los posibles inversores no deberian basarse en este
documento sino Unicamente en el contenido de la documentacién de oferta final relativa a la inversién. Como proveedor
internacional de servicios financieros, Deutsche Bank se enfrenta en ocasiones a conflictos de intereses reales y potenciales.
La politica de Deutsche Bank es adoptar todas las medidas necesarias para mantener y aplicar mecanismos administrativos y
organizativos efectivos destinados a identificarlos y gestionarlos. La direccion ejecutiva de Deutsche Bank se encarga de
velar por que los sistemas, controles y procedimientos del banco sean adecuados para identificar y gestionar los conflictos
de intereses. Deutsche Bank no ofrece asesoramiento fiscal ni juridico, tampoco en el presente documento, por lo que nada
de lo incluido en el mismo deberia interpretarse como un asesoramiento sobre inversiones por parte de Deutsche Bank a
nadie. Los inversores deben solicitar asesoramiento a sus propios expertos fiscales, abogados y asesores sobre inversiones al
considerar las inversiones y estrategias descritas por Deutsche Bank. Excepto notificacion en contrario en un caso concreto,
los instrumentos de inversion no estan asegurados por ninguna entidad gubernamental, ni sujetos a sistemas de garantia de
depdsitos, y tampoco estan garantizados, ni siquiera por Deutsche Bank. Queda prohibida la reproduccién o distribucién del
presente documento sin la autorizacién expresa por escrito de Deutsche Bank. Deutsche Bank prohibe expresamente la
distribucién y cesion de este material a terceros. Deutsche Bank no asume ninguna responsabilidad, de ningun tipo, derivada
del uso o la distribucién del presente material, ni relativa a ninguna accién emprendida o decisiéon tomada respecto de las
inversiones mencionadas en este documento que el inversor pueda haber realizado o pueda realizar en el futuro.

La forma de difusion o distribucion del presente documento podria estar sujeta a restricciones legales o reglamentarias en
determinados paises, entre otros, sin limitacion, Estados Unidos. El presente documento no estd destinado a su distribucion o
uso por ninguna persona o entidad que sea ciudadana o residente de cualquier localidad, estado, pais u otra jurisdiccion, o
que se encuentre en ellos, en los que dicha distribucién, publicacién, puesta a disposicién o uso contravenga las disposiciones
legales o reglamentarias, o que someta a Deutsche Bank a cualquier requisito de obtencién de licencias o de registro en
dicha jurisdiccion que no se cumpla actualmente. Las personas que puedan llegar a estar en posesién del presente
documento deberéan informarse sobre este tipo de restricciones y respetarlas. La rentabilidad obtenida en el pasado no es
garantia de resultados futuros; nada de lo incluido en el presente constituird ninguna manifestacion, garantia ni prediccién de
una rentabilidad futura. Se facilitard mas informacién a peticion del inversor.

En Europa, Oriente Préximo y Africa, asi como en Asia Pacifico, este material se considera material comercial, pero no en Estados Unidos. No puede asegurarse que se
vaya a alcanzar ninguna prevision ni objetivo. Las previsiones se basan en suposiciones, estimaciones, opiniones y modelos hipotéticos que podrian resultar ser
incorrectos. Las rentabilidades pasadas no son indicativas de rentabilidades futuras. La rentabilidad se refiere a un valor nominal basado en las ganancias/pérdidas de
los activos y no tiene en cuenta la inflacion. La inflacion tendrd un impacto negativo en el poder adquisitivo de este valor monetario nominal. Dependiendo del nivel
actual de inflacion, esto puede llevar a una pérdida real de valor, incluso si el rendimiento nominal de la inversion es positivo. Las inversiones conllevan riesgos. El valor
de la inversion puede subir o bajar, y es posible que no pueda recuperar el importe de su inversion inicial en algin momento dado. Su capital puede estar en riesgo.
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Deutsche Bank AG es una sociedad por acciones («Aktiengesellschaft») constituida en virtud de las leyes de la Republica
Federal de Alemania, con sede principal en Francfort del Meno. Esta inscrita en el registro del tribunal de distrito
(«/Amtsgericht») de Francfort del Meno con el nimero HRB 30 000 y posee licencia para realizar actividades bancarias y
prestar servicios financieros. Las autoridades de supervision 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 fur Finanzdienstleistungsaufsicht” o “BaFin”), Grauheindorfer Strasse 108, 53117 Bon y Marie-Curie-
Strasse24-28, 60439 Francfort del Meno (www.bafin.de), asi como el Banco Central de Alemania (“Deutsche Bundesbank”),
Wilhelm-Epstein-Strasse 14, 60431 Francfort del Meno (www.bundesbank.de).

Este documento no ha sido sometido ni revisado por ninguna de las autoridades de control antes mencionadas, o que puedan
mencionarse a continuacién, ni ha sido aprobado por ellas.

Para residentes en los Emiratos Arabes

Este documento es estrictamente privado y confidencial y se distribuye a un nimero limitado de inversores; no podra
proporcionarse a ninguna persona que no sea el destinatario original ni reproducirse ni utilizarse para ninguin otro fin.
Mediante la recepcion de este documento, la persona o entidad a la que se le ha enviado comprende, reconoce y acepta que
este documento no ha sido aprobado por el Banco Central de los EAU, la Autoridad de Valores y Productos Basicos de los
EAU, el Ministerio de Economia de los EAU ni por ninguna otra autoridad de los EAU. No se han comercializado ni se
comercializaran productos ni servicios financieros, ni podran suscribirse fondos, valores, productos ni servicios financieros
dentro de los Emiratos Arabes Unidos. Este documento no constituye una oferta publica de valores en los Emiratos Arabes
Unidos de conformidad con la Ley de Sociedades Mercantiles, Ley Federal n.° 2 de 2015 (en su versién modificada) u otra.
Este documento puede ser Unicamente distribuido a “Inversores profesionales”, segun se define en el Libro de reglas sobre
actividades financieras y mecanismo de conciliacion de la Autoridad de Valores y Productos Basicos de los EAU (en su version
modificada).

Para residents en Kuwait

Este documento ha sido enviado al destinatario a peticion de este. Esta presentacion no esta destinada a la difusion general
entre el publico de Kuwait. Ni la Autoridad de los Mercados de Capitales de Kuwait ni ninguin otro organismo gubernamental
pertinente de este pais ha otorgado licencia alguna para ofrecer las Participaciones en Kuwait. Por lo tanto, queda restringida
la oferta de las Participaciones en Kuwait sobre la base de una colocacion privada u oferta publica de acuerdo con el Decreto
Ley nim. 31 de 1990 y su reglamento de ejecucion (segtn texto modificado), asi como con la Ley n.° 7 de 2010 y las
disposiciones legislativas secundarias de esta (seglin texto modificado). No se va a realizar en Kuwait ninguna oferta publica
ni privada de las Participaciones, ni se formalizara en dicho pais ningtin acuerdo relativo a la venta de las Participaciones. No
se procedera a la realizacion de actividades de promocion comercial, proposicidn ni incentivacion para ofrecer o
comercializar las Participaciones en Kuwait.

Pararesidentes en el Reino de Arabia Saudi

Este documento no podra distribuirse en el Reino de Arabia Saudi salvo a aquellas personas autorizadas conforme a las
Regulaciones sobre fondos de inversion publicadas por la Autoridad del Mercado de Capitales. La Autoridad del Mercado de
Capitales no se responsabiliza de ninguna manera respecto a la precision o exhaustividad de este documento, y renuncia
expresamente a cualquier tipo de responsabilidad por cualquier pérdida derivada, o en relacién con el uso, de cualquier parte
de este documento. Los suscriptores potenciales de los valores ofrecidos deberan realizar sus propias comprobaciones sobre
la precision de cualquier informacion relativa a los valores. Si no entiende el contenido de este documento, debera consultar
a un asesor financiero autorizado.

Para residentes de Qatar

Este documento no se ha registrado con el Banco Central de Qatar, la Autoridad de los Mercados Financieros de Qatar, la
Autoridad Reguladora del Centro Financiero de Qatar ni ningiin otro organismo gubernamental o mercado de valores catari
correspondiente o conforme a alguna ley del Estado de Qatar, ni ha sido revisado o aprobado por ninguno de ellos. Este
documento no constituye una oferta publica y se dirige exclusivamente a la parte a quien se ha facilitado. No se celebrara
ninguna transaccion en Qatar y cualquier consulta o solicitud debe recibirse, y las asignaciones realizarse, fuera de Qatar.

Para residentes en el Reino de Baréin

este documento no constituye ninguna oferta de venta de valores, derivados o fondos comercializados en Baréin, ni de
participacion en los mismos, segun el significado incluido en el Reglamento de la Agencia Monetaria de Baréin. Todas las
solicitudes de inversion deberian proceder de fuera de Baréin y cualquier asignacion deberia realizarse fuera de ese pais. EL
presente documento se ha elaborado con caracter informativo privado exclusivamente para los inversores a los que va
destinado, que seran instituciones. No se realizard ninguna invitacién para el publico del Reino de Baréin y este documento no
se emitird, trasladara ni pondra a disposicion del publico en general. EL Banco Central (CBB) no ha revisado ni aprobado el
presente documento ni tampoco la comercializacién de dichos valores, derivados o fondos en el Reino de Baréin.

Para residentes de Sudafrica

Este documento no constituye ni forma parte de ninguna oferta, propuesta ni promocién en Sudéfrica. Este documento no se
ha registrado, no ha sido revisado ni aprobado por el Banco de la Reserva de Sudéfrica, la Autoridad de Conducta Financiera
del Sector ni ante ninguna otra bolsa ni entidad gubernamental sudafricana, como tampoco de conformidad con ninguna ley
de la Republica de Sudafrica.

Para residentes de Bélgica

Este documento ha sido distribuido en Bélgica por Deutsche Bank AG, a través de su sucursal en Bruselas. Deutsche Bank AG
es una sociedad andnima («Aktiengesellschaft») constituida en virtud de las leyes de la Republica Federal de Alemania, y
autorizada para llevar a cabo actividades bancarias y prestar servicios financieros, sujeta a la supervisiony el control del
Banco Central Europeo («<BCE») y de la Autoridad Federal Alemana de Control Financiero («BaFin»). Deutsche Bank AG,
oficina de Bruselas, esta asimismo supervisado en Bélgica por la Autoridad de Mercado y Servicios Financieros (FSMA,
www.fsma.be). El domicilio social de esta sucursal esta situado en Marnixlaan 13-15, B-1000 Bruselas y esta registrada con el
numero VAT BE 0418.371.094, RPM/RPR Bruselas. Puede solicitar o consultar mas informacién en www.deutschebank.be.

En Europa, Oriente Préximo y Africa, asi como en Asia Pacifico, este material se considera material comercial, pero no en Estados Unidos. No puede asegurarse que se
vaya a alcanzar ninguna prevision ni objetivo. Las previsiones se basan en suposiciones, estimaciones, opiniones y modelos hipotéticos que podrian resultar ser
incorrectos. Las rentabilidades pasadas no son indicativas de rentabilidades futuras. La rentabilidad se refiere a un valor nominal basado en las ganancias/pérdidas de
los activos y no tiene en cuenta la inflacion. La inflacion tendrd un impacto negativo en el poder adquisitivo de este valor monetario nominal. Dependiendo del nivel
actual de inflacion, esto puede llevar a una pérdida real de valor, incluso si el rendimiento nominal de la inversion es positivo. Las inversiones conllevan riesgos. El valor
de la inversion puede subir o bajar, y es posible que no pueda recuperar el importe de su inversion inicial en algin momento dado. Su capital puede estar en riesgo.
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Para residentes en el Reino Unido

Este documento es una promocién financiera segun lo definido en la Seccion 21 de la Ley de Servicios y Mercados
Financieros del 2000 y ha sido aprobado, y le ha sido comunicado, por DB UK Bank Limited. DB UK Bank Limited es miembro
del Grupo Deutsche Bank, y esta registrado en el Registro Mercantil de Inglaterra y Gales con el nimero de sociedad 315841
y domicilio social en: 21 Moorfields, Londres, Reino Unido, EC2Y 9DB. DB UK Bank Limited es una entidad autorizada por la
Autoridad de Regulacién Prudencial y esta regulada por la Autoridad de Conducta Financieray la Autoridad de Regulacién
Prudencial. EL nimero de inscripcion de DB UK Bank Limited en el Registro de Servicios Financieros es el 140848.

Deutsche Bank Aktiengesellschaft es una sociedad constituida en la Republica Federal de Alemania y la responsabilidad de
sus miembros es limitada.

Para residentes en Hong Kong

Este material esta destinado a: inversores profesionales en Hong Kong. En consecuencia, su distribucion debe dirigirse
Unicamente a sus destinatarios, quedando terminantemente prohibida cualquier otra distribucion de este material. El
presente documento y su contenido se facilitan Unicamente a titulo informativo. Nada de lo incluido en este documento
pretende constituir una oferta de inversién ni una propuesta ni recomendacién para comprar o vender una inversioény, por lo
tanto, no deberia interpretarse como tal.

El contenido del presente documento no ha sido revisado por ninguna autoridad reguladora de Hong Kong. Se aconseja a los
inversores que actien con cautela en relacion con las inversiones incluidas en el presente documento (en su caso). Si el
inversor tiene alguna duda sobre cualquier contenido del presente documento, deberia solicitar asesoramiento profesional
independiente.

Este documento no ha sido aprobado por la Comision de Valores y Futuros de Hong Kong (“SFC”) ni se ha presentado ninguna
copia del mismo ante el Registro Mercantil de Hong Kong, salvo especificacion contraria. Las inversiones aqui contenidas
podran ser autorizadas o no autorizadas por la SFC. Las inversiones no podran ofrecerse ni venderse en Hong Kong, por medio
de ninguin documento, salvo i) a “inversores profesionales”, segun la definicidn de este término que recoge la Ordenanza
sobre Valores y Futuros (cap. 571 de la legislacion de Hong Kong) (“OFS”) y cualesquiera otras normas recogidas en el marco
de la OFS, o (i) en otras circunstancias que no den lugar a que el documento sea un “folleto”, seguin la definicion que recoge
la Ordenanza sobre Sociedades (disolucién y disposicidn varias) (cap. 32 de la legislacién de Hong Kong) («(WUMP») o que no
constituyan una oferta al publico segun el significado que recoge la C(WUMP)O. Ninguna persona emitira ni poseera a
efectos de emision, ni en Hong Kong ni en otro lugar, ninglin anuncio, invitacién ni documento relativo a las inversiones
dirigido al publico de Hong Kong o a cuyo contenido pueda acceder el publico (excepto cuando lo permitan las leyes sobre
valores de Hong Kong), salvo con respecto a las inversiones que se comuniquen o estén destinadas a comunicarse
exclusivamente a personas fuera de Hong Kong o solo a «inversores profesionales», segun el significado que recoge la SFO y
cualquier normativa promulgada en virtud de ella.

Para residentes de Singapur

Este material estad destinado a: Inversores autorizados / Inversores institucionales en Singapur. En consecuencia, su
distribucién debe dirigirse Gnicamente a sus destinatarios, quedando terminantemente prohibida cualquier otra distribucion
de este material.

Para residentes de los Estados Unidos de América

En Estados Unidos se ofrecen servicios de intermediacion a través de Deutsche Bank Securities Inc., un intermediario-agente
y asesor de inversiones registrado que lleva a cabo actividades con valores en Estados Unidos. Deutsche Bank Securities Inc.
es miembro de la FINRA, la NYSE y la SIPC. Se ofrecen servicios bancarios y crediticios a través de Deutsche Bank Trust
Company Americas, miembro de la FDIC, y de otros miembros del Grupo Deutsche Bank. Con respecto a Estados Unidos,
véanse las declaraciones anteriores incluidas en el presente documento. Deutsche Bank no realiza ninguna manifestacion ni
ofrece ninguna garantia de que la informacién incluida en el presente documento resulte apropiada o esté disponible para
utilizarse en paises fuera de Estados Unidos, ni de que los servicios comentados en el presente documento se encuentren
disponibles o resulten apropiados para su venta o uso en todas las jurisdicciones o por todas las contrapartes. Salvo en caso
de contar con un registro o licencia seguin lo permitido por la legislacién aplicable, ni Deutsche Bank ni sus filiales ofrecen
ningun servicio en Estados Unidos ni destinado a atraer a personas de Estados Unidos (como define dicho término la Norma S
de la Ley de Valores [Securities Act] de Estados Unidos de 1933, seguin texto modificado). El aviso legal para Estados Unidos
se regird por las leyes del Estado de Delaware y se interpretara de acuerdo con ellas, independientemente de cualquier
disposicion relativa a conflictos de derecho que imponga la aplicacion de las leyes de otra jurisdiccion.

Para residentes de Alemania

Esta informacion es publicidad. Este contenido no cumple los requisitos legales para garantizar la imparcialidad de las
recomendaciones sobre inversiones y estrategias de inversion ni de los analisis financieros. No se prohibe al compilador nia la
empresa responsable de la compilacion negociar con los respectivos instrumentos financieros antes o después de la
publicacién de estos documentos.

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

Ni la rentabilidad pasada ni la rentabilidad simulada son indicadores fiables de resultados futuros.

Para residentes en India

Las inversiones mencionadas en el presente documento no se ofrecen al publico indio para su venta ni para su suscripcion.
Este documento no ha sido registrado ni aprobado por el Consejo de Valores y Bolsa de la India, el Banco de la Reserva de la
India ni por ninguna otra autoridad reglamentaria o gubernamental de la India. Este documento no es un «folleto» seguin la
definicion que recogen las disposiciones de la Ley de sociedades de 2013 (18 de 2013) y, por lo tanto, no deberia
considerarse como tal. Tampoco se presentard ante ninguna autoridad reguladora de la India. En virtud de la Ley de Gestion
de Divisas Extranjeras de 1999 y de la normativa promulgada en virtud de la misma, cualquier inversor residente en la India
podria estar obligado a obtener un permiso previo especial del Banco de la Reserva de la India antes de efectuar inversiones
fuera de la India, lo que incluye las inversiones mencionadas en el presente documento

En Europa, Oriente Préximo y Africa, asi como en Asia Pacifico, este material se considera material comercial, pero no en Estados Unidos. No puede asegurarse que se
vaya a alcanzar ninguna prevision ni objetivo. Las previsiones se basan en suposiciones, estimaciones, opiniones y modelos hipotéticos que podrian resultar ser
incorrectos. Las rentabilidades pasadas no son indicativas de rentabilidades futuras. La rentabilidad se refiere a un valor nominal basado en las ganancias/pérdidas de
los activos y no tiene en cuenta la inflacion. La inflacion tendrd un impacto negativo en el poder adquisitivo de este valor monetario nominal. Dependiendo del nivel
actual de inflacion, esto puede llevar a una pérdida real de valor, incluso si el rendimiento nominal de la inversion es positivo. Las inversiones conllevan riesgos. El valor
de la inversion puede subir o bajar, y es posible que no pueda recuperar el importe de su inversion inicial en algin momento dado. Su capital puede estar en riesgo.
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Para residentes de Italia

Este informe es distribuido en Italia por Deutsche Bank S.p.A., un banco constituidoy registrado en virtud de la legislacion
italiana, sujeto a la supervision y el control de Banca d’Italia y CONSOB. Su domicilio social esta situado en Piazza del
Calendario 3 - 20126 Milan (Italia) y estéa inscrito en la Camara de Comercio de Milén, nimero VAT y cédigo fiscal
001340740156, parte del fondo interbancario de proteccion de depdsitos, inscrito en el Registro de Bancosy la cabecera del
Grupo Bancario Deutsche Bank, inscrito en el registro de Grupos Bancarios de conformidad con el Decreto Legislativo de 1
de septiembre de 1993 nim. 385 y sujeto a la actividad de direccion y coordinacion del Deutsche Bank AG, Francfort del
Meno (Alemania).

Para residentes de 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 supervisiony 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 Luxemburgo y esta inscrito en el
Registre de Commerce et des Sociétés («KRCS») de Luxemburgo con el nimero B 9.164.

Para residentes de Espaia

Deutsche Bank, Sociedad Anénima Espariola Unipersonal es una institucién de crédito regulada por el Banco de Espafiay la
CNMV e inscrita en sus respectivos Registros Oficiales con el cddigo 019. Deutsche Bank, Sociedad Andnima Espafiola
Unipersonal Unicamente puede llevar a cabo aquellas actividades bancarias y de servicios financieros comprendidas en el
alcance de su licencia actual. El establecimiento principal en Espafia se encuentra sito en Paseo de la Castellana nimero 18,
28046 - Madrid. Entidad registrada en el Registro Mercantil de Madrid, volumen 28100, libro 0, Folio 1, Seccién 8, Hoja
M506294, Inscripcién 2. NIF: AO8000614. Esta informacion ha sido distribuida por Deutsche Bank, Sociedad Anénima
Espafiola Unipersonal.

Para residentes de Portugal

Deutsche Bank AG, Sucursal de Portugal es una institucion de crédito regulada por el Banco de Portugal y la Comisién de
Valores Portuguesa (la «CMVMp), registrada con los nimeros 43 y 349 respectivamente y con nimero de inscripcion en el
Registro Mercantil 980459079. Deutsche Bank AG, Sucursal de Portugal Unicamente puede llevar a cabo aquellas
actividades bancarias y de servicios financieros comprendidas en el alcance de su licencia actual. El domicilio social se
encuentra sito en Rua Castilho, 20, 1250-069 Lisboa (Portugal).

Para residentes de Austria

Este documento es distribuido por Deutsche Bank AG Sucursal de Viena, inscrito en el registro mercantil del Tribunal de
Comercio de Viena con el nimero FN 140266z. La sucursal de Viena de Deutsche Bank AG esta asimismo supervisada por la
Autoridad del Mercado Financiero de Austria (FMA), Otto-Wagner-Platz 5, 1090 Viena. Este documento no ha sido
presentado ante ninguna de las autoridades de supervisién anteriormente mencionadas ni ha sido aprobado por ellas.

Para residentes de los Paises Bajos

Este documento es distribuido por Deutsche Bank AG, Sucursal en Amsterdam, con domicilio social en De entree 195 (1101
HE), Amsterdam (Paises Bajos), inscrita en el Registro Mercantil de los Paises Bajos con el nimero 33304583 y en el registro
con el sentido del Apartado 1:107 de la Ley de Supervision Financiera de los Paises Bajos («Wet op het financieel toezicht»).
Este registro puede consultarse en www.dnb.nl.

Para residentes de Francia

Deutsche Bank AG es una institucion de crédito autorizada y supeditada a la supervisién del Banco Central Europeoy a la
Autoridad de Supervision Financiera Federal alemana (BaFin). Algunas de las actividades de sus sucursales son supervisadas
localmente por las autoridades bancarias competentes, tales como la Autoridad de Control Prudencial y de Resolucién
(Autorité de Controle Prudentiel et de Résolution, ACPR) y la Autoridad de los Mercados Financieros (Autorité des Marchés
Financiers, AMF) de Francia.

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

© 2025 Deutsche Bank AG. Todos los derechos reservados.
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En Europa, Oriente Préximo y Africa, asi como en Asia Pacifico, este material se considera material comercial, pero no en Estados Unidos. No puede asegurarse que se
vaya a alcanzar ninguna prevision ni objetivo. Las previsiones se basan en suposiciones, estimaciones, opiniones y modelos hipotéticos que podrian resultar ser
incorrectos. Las rentabilidades pasadas no son indicativas de rentabilidades futuras. La rentabilidad se refiere a un valor nominal basado en las ganancias/pérdidas de
los activos y no tiene en cuenta la inflacion. La inflacion tendrd un impacto negativo en el poder adquisitivo de este valor monetario nominal. Dependiendo del nivel
actual de inflacion, esto puede llevar a una pérdida real de valor, incluso si el rendimiento nominal de la inversion es positivo. Las inversiones conllevan riesgos. El valor
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