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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
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. Este
documento se ha realizado en noviembre de 2024.
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Puntos clave

* Lainversién ESG es un campo en rapida evolucion. Actualmente estamos presenciando un feroz
debate en los mercados, entre economistas y reguladores, sobre qué es realmente ESG y como se
relaciona con el concepto mas amplio de sostenibilidad. En resumen, la inversién ESG es una
herramienta de medicién, mientras que la sostenibilidad es un objetivo. En nuestra opinion, fijarse
s6lo en ESG como una herramienta de medicién de la sostenibilidad no es suficiente. Por ello la
encuesta de este afio se ha disefiado como una encuesta sobre ESG y sostenibilidad, y se ha
renombrado de acuerdo con esta idea.

e Sibien los factores ambientales siguen siendo un foco clave para los inversores, la encuesta
muestra una creciente atencion a los aspectos sociales y de gobernanza. De acuerdo con la
encuesta, los inversores a menudo persiguen multiples objetivos, de ahi que un enfoque
equilibrado de los tres pilares ESG sea importante.

e Existe una clara intencién de aumentar la proporcién de inversiones sostenibles en carteras, y mds
de la mitad de los encuestados planea aumentar sus asignaciones ESG en los préximos cinco afios.
Sin embargo, las preocupaciones sobre el riesgo y el rendimiento siguen siendo generalizadas, y
algunos inversores cuestionan el rendimiento a corto plazo de las inversiones ESG,
particularmente en mercados volatiles.

* Losinversores esperan diferentes sectores lideres en rentabilidad, dependiendo del marco
temporal. A corto plazo, se espera que la tecnologia y la digitalizacion obtengan los mejores
resultados, mientras que sectores como la sanidad y las infraestructuras se espera que obtengan
buenos resultados a medio plazo. A largo plazo, los mayores retornos se esperan para ciertos
temas ligados a la sostenibilidad, como la economia azul. Esto muestra la importancia de la
sostenibilidad como un factor estructural.

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. Este
documento se ha realizado en noviembre de 2024.
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Introduccion

Esta es nuestra cuarta encuesta anual de inversion ESG (ambiental, social, de
gobernanza). Nuestro objetivo siempre ha sido evaluar las opiniones de nuestros
clientes sobre la inversidon ESG desde diferentes perspectivas, incluidos los
objetivos, la implementacidn y las posibles implicaciones para el rendimiento de
la cartera. Pero también queremos comprender sus opiniones sobre la transicidon
sostenible en si misma y las oportunidades de inversién que creen que esto
presentara.

La inversion ESG ha tenido unos afios complejos. A los periodos de aceptacion y rapido crecimiento le siguid
un cuestionamiento de la implementacién (en términos de seleccion de activos y rendimiento de la cartera)
y, en algunos casos, desafios al concepto en si de ESG. Esto se ha producido a pesar del continuo crecimiento
de la aplicacidon en la economia real de tecnologias sostenibles (por ejemplo, energias renovables) y de
importantes iniciativas politicas asociadas (por ejemplo, la Ley de Reduccién de la Inflacién de Estados
Unidos, IRA por sus siglas en inglés, y la fijacion de precios del carbono en la UE). El presente informe sobre
los resultados de nuestra encuesta de inversion ESG de 2024 se divide en tres secciones. Algunas preguntas
son nuevas para reflejar los desarrollos actuales, mientras que otras se han adaptado de nuestras encuestas
anteriores para permitirnos analizar los cambios en las opiniones a lo largo del tiempo.

En primer lugar, consideramos ESG como una medida de sostenibilidad. ¢ Cudles son los objetivos
medioambientales, sociales o de gobernanza de los inversores y, cémo utilizan los criterios ESG a en sus
decisiones de inversidon? ¢ Esperan que la importancia de la inversion ESG en sus carteras aumente o
disminuya? En un momento de acalorado debate,entre economistas y reguladores/responsables politicos,
creemos que es crucial aclarar cémo se relacionan los aspectos ESG y la sostenibilidad. ESG es un marco que
reune criterios ambientales, sociales y de gobernanza como un conjunto de diferentes métricas utilizadas
para evaluar los riesgos financieramente materiales. Aunque el discurso publico a menudo hace hincapié en
la E en ESG, y algunos argumentan que las E, Sy G deben considerarse por separado debido a su
complejidad y sus posibles objetivos conflictivos, lograr una economia sostenible requiere mirar mas alla de
las cuestiones medioambientales para reconocer la interconectividad de los tres pilares.

En segundo lugar, consideramos con mas detalle |a gestion de los factores ESG en las carteras. ¢ Cudles son
las implicaciones de incluir factores ESG para los rendimientos y el riesgo de la cartera? ¢ Cuan confiados
estan los inversores en sus conocimientos ESG y en las capacidades de las instituciones financieras para
gestionar la inversidon ESG? ¢ Qué vehiculos de inversién ESG utilizan los inversores?, ¢estos vehiculos les
permiten cumplir sus objetivos? Parte de la discusion actual en torno a los factores ESG es la opinidn de que
E, Sy G deben considerarse por separado debido a la complejidad y los posibles objetivos contrapuestos.

Nuestra seccién final considera preguntas mas amplias sobre la inversion en la transicion sostenible.
Preguntamos a los inversores qué sectores se espera que ofrezcan los mejores resultados de inversion en
horizontes temporales de corto, medio y largo plazo, y qué factores creen que impulsaran los rendimientos
de la inversion en estos periodos. Ademads, ées probable que se trate de una transicidn a través de start-ups
o de empresas existentes?

En resumen: En conjunto, los resultados de nuestra cuarta encuesta estan en linea con los tres anteriores, y
muchos de los puntos clave estdn directamente relacionados con los resultados ya obtenidos. Los resultados
muestran que la inversion ESG sigue siendo atractiva y nos recuerdan que los temas medioambientales
también van acompafiados de objetivos sociales y de gobierno corporativo. Un problema persistente parece
ser que pocos inversores tienen un conocimiento integral de lo que es ESG. Ademds, muchos no quieren
considerar los criterios ESG como el Unico criterio en la asignacion de cartera. Ademas, como en afios
anteriores, hay incertidumbre sobre lo que realmente significa ESG en términos de rendimiento, riesgo y
vehiculos de inversidn- y dudas sobre la disponibilidad de alternativas de inversién apropiadas. Sean cuales
sean sus objetivos, esta claro que los inversores ya estan invirtiendo en la transicion sostenible. La inversién
ESG esta sucediendo, tanto por el pragmatismo como por los propios inversores.

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. Este
documento se ha realizado en noviembre de 2024.
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Recuadro 1: Sobre los encuestados

Nuestra cuarta encuesta anual ESG se llevd a cabo en nuestros principales mercados europeos entre
abril y junio de este afio. La encuesta registré 1.312 respuestas de nuestros clientes de Banca Privada y
Wealth Management. Los clientes alemanes aportaron el mayor nimero de respuestas (570),
seguidos de Bélgica (324), Italia (242) y Espafia (145). Como parte del proyecto de la UE, no es de
sorprender que los clientes de estos paises muestren un alto grado de compromiso en temas ESG y
sostenibilidad.

Alrededor del 77% de los encuestados se identificaron como hombres. La mayoria de los encuestados
(70%) tenia 56 afios o mas; solo el 5% tenia 40 afios o0 menos.

Porcentaje de respuestas por paises

43% 25% 18% 11% 5%
Alemania Bélgica Italia Espafia Otros

Recuadro 2: Aspectos destacados por pais

@ Alemania (43% del total de encuestados): creciente escepticismo sobre temas ESG

Entre los encuestados, los alemanes serian los mas escépticos sobre la capacidad de los factores
ESG para mejorar los retornos de las carteras. Este escepticismo lleva a concluir que nuestros
clientes alemanes estdn menos inclinados a aumentar la proporcidn de inversiones sostenibles
en sus carteras en los proximos cinco afos. Ademas, los alemanes asocian menos ESG con las
cuestiones sociales que otros paises europeos. Desde una perspectiva de implementacion,
nuestros clientes alemanes prefieren ETFs y acciones individuales a la hora de incluir inversiones
ESG.

‘ ’ Bélgica (25% de los encuestados): fuerte compromiso con la sostenibilidad

Nuestros clientes belgas estan muy comprometidos con objetivos especificos de sostenibilidad
en las carteras, ya que solo el 22% no tiene un solo objetivo de sostenibilidad (en comparacion
con el promedio del 47%). En consecuencia, parece mas probable que inviertan en temas
vinculados a la sostenibilidad como parte de una cartera y que aumenten la proporcién de
inversiones sostenibles en cartera en los préximos cinco afios. Entre los encuestados, nuestros
clientes belgas mostraron el mayor interés en notas estructuradas como vehiculos de inversion
ESG.

‘ ’ Italia (18% de los encuestados): Baja confianza en el conocimiento ESG pero fuerte enfoque
social

Nuestros clientes italianos muestran la menor confianza en sus conocimientos sobre la inversion
ESG y lo mas probable es que excluyan por completo a las empresas no sostenibles de sus
carteras. Al mismo tiempo, muestran un fuerte interés en el componente “social” de ESG y el
mayor interés en los bonos verdes y azules.

Spain (11% de los encuestados): positivos en rentabilidades ESG pese al sentimiento anti-ESG

)

Nuestros clientes espafioles estan divididos. En comparacidn con otros encuestados, una alta
proporcién no consideraria criterios ESG en las carteras en absoluto. Sin embargo, estan
bastante seguros de que los factores ESG pueden mejorar los retornos de la cartera y muestran
un gran interés en el lado social de la inversién ESG. Debido al menor nimero de encuestados,
somos cautelosos ante estas conclusiones. Respecto a la implementacion, el efectivo es el
vehiculo de inversion ESG preferido.

En Europa, Oriente Proximo 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 inflacién. La inflaciéon 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 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 inversién inicial en algin momento dado. Su capital puede estar en riesgo. Este
documento se ha realizado en noviembre de 2024.
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ESG una medida de sostenibilidad

En resumen: Casi la mitad (47 %) de los inversores afirma no tener un Unico objetivo de inversion ESG. De las
opciones ofrecidas, los objetivos individuales mas populares son “sociedad mds justa”, “descarbonizacién” y
“biodiversidad”. Pocos inversores (7%) quieren alinear toda su cartera con consideraciones de
sostenibilidad; un porcentaje mayor (28%) considera los criterios ESG como un factor adicional a los
indicadores financieros. Hace dos afios, alrededor del 50 % de los encuestados dijo que la E era el pilar ESG
mds importante para ellos a la hora de tomar decisiones de inversion. Este afio, esa cifra se sitda en torno al
42 %. Al mismo tiempo, la proporcidn de encuestados que consideran que la Sy la G son los pilares mas
importantes ha aumentado desde 2022. Alrededor de la mitad de los encuestados (51 %) esta de acuerdo,
mucho o ligeramente, en que planea aumentar la proporcién de inversiones sostenibles en sus carteras en
los préximos cinco afios, pero el 20 % esta en fuerte o ligero desacuerdo.

1. Los inversores pueden tener multiples objetivos ESG. Cuando se les preguntd “éCual es el objetivo de
sostenibilidad mas importante en su cartera?”, el 47% de los encuestados dijo que no tenia un solo objetivo.
De las otras opciones ofrecidas, el objetivo mas popular fue una “sociedad mas justa” (19%), seguida de la
“descarbonizacion” (15%) y la “biodiversidad” (9%). La alta prioridad otorgada a los objetivos de una
“sociedad mas justa” refuerza el punto que se expone a continuacion de que los elementos sociales de la
inversion ESG siguen siendo importantes.

Figura 1: ¢Cual es su objetivo de sostenibilidad mas importante en la cartera?

° 47% No tengo un solo objetivo
° 19% Una sociedad mas justa

° 10% No lo sé

° 9% Biodiversidad

° 15% Descarbonizacion

Fuente: Deutsche Bank AG. Datos a noviembre de 2024.

El analisis de los resultados de esta pregunta por género también revela algunas divergencias interesantes:
las mujeres eran mucho mas propensas que los hombres a identificar la "sociedad mas justa" y la
"biodiversidad" como su objetivo de sostenibilidad mas importante.

2. ESG no implica un compromiso de cartera del 100%. También preguntamos a los inversores cémo
considerarian la sostenibilidad de su cartera, sugiriendo una serie de opciones (véase el grafico a
continuacidn). La respuesta mas comun (28% de los encuestados) fue que los criterios ESG podrian
considerarse como un factor adicional a los indicadores financieros; esto contrasta con solo el 7% que
desearia alinear toda su cartera con consideraciones de sostenibilidad, o la proporcién ain menor del 5%
que solo invertiria en los lideres actuales de sostenibilidad. Solo el 13 % dijo que excluiria por completo a las
empresas no sostenibles y el 14 % invertiria en empresas en transicion. Por ultimo, el 19 % de los clientes
dijo que le gustaria invertir en temas relacionados con la sostenibilidad en una parte de su cartera.

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. Este
documento se ha realizado en noviembre de 2024.
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Figura 2: ¢ Hasta qué punto consideraria la sostenibilidad en su cartera?

Consideraria
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. . 0
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sostenibilidad

Fuente: Deutsche Bank AG. Datos a noviembre de 2024.

¢Qué se puede deducir de esto? Las respuestas sugieren que los inversores tal vez no quieran comprometer
sus carteras al 100% con los criterios ESG, pero si quieren que las carteras reflejen al menos en parte la
transicion sostenible que estd en curso, ya sea a través de inversiones en empresas individuales o temas
amplios de sostenibilidad. Esto puede reflejar la percepcidn de que invertir utilizando factores ESG puede
ayudar a mitigar los riesgos de la cartera relacionados con la transicién sostenible.

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. Este
documento se ha realizado en noviembre de 2024.
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3. No olvides la “S” y la “G” en la inversion ESG. En otra pregunta se preguntd cual de los tres componentes
ESG (medio ambiente E, social S y gobernanza G) era importante personalmente para los encuestados a la

hora de tomar decisiones de inversion. Las respuestas clasificaron a E, Sy G como de “mayor”, “media” y
“menor” importancia (véase el grafico adjunto).

Al igual que en afios anteriores, el medio ambiente obtuvo la mayor proporcidn (42%) de respuestas «mas
importantes». Sin embargo, esta proporcion disminuyo ligeramente con respecto al afio pasadoy la
proporcion de encuestados que identificaron los problemas sociales y de gobernanza como los “mas”
importantes aumentd a 27% y 31% respectivamente. Con una alta proporcién de encuestados que también
clasifican los problemas sociales como de importancia media, un enfoque exclusivo en el lado ambiental de
la inversion ESG parece inapropiado.

Si se consideran las respuestas a la encuesta en términos de edad, el 44% de los jovenes de 24 a 40 afios
considera que el medio ambiente es el problema mas importante, al igual que el 46% de los de 41 a 55 afios.
Pero esta proporcidn cayo para las personas de 56 a 70 afios (41%) y 70 afios o mas (37%).

Figura 3: ¢Qué importancia tiene cada factor ESG para usted personalmente a la
hora de tomar decisiones de inversion?

60%
50%
40%
30%
20%

10%

0%

Muy importante Importancia media Menos importante

B Maedioambiente W Social B Gobernanza

Fuente: Deutsche Bank AG. Datos a noviembre de 2024.

4. La participacion en la cartera de inversiones sostenibles podria aumentar. Preguntamos si los encuestados
estaban de acuerdo con la siguiente declaracidn: "Espero aumentar la proporcion de inversiones sostenibles
en mi cartera en los proximos cinco afios". El 51% dijo estar de muy o ligeramente de acuerdo; menos del
20% estuvo muy o ligeramente en desacuerdo. Sin embargo, cabe sefialar que el 20% no estuvo de acuerdo
o en desacuerdo con la pregunta, lo que sugiere un grado considerable de incertidumbre. En la figura 4 se
resumen estas respuestas.

Esto contrasta con los datos de los Ultimos afios sobre las salidas de fondos ESG. Los factores que
contribuyeron a las salidas de capital pueden estar ligados a los elevados tipos de interés y el débil
desempefio de algunos fondos sostenibles, asi como una mayor politizacidn y escrutinio regulatorio de la
inversion ESG. Existe cierta evidencia de que el ritmo de las salidas se esta desacelerando en Estados Unidos
y Japdny las entradas en Europa, el mayor mercado de inversion, han aumentado. La figura 5 muestra los
flujos acumulados trimestrales recientes.

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. Este
documento se ha realizado en noviembre de 2024.
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Figura 4: Espero aumentar la proporcién de inversiones sostenibles en mi
cartera en los préximos cinco afios

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%

Muy de acuerdo

Ligeramente de acuerdo

Ni de acuerdo ni en desacuerdo
Ligeramente en desacuerdo

Muy en desacuerdo

No lo sé

Fuente: Deutsche Bank AG. Datos a noviembre de 2024.

Figura 5: Flujos acumulados de fondos sostenibles globales en USD
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Fuente: Deutsche Bank AG. Datos a noviembre de 2024.

En Europa, Oriente Proximo 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
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ESG en las carteras

En resumen: En resumen: La proporcién de encuestados en 2024 que estuvieron muy o ligeramente de
acuerdo en que considerar los criterios ESG mejorara el rendimiento de una cartera fue similar a la de 2023,
pero muy por debajo de 2022. Por el contrario, la proporcidén de encuestados que estan muy o ligeramente
de acuerdo en que podria ayudar a gestionar el riesgo aumento ligeramente en 2024 frente a 2023, pero las
opiniones aqui estan cada vez mas polarizadas. El porcentaje de encuestados que se identifican como
inversores ESG avanzados o que tienen un buen conocimiento de ESG se mantiene sin cambios desde 2023y
es bajo (3 %y 15 %, respectivamente). En conjunto, las acciones individuales y los ETFs son los vehiculos
preferidos para alcanzar los objetivos de inversidn ESG, pero la eleccion aqui esta fuertemente influenciada
por la ubicaciéon del encuestado. Una proporcion significativa de los encuestados (39 %) no sabe si existen
instrumentos de inversion adecuados para apoyar sus preferencias ESG.

5. Siguen existiendo dudas sobre su impacto en la rentabilidad de la cartera. Unos pocos afios de
rentabilidad mixta en la inversion ESG siguen afectando a las expectativas de rentabilidad de la cartera. La
proporcion de encuestados que estan de acuerdo, mucho o ligeramente, en que «tener en cuenta los
criterios ESG mejorard el rendimiento de una cartera fue del 32 % en 2024, vs. el 31 % de la encuesta de
2023, pero muy por debajo del 41 % de 2022. Es notable que la proporcion de quienes estan firmemente de
acuerdo en que los factores ESG pueden aumentar los rendimientos (6%) fue superada por aquellos que
estan en fuerte desacuerdo (11%), como se muestra en el grafico a continuacion. Las opiniones sobre este
tema parecen estar polarizadas, con una caida en las respuestas de “no sé” o “no estoy ni de acuerdo ni en
desacuerdo” en comparacién con la encuesta del afio pasado. En la figura 6 se resume esta vision.

Vale la pena sefalar que el impacto de los criterios ESG en los retornos de las carteras puede tener multiples
fuentes. La seleccion de criterios ESG basados en calificaciones, por ejemplo, puede considerarse un
enfoque de gestion de riesgos (al entender que evitar las empresas con malas practicas ESG puede ayudar a
reducir riesgos futuros). Sin embargo, las calificaciones ESG no pueden captar todos los riesgos y
oportunidades potenciales, particularmente en entornos de mercado extremos. Los shocks exdgenos
también pueden favorecer temporalmente a ciertos sectores, incluso si siguen expuestos a riesgos a largo
plazo ligados a la sostenibilidad. Este fue el caso durante 2022 cuando la guerra entre Rusia y Ucrania dio un
impulso temporal a los precios de los hidrocarburos vy, por lo tanto, a las acciones relacionadas con los
hidrocarburos, lo que resulté en un desempefio peor de las estrategias ESG que excluyeron
deliberadamente las inversiones en hidrocarburos. La siguiente pregunta aborda esta cuestion del riesgo.

Figura 6: ¢Considera que los factores ESG mejoraran el retorno de una cartera?
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Fuente: Deutsche Bank AG. Datos a noviembre de 2024.
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6. Las capacidades de gestion de riesgos también son polémicas. La proporcion que coincide mucho o
ligeramente en que los criterios ESG podrian ayudar a gestionar el riesgo fue del 41 % este afio, lo que
representa un notable aumento frente a 2023 (37 %), aunque sigue siendo inferior a la de 2022 (44 %) o
2021 (51 %). Sin embargo, la mejora de 2024 se vio acompafiada de un aumento en la proporcién de
encuestados que no estaban de acuerdo en que pudiera reducir el riesgo (25 %), aunque estos siguen siendo
minoritarios (véase la figura 7). La cuestidon importante es si las respuestas a esta y otras preguntas de riesgo
estan influidas por el cambio de las percepciones del “riesgo”. Habria que pasar de los reveses a los
rendimientos a corto plazo, o las dudas sobre la capacidad de las calificaciones para gestionar el riesgo
inmediato, al interés en la capacidad de los factores ESG para gestionar el riesgo a mas largo plazo (ver
arriba). Desde nuestra perspectiva, parece creible que la consideracion de los factores ESG es probable que
mitigue los riesgos a medio y largo plazo para las carteras. Pero esto puede acompafiado de un desempefio
relativamente bajo en el corto plazo, cuando los cambios en el entorno macroeconémico o los eventos
exdgenos brindan un impulso a la inversién no ESG.

Figura 7: La inversion basada en factores ESG puede ayudar a gestionar el riesgo
en una cartera
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Fuente: Deutsche Bank AG. Datos a noviembre de 2024.

Cualquier evaluacion del impacto de los criterios ESG en el rendimiento y el riesgo de la cartera se complica
aun mas por la falta de un punto de referencia comudn. Un enfoque sencillo podria ser comparar los indices
ESG globales de los principales proveedores de indices (por ejemplo, MSCI y S&P 500) con sus indices de
acciones equivalentes. Como muestran los gréficos, las asignaciones sectoriales de estos indices se
mantienen bastante proximas a las asignaciones sectoriales del indice matriz y es dificil deducir, en base a
esta comparacion, que incluir ESG claramente de lugar a ventajas y desventajas de riesgo o rentabilidad.

Figura 8: Diferencias en la asignacion sectorial en indices ESG y no ESG
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Fuente: S&P, MSCI, Deutsche Bank AG. Datos a Octubre de 2024.
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Figura 9: Rentabilidad total de los indices ESG vs. no ESG en USD
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Fuente: S&P, MSCI, Deutsche Bank AG. Datos a Octubre de 2024.

Sin embargo, las asignaciones sectoriales de otros proveedores de indices ESG, como STOXX, pueden
desviarse significativamente del mercado bursatil mundial, lo que puede conducir a diferencias
significativamente mayores en el riesgo y el rendimiento (véanse los gréficos a continuacidn). De manera
similar, las carteras ESG que apliquen umbrales mds estrictos en términos de calificaciones o enfoques de
exclusion directa para sectores enteros presentaran desviaciones aun mas fuertes de los indices de
referencia convencionales.

Figura 10: Diferencias en la asignacion sectorial de los indices STOXX
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Fuente: STOXX, Deutsche Bank AG. Datos a Octubre de 2024.
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Figura 11: Rendimiento total de los indices ESG frente a los no ESG en USD de
los indices STOXX
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Fuente: Bloomberg L.P., Deutsche Bank AG. Datos a Octubre de 2024.

7. Se percibe una necesidad de inversion en conocimientos y habilidades. Este afio, solo el 3% de los
encuestados se identificaron como inversores ESG avanzados, y otro 15% tenia un buen conocimiento
deESG. Estos resultados se mantienen practicamente sin cambios con respecto al afio pasado. Estas
conclusiones, vistas en el contexto de los demas resultados de la encuesta, sugieren que, si bien la amplia
base de inversores es plenamente consciente de la importancia financiera de los riesgos ESG, especialmente
los riesgos medioambientales (véanse las conclusiones 4 y 11), no se siente segura a la hora de gestionar la
complejidad de la aplicacién de soluciones de sostenibilidad en las carteras. Alrededor del 51% de los
encuestados estuvieron de acuerdo, mucho o ligeramente, con la afirmacién de que “las instituciones
financieras tienen el conocimiento y las habilidades para gestionar carteras centradas en la sostenibilidad”.
Sin embargo, un notable 21% de los encuestados no estuvo de acuerdo con esta afirmacion.

8. La eleccién de los vehiculos de inversion depende de cada pais. En todos los inversores, las acciones
individuales y los ETF son los vehiculos preferidos para alcanzar los objetivos de inversion ESG; otros
vehiculos, como los bonos y los productos estructurados, parecen menos populares. Sin embargo, como
muestra el grafico siguiente, el resultado agregado esta sesgado por las preferencias de los inversores
alemanes. En cambio, si se mira a los inversores no alemanes, el diferencial entre los vehiculos de inversion
es mucho mas uniforme, pero con una variedad de preferencias de pais individuales (algunas se destacan en
la pagina 14).

9. La concienciacion sobre los vehiculos de inversion podria mejorar. Si bien el 45% de los clientes
estuvieron de acuerdo en que existen vehiculos de inversion adecuados para respaldar sus preferencias ESG,
el 39% selecciond "No lo sé", tal vez reflejando incertidumbre sobre exactamente qué vehiculos de inversion
ESG existen (no es sorprendente, dada la muy pequeia proporcion que se identifica como inversores ESG
avanzados, como se sefialé anteriormente). Una minoria significativa del 16% discrepa mucho o ligeramente
con la afirmacion de que existen vehiculos de inversion adecuados.

La transparencia y una comprension comun de los productos financieros sostenibles podrian estar
impulsadas por la regulacion y ayudar a garantizar que los inversores desarrollen una mejor comprension de
como considerar la sostenibilidad en su cartera. En el Reino Unido, por ejemplo, la Autoridad de Conducta
Financiera (FCA, por sus siglas en inglés) ha introducido cuatro etiquetas voluntarias de sostenibilidad que
los fondos pueden usar para indicar sus objetivos de sostenibilidad y cémo invierten en activos sostenibles,
basadas en criterios especificos que los fondos deben cumplir. Mas recientemente, la Autoridad Europea de
Valores y Mercados (ESMA por sus siglas en inglés) ha apuntado un enfoque similar en el desarrollo de su
Reglamento de Divulgacion de Finanzas Sostenibles, buscando un sistema de categorizacidn de productos
basado en “criterios de elegibilidad claros y obligaciones de transparencia vinculantes”. Todos estos son
desarrollos positivos, que prometen una mayor claridad en cuanto a los objetivos especificos de
sostenibilidad que los productos ESG estan pretenden abordar.

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. Este
documento se ha realizado en noviembre de 2024.
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Figura 12: ¢Cual es su vehiculo de inversidn preferido cuando se trata de
inversion ESG??
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Invirtiendo en transformacion
sostenible

En resumen: Las expectativas de rendimiento en ambitos clave asociados a la transicion sostenible
dependen en gran medida del horizonte de inversidn. A corto plazo (1 afio), los encuestados esperan que la
IA 'y la digitalizacién ofrezcan el mejor rendimiento de inversion, seguidos de Salud y Tecnologia médica. A
medio plazo (1-5 afios), la IA se une a Salud y Tecnologia médica y Transicidn energética en los tres sectores
con mejores resultados. A largo plazo (mds de 10 afios), la Economia Azul lidera las expectativas de
rendimiento, seguidos de Salud y Tecnologia médica y Movilidad Inteligente. Los motores de la rentabilidad
también cambian en los plazos mas largos de tiempo, y los riesgos relacionados con la naturaleza y el clima
se vuelven mas importantes. Los encuestados se dividen por igual en cuanto a si las empresas emergentes o
las ya establecidas liderardn la transicién hacia la sostenibilidad.

10. Las expectativas de rentabilidad se ven afectadas por el horizonte temporal. Este afio también
preguntamos a los inversores qué sectores pensaban que ofrecerian los mejores resultados a corto, medio y
largo plazo.

Figure 13: ¢ Cual de las siguientes dreas cree que obtendra el mayor rendimiento
de la inversién a corto plazo (durante el préximo afo)?
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Fuente: Deutsche Bank AG. Datos a noviembre de 2024.

No es de extrafiar que las expectativas de rendimiento a corto plazo (es decir, durante el préximo afio, figura
12) reflejen los resultados recientes, por ejemplo, un fuerte crecimiento del sector tecnoldgico en contraste
con los resultados, a menudo deficientes, en sectores como la energia renovable. En cuanto a las
expectativas de resultados a corto plazo, la IA (seleccionada por el 21 %) y la digitalizacion (el 19 %) fueron
los sectores preferidos por un amplio margen, con un retraso considerable en materia de energia (el 11 %)y
otros temas menos conocidos (por ejemplo, los sistemas alimentarios sostenibles, el 5 % y la economia azul,
el 2 %).

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. Este
documento se ha realizado en noviembre de 2024.
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Curiosamente, las preferencias cambian para las expectativas medio plazo (1-5 afios, Figura 13). Algunos
temas generales de sostenibilidad y no sostenibilidad (por ejemplo, atencidn sanitaria, infraestructura, uso
circular de materiales) se sittan en la primera posicion de los temas que se espera que ofrezcan el mayor
rendimiento de la inversion.

Figura 14: ¢En cual de las siguientes dreas espera obtener el mayor rendimiento
a medio plazo (1-5 afos)?
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Fuente: Deutsche Bank AG. Datos a noviembre de 2024.
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Sistemas de alimentacion sostenibles

/

Pero en el largo plazo (mas de 10 afos, figura 14), las expectativas de los inversores cambian de direccién: la
economia azul lidera el paquete, con un 13 % de los encuestados que piensa que ofrecerd el mejor
rendimiento (en comparacién con solo el 2 % a corto plazo). En general, las expectativas son mas altas para
los temas de sostenibilidad a largo plazo, pero se distribuyen de manera relativamente equitativa: no hay un
consenso claro sobre los ganadores a largo plazo.

Figure 15: ¢ Cudl de las siguientes dreas espera obtener el mayor rendimiento a
largo plazo (mas de 10 afios)?
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Fuente: Deutsche Bank AG. Datos a noviembre de 2024.

Por supuesto, en gran medida, estas expectativas estaran influenciadas por los acontecimientos recientes y
la discusion en los distintos medios de prensa. Nuestro propio analisis (a través de nuestros temas de
inversion a largo plazo, los LTIT por sus siglas en inglés) apunta a los desafios actuales a corto plazo en los
ambitos de la transicion energética y los sistemas alimentarios sostenibles, al tiempo que ofrece una
perspectiva mas positiva sobre la atencidn sanitaria. Lo que los Ultimos acontecimientos nos recuerdan es
que una expansion sin precedentes en un sector (por ejemplo, las energias renovables) puede ir
acompaniada de una variedad de retos, como por ejemplo presiones significativas sobre los precios debido al
exceso de oferta, la reduccion de la rentabilidad, el aumento de los costes de las materias primas y los retos
logisticos, como podemos ver en la experiencia reciente de los sectores de la energia solar, edlica y del
almacenamiento de baterias. En otras palabras, solo porque un area estd creciendo, no garantiza la
rentabilidad de la inversion.

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. Este
documento se ha realizado en noviembre de 2024.
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Nuestro analisis de los LTIT también nos recuerda que estos temas generales abarcan una serie de sectores
diferentes. Invertir en indices de equidad que persigan una estrategia de transicion hacia sistemas
alimentarios sostenibles (SFS), por ejemplo, implicard una gran exposicion a los sectores de materiales,
industria y productos basicos de consumo. Las inversiones pueden incluir empresas alimentarias
establecidas (incumbents) y nuevas empresas con productos disruptivos (retadores o challengers). Los
perfiles de riesgo/rentabilidad de estos dos tipos de empresas pueden ser muy diferentes. Los resultados
relativos de las SFS y de muchas otras inversiones también seguiran estando muy afectados por los tipos de
interés. Otros factores (por ejemplo, la demografia) también serdn importantes, como lo demuestran las
perspectivas para la salud y la tecnologia médica. En este caso, el envejecimiento y la tecnologia podrian ser
factores mas importantes que la sostenibilidad.

11. Los motores de rentabilidad cambian dependiendo de los plazos de inversién. También preguntamos a
los inversores qué pensaban que impulsaria las rentabilidades en los mismos horizontes de inversion a
corto, medio y largo plazo. (Definido como durante el préximo afio, 1-5 afios y 10 afios o mas) Les pedimos
que eligieran a los dos motores mas importantes.

Como muestra el grafico siguiente, a corto plazo, la mayoria de los encuestados seleccionaron factores
macroecondmicos (por ejemplo, la inflacién) como motores de la rentabilidad de la inversidn ESG, seguidos
de cambios en la demanda de los consumidores (por ejemplo, para productos mas sostenibles). Pero, a
medida que aumenta el horizonte temporal, los factores se revierten, y los riesgos relacionados con la
naturaleza y el clima se eligen con mayor frecuencia. (La mayor regulacién a la hora de seleccionar activos se
mantiene estable como uno de los dos impulsores mas importantes).

Esta evaluacion parece realista. Los Gltimos afios han demostrado que los factores macroecondmicos
pueden tener un impacto importante en las inversiones ESG, mucho mayor en muchos casos que los
factores ambientales inmediatos. Las respuestas también sugieren que los inversores estan tomando en
cuenta el impacto del cambio climatico en la economia mundial a medio y largo plazo, aunque es probable
que continte el debate sobre si las respuestas de los inversores (o de las politicas) muestran un grado
adecuado de urgencia, dada (por ejemplo) la evidencia reciente de nuevos aumentos de la temperatura
global y un progreso vacilante hacia cero emisiones netas.

Para proporcionar solo un ejemplo del impacto econdmico negativo a medio plazo de los riesgos
ambientales, un estudio reciente reveld que la mitad de los mayores productores de ganado podria
enfrentar pérdidas operativas en 2030 debido a los riesgos climaticos, con una reducciéon de casi USD 24 mil
millones en EBIT en comparacién con los niveles de 2020 para 40 empresas.*

Si bien los inversores aprecian los impactos a medio y largo plazo del cambio climatico, creemos que deben
tener cuidado de no pasar por alto los impactos econdmicos que ya estamos presenciando hoy. Un andlisis
sugiere que las olas de calor de 2023 en Estados Unidos, el sur de Europa y China pueden haber costado 0,6
puntos porcentuales del PIB.2

Tampoco se subestimaran los riesgos de cola, ya que la relacion entre el crecimiento del PIB y las catastrofes
naturales puede ser muy no lineal. Las estadisticas sugieren que una catastrofe natural en el 1% superior de
la distribucion del indice de desastres podria reducir el PIB en un 7% en un afio determinado, mientras que
un desastre en el 5% superior del indice de distribucién podria reducirlo solo en un 0,5%.3

12. Tanto las empresas emergentes como las ya establecidas impulsardn la transiciéon. Un importante dilema
para los inversores es si el paso a una economia mas sostenible serd impulsado por empresas emergentes
disruptivas o por empresas establecidas. Las opiniones estan divididas en partes iguales. Alrededor del 44%
estuvo de acuerdo, mucho o ligeramente, con la afirmacién de que “el cambio sostenible sera impulsado
principalmente por empresas emergentes disruptivas” (el 23% no estuvo de acuerdo). Pero, respondiendo a
una declaracion separada, “El cambio sostenible sera impulsado principalmente por las empresas
establecidas”, el 43% estuvo de acuerdo y el 23% en desacuerdo, es decir, la otra cara de la primera
pregunta. Esta ambigliedad puede verse alentada por el retroceso de algunas empresas establecidas en sus
compromisos de sostenibilidad. El andlisis de la Iniciativa de Objetivos Basados en la Ciencia (SBTi, por sus
siglas en inglés) de la campafia Ambicién Empresarial para alcanzar los 1.5°C, que se desarrolld entre junio
de 2019y octubre de 2021, sugiere que se elimind el 29% de los compromisos iniciales de cero emisiones
netas, principalmente debido a los desafios para establecer objetivos integrales, particularmente para las
emisiones de alcance 3.4

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. Este
documento se ha realizado en noviembre de 2024.
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Figura 16: ¢En cudl de las siguientes areas espera obtener el mayor rendimiento
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Fuente: Deutsche Bank AG. Datos a noviembre 2024.
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Conclusion

Nuestra encuesta de 2024 proporciona mas evidencia de la complejidad de la inversidon ESG y destaca los
desafios y oportunidades que enfrentan los inversores para navegar por este escenario. Aunque los criterios
ESG siguen atrayendo a una proporcion significativa de inversores, existe un creciente reconocimiento de
que su aplicacion practica en la gestion de carteras requiere una consideracién mas individual. Los
inversores siguen expresando interés en las inversiones ESG, pero persisten las preocupaciones sobre el
riesgo, el rendimiento y la disponibilidad de vehiculos de inversién adecuados. Esto pone de relieve la
necesidad de seguir desarrollando los productos financieros relacionados con los criterios ESG y de
aumentar la transparencia sobre la manera en que estos productos se alinean con los objetivos de
sostenibilidad.

Como revela la encuesta, si bien los factores ambientales siguen siendo una prioridad, las consideraciones
sociales y de gobernanza estan ganando mayor prominencia. Creemos que esto se debe principalmente ala
evolucion socioecondmica y politica actual. De cara al futuro, mantenemos que S y G seguirdn ganando
importancia, dado que las cuestiones medioambientales, sociales y de gobernanza estan estrechamente
interrelacionadas.

De cara al futuro, se considera que la transicidn sostenible es un motor clave de las futuras oportunidades
de inversion. Sin embargo, las opiniones estan divididas sobre si esta transicion estara liderada por
empresas emergentes disruptivas o empresas establecidas.

En este entorno dinamico, es probable que la inversidn ESG esté impulsada por una combinacion de
pragmatismo y principios. Como muestra la encuesta, los inversores no intentan alinear todas sus carteras
con los criterios ESG, sino que reconocen cada vez mds la importancia de incorporar factores de
sostenibilidad en sus procesos de toma de decisiones.

A medida que los criterios ESG sigan madurando como un enfoque de inversidn, esperamos ver
innovaciones continuas tanto en los productos financieros como en los marcos regulatorios, lo que ayudara
a los inversores a navegar por la transicién sostenible con mayor confianza y claridad.

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. Este
documento se ha realizado en noviembre de 2024.
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Recuadro 2: Resultados por paises (I)

Consulte la pagina indicada para ver la pregunta de la encuesta y los datos agregados.

O

Alemania (43% del total de encuestados): se evidencia un creciente escepticismo sobre temas
ESG

Los mas escépticos sobre la capacidad de que los criterios mejoren los retornos de las carteras.

* EI20 % estuvo de acuerdo en que considerar los factores ESG podria mejorar la rentabilidad de
las carteras vs el 32 % de los encuestados en general.

Es menos probable que aumente la proporcién de inversiones sostenibles en carteras en los
préoximos cinco afios.

* EI30% no estaba de acuerdo con esta afirmacion vs al 19% promedio
Menor vinculacion de los criterios ESG con los problemas sociales que otros paises europeos.

* Solo el 8 % considera que el objetivo clave de sostenibilidad es una sociedad mas justa (frente
al 19 % de media).

Los mds interesados en inversiones en acciones individuales y ETFs como vehiculo de inversién
ESG.

* Son los vehiculos de inversion preferidos para el 26 % y el 22 % de los encuestados,
respectivamente.

Bélgica (25% de los encuestados): fuerte compromiso con la sostenibilidad
Altamente comprometido con objetivos especificos de sostenibilidad en las carteras.
* Solo el 22 % no tiene un Unico objetivo de sostenibilidad frente al 47 % de media.

Lo mds probable es que invierta en temas vinculados a la sostenibilidad como parte de una
cartera.

* ElI25% dice que lo haria, frente al 19% promedio

Lo mas probable es que aumente la proporciéon de inversiones sostenibles en carteras en los
préximos cinco afios.

¢  ElI62% esta de acuerdo; solo el 9% esta en desacuerdo

Los mas interesados en notas estructurados como vehiculo de inversion ESG.

* ElI12 % lo considera el vehiculo de inversion preferido frente al 5 % de media.
Consulte la pagina indicada para ver la pregunta de la encuesta y los datos agregados.

Italia (18% de los encuestados): Baja confianza en el conocimiento ESG pero fuerte enfoque
social

Menos confiados en su conocimiento de inversién ESG.

* El41 % afirma que es consciente de la inversion ESG, pero no sabe mucho al respecto.
Lo mas probable es que excluya por completo a las empresas no sostenibles en las carteras.
*  ElI17% lo haria, frente al 12% promedio.

Fuerte interés en el componente “social” de la ESG.

* EI32%Ilo considera el componente mas importante frente al 27 % de media

eMayor interés en los bonos verdes y azules.

* El14 % los considera su vehiculo de inversion preferido frente al 6 % de media.

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
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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. Este
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Recuadro 2: Resultados por paises (I1)

Espafia (11% de los encuestados): positivos en la rentabilidad de las inversiones ESG pese
a un sentimiento anti-ESG

Una alta proporcién no consideraria los factores ESG en las carteras en absoluto
e 19% de los encuestados vs. 14% promedio.

Pero son positivos en la capacidad de la inversidon ESG para mejorar las rentabilidades de las
carteras.

* El40% cree que considerar los factores ESG podria mejorar las rentabilidades frente al
30% promedio.

Fuerte interés en el lado social de la inversién ESG.
* EI35% lo considera el factor mas importante frente al 27 % de media.
Los fondos de inversién liquidos son el vehiculo de inversion ESG preferido

e 14%vs. 10% promedio.

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
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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. Este
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Evolucion historica

13.11.2019 - 12.11.2020 - 12.11.2021 - 12.11.2022 - 13.11.2023 -

12.11-2020 12.11-2021 12.11-2022 12.11-2023 12.11-2024

Evolucién (Retorno Total en USD en %)

MSCI World Index 13.08 30.90 -15.31 11.68 33.20
MSCI World ESG Leaders Index 13.13 33.72 -17.27 13.48 33.15
S&P Global 1200 Index 12.64 29.29 -14.61 11.81 32.46
S&P Global 1200 ESG Index (USD) 13.36 29.94 -14.16 12.69 31.20
STOXX Global ESG Leaders EUR Total 497 28.90 16.95 288 22.84
Return

STOXX Global 1800 Index EUR 13.56 30.17 -15.57 11.60 32.61

Fuente: Deutsche Bank AG, Bloomberg Finance L.P. Datos a noviembre 11, 2024.

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. Este
documento se ha realizado en noviembre de 2024.
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1. $24bn Climate Risks Forecast to Push Half of Livestock Giants to Operating Loss in 2030 | FAIRR

2. “Global boiling: Heatwave may have cost 0.6pp of GDP” by Allianz Research, August 2023. Retrieved from Allianz | Global boiling:
Heatwave may have cost 0.6pp of GDP

3. See footnote 2.

4, https://sciencebasedtargets.org/blog/final-campaign-evaluation-report-published

Las clases de activos son agrupaciones cominmente entendidas de clases de activos que tienen caracteristicas similares. Pueden dividirse
en subclases de activos en funcidon de caracteristicas geograficas u otras caracteristicas.

Biodiversidad significa variabilidad entre organismos vivos de todas las fuentes, incluidos los ecosistemas terrestres, marinos y acuaticos, y
los complejos ecoldgicos de los que forman parte; esto incluye la diversidad dentro de las especies, entre especies y de los ecosistemas.

La economia azul puede definirse como la suma de las actividades econdmicas de las industrias ocednicas, junto con los activos, bienes y
servicios proporcionados por los ecosistemas marinos.

El cambio climatico se refiere a cambios a largo plazo en las temperaturas y los patrones meteoroldgicos que alteraran los ecosistemas
que sustentan la vida en el planeta.

Los riesgos relacionados con el clima son los riesgos financieros que plantea la exposicion de las instituciones a contrapartes que pueden
contribuir o verse afectadas por el cambio climatico.

La doble materialidad evalta tanto el impacto material que la actividad de una empresa puede tener en el medio ambiente (o los
elementos sociales y de gobernanza), como los impactos/riesgos materiales que el cambio medioambiental puede tener en una empresa.

La inversion ESG persigue objetivos medioambientales, sociales y de gobierno corporativo.

Los combustibles fésiles son combustibles naturales como el carbén o el gas, que se forman a partir de restos de plantas y animales
antiguos. Las actividades empresariales relacionadas con los combustibles fésiles incluyen la extraccion, el procesamiento, el
almacenamiento y el transporte de productos petroliferos, gas natural y carbén térmico y metaldrgico.

Los gases de efecto invernadero son los gases de la atmdsfera que aumentan la temperatura superficial de planetas como la Tierra. Lo que
los distingue de otros gases es que absorben las longitudes de onda de la radiacién que emite un planeta, lo que da lugar al efecto
invernadero.

La Agencia Internacional de la Energia (AIE) es una agencia intergubernamental que estudia cuestiones relacionadas con la energia.

Las demandas clave del mercado son necesidades humanas especificas que implican que las estructuras del mercado y las cadenas de
suministro tengan la mayor materialidad hacia el capital natural.

El capital natural se refiere al stock mundial de recursos naturales, vivos y no vivos, que tienen valor (en el sentido mas amplio) para la
sociedad.

Los cambios en el sistema se refieren a las estructuras del mercado que actualmente abordan las demandas clave del mercado y la ruta de
transicion que nuestro ClO prevé para ellos en un futuro previsible.

Los riesgos de transicidn son los riesgos de cualquier impacto financiero negativo para la institucion derivado de los impactos actuales o
futuros de la transicién a una economia medioambientalmente sostenible en sus contrapartes o activos invertidos.

Los canales de transmision son cadenas causales que explican como estos factores de riesgo afectan a las instituciones a través de sus
contrapartes y activos invertidos.

La Triple Crisis Planetaria se refiere a los tres problemas interrelacionados del cambio climatico, la contaminacion del aire y la pérdida de
biodiversidad.

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. Este
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General

El presente documento no podra distribuirse en Canada ni en Japon. Este documento va dirigido exclusivamente a clientes minoristas o
profesionales. Este documento es distribuido de buena fe por Deutsche Bank Aktiengesellschaft, sus sucursales (segtn lo permitido en cada
jurisdiccion 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 inversion, valor, instrumento financiero ni otro producto especifico, asi como tampoco para concluir una transaccion, para
prestar ningun servicio de inversion o de asesoramiento sobre inversiones ni para ofrecer ningun estudio, estudio sobre inversiones ni
recomendacion sobre inversiones en ninguna jurisdiccion. Esta informacion no sustituye un asesoramiento personalizado ajustado a las
circunstancias individuales de cada inversor.

Deberdn 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 econémicas de ningun 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 decisién de inversion.

El presente documento, asi como toda la informacién incluida en el mismo, se facilitan «tal cual estan» y «segun disponibilidad». Deutsche
Bank no realiza ninguna manifestacion ni ofrece garantias de ningun tipo, ni expresas, ni implicitas ni legales, respecto de ninguna
afirmacion ni informacidn incluida en este documento o junto con el mismo. En la medida en que lo permita la legislacion y las normativas
aplicables, la presente no es ninguna declaracién en cuanto a la rentabilidad de ningun instrumento financiero o medida econédmica. Todas
las opiniones, las cotizaciones de mercado, las estimaciones, las declaraciones sobre perspectivas de futuro, las hipdtesis, los prondsticos
sobre resultados u otras opiniones conducentes a las conclusiones financieras incluidas en el presente reflejan la opinidn 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 informacién 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 andlisis y cambios de estos, y la consideracién 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
informacion que se incluye en el presente documento ni de informar a los inversores sobre la disponibilidad de informacion actualizada. La
informacion 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 informacion adecuada, podrian
no resultar vélidos o correctos, y podrian ser diferentes de las conclusiones expresadas por otros departamentos de Deutsche Bank. Si bien
la informacidn incluida 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 Unicamente una finalidad de andlisis y no
pretende generar ninguna obligacién 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
inversion, 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 inversion. Al tomar una decision de inversion,
los posibles inversores no deberian basarse en este documento sino Unicamente en el contenido de la documentacion 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 inversidén 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 distribucion y cesion de este material a terceros. Deutsche Bank no asume ninguna
responsabilidad, de ningtin tipo, derivada del uso o la distribucidn del presente material, ni relativa a ninguna acciéon emprendida o
decisién 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 esta 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
distribucion, publicacion, puesta a disposicion o uso contravenga las disposiciones legales o reglamentarias, o que someta a Deutsche Bank
a cualquier requisito de obtencion de licencias o de registro en dicha jurisdiccion que no se cumpla actualmente. Las personas que puedan
llegar a estar en posesion del presente documento deberan 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 prediccion de una rentabilidad futura. Se facilitara mas informacion 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. Este
documento se ha realizado en noviembre de 2024.
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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 fir 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 continuacidn, ni ha sido aprobado por ellas.

Para residentes en los Emiratos Arabes

Este documento es estrictamente privado y confidencial y se distribuye a un numero limitado de inversores; no podra proporcionarse a
ninguna persona que no sea el destinatario original ni reproducirse ni utilizarse para ningtin 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 2 de 2015 (en su version
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 ningin 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 (segun texto modificado), asi como con la Ley n.2 7 de 2010 y las disposiciones legislativas secundarias de esta (segln texto
modificado). No se va a realizar en Kuwait ninguna oferta publica ni privada de las Participaciones, ni se formalizard en dicho pais ningtin
acuerdo relativo a la venta de las Participaciones. No se procedera a la realizacion de actividades de promocidén comercial, proposicion ni
incentivacion para ofrecer o comercializar las Participaciones en Kuwait.

Para residentes 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 relacion 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 ninglin 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 transaccién 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 serdn instituciones. No se realizara ninguna
invitacion para el publico del Reino de Baréin y este documento no se emitira, trasladara ni pondra a disposicion del publico en general. El
Banco Central (CBB) no ha revisado ni aprobado el presente documento ni tampoco la comercializacion 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 Sudafrica. Este documento no se ha
registrado, no ha sido revisado ni aprobado por el Banco de la Reserva de Sudafrica, 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 supervision y el control del Banco Central Europeo («BCE») y de la
Autoridad Federal Alemana de Control Financiero («BaFin»). Deutsche Bank AG, oficina de Bruselas, estad 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 nimero 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. Este
documento se ha realizado en noviembre de 2024.
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Para residentes en el Reino Unido

Este documento es una promocion financiera segun lo definido en la Seccién 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 estd regulada por la
Autoridad de Conducta Financiera y la Autoridad de Regulacion 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 recomendacidn para comprar o vender una inversion y, 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 relacién 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 Comisién 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 podrdn ofrecerse ni venderse en Hong Kong, por medio de ningiin documento, salvo i) a
“inversores profesionales”, segun la definicion 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 (ii) en otras circunstancias que no den lugar a que el
documento sea un “folleto”, segun la definicién que recoge la Ordenanza sobre Sociedades (disolucién y disposicion varias) (cap. 32 de la
legislaciéon 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, ningiin anuncio, invitaciéon 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», segtn el significado que recoge la SFO y cualquier normativa
promulgada en virtud de ella.

Para residentes de Singapur
Este material estd destinado a: Inversores autorizados / Inversores institucionales en Singapur. En consecuencia, su distribucion debe
dirigirse Unicamente 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 manifestacidn ni ofrece ninguna garantia de que la informacion 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 segun lo permitido por la legislacion 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, segun 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 ni a la empresa responsable de la
compilacién negociar con los respectivos instrumentos financieros antes o después de la publicacion de estos documentos.

La informacion general sobre instrumentos financieros figura en los folletos "Informacion 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» segun 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 Gestidn 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. Este
documento se ha realizado en noviembre de 2024.
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Para residentes de Italia

Este informe es distribuido en Italia por Deutsche Bank S.p.A., un banco constituido y registrado en virtud de la legislacion
italiana, sujeto a la supervisién y el control de Banca d’Italia y CONSOB. Su domicilio social esta situado en Piazza del
Calendario 3 — 20126 Mildn (ltalia) y esta inscrito en la Camara de Comercio de Milan, nimero VAT y cddigo fiscal
001340740156, parte del fondo interbancario de proteccién de depdsitos, inscrito en el Registro de Bancos y 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 direccidn y coordinacidon 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 anénima (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 Luxemburgo y esta inscrito en
el Registre de Commerce et des Sociétés («RCS») de Luxemburgo con el nimero B 9.164.

Para residentes de Espafia

Deutsche Bank, Sociedad Andnima Espafiola Unipersonal es una institucion de crédito regulada por el Banco de Espafia 'y
la CNMV e inscrita en sus respectivos Registros Oficiales con el codigo 019. Deutsche Bank, Sociedad Anénima 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, Inscripcion 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 Comision de
Valores Portuguesa (la «CMVMp), registrada con los nimeros 43 y 349 respectivamente y con nimero de inscripcién 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 33304583y 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 Europeoyala
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
Resolucion (Autorité de Contrdle 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.

2024 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
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. Este
documento se ha realizado en noviembre de 2024.
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