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» Laeconomia espafiola cerr6 2023 como lider de crecimiento en la Eurozona, tan
s6lo superado por paises mucho mas pequefios, como Croacia o Malta.

* El primer trimestre de 2024 se cerrd con un crecimiento del 2,5% anual, por encima
de lo esperado. Se espera que en el conjunto del afio el crecimiento del PIB se
eleve un 2% frente al 0,7% previsto para la Eurozona.

* Laincertidumbre politica, que se ejemplifica con la ausencia de presupuestos para
e afio 2024, sigue sin pasar factura. La favorable evolucion del déficit aleja el riesgo
de que Espafia sea sometida a un Procedimiento de Déficit Excesivo.

* Elindice Ibex ha tenido en 2024 un comportamiento positivo, llegando a superar
los 11.500 puntos a cierre de mayo, si bien la reciente incertidumbre ligada a las
elecciones legislativas francesas le ha pasado factura y se sitla a cierre de este
informe cerca de los 11.000 puntos.

Espafia: lider en el crecimiento de la Eurozona

La economia espafiola ha mostrado en 2023 un dinamismo mayor que el conjunto de la
zona euro, con un crecimiento del 2,5% (frente al 0,5% de la Eurozona). Como
resultado, a finales de 2023 el PIB se situaba un 3% por encima de los niveles
prepandemia. Esta tendencia se ha mantenido durante el 1T24, con un sorprendente
crecimiento del 0,8% trimestral (2,5% anual). No obstante, en términos de PIB per
cdpita, el PIB apenas ha superado el nivel pre-pandemia (sélo lo supera en un 0,3%).

Varios factores explican este mejor comportamiento relativo de la economia espafiola.
En primer lugar, el elevado dinamismo del consumo, apoyado por la fortaleza de la
creacion de empleo. Ayudaba también el fuerte descenso del endeudamiento del sector
privado, que ha bajado casi 100 pb. respecto a los niveles de 2010 y ha permitido a las

Gréfico 1: crecimiento del PIB, distintos paises
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Fuente: Deutsche Bank AG, LSEG Datastream; Datos a 31 de mayo de 2024.
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familias hacer frente a las subidas de los tipos en una mejor
situacion financiera. El segundo factor de apoyo al crecimiento
ha sido el sector publico. La implementacién de los fondos
NGEU ha ido ganando impulso, lo que también se ha reflejado
en la inversion privada en el primer trimestre. Por ultimo, una
parte clave de la recuperacion de la economia espafiola la
encontramos en el sector exterior. En 2023 llegaron a Espafia
85 millones de turistas extranjeros, fundamentalmente del
Reino Unido, y los primeros cuatro meses de 2024 la cifra
supera ya los 16 millones, un récord histérico para el primer
trimestre, que coincide ademas con la inclusién de Semana
Santa. Segun las estimaciones del Banco de Espafial, cerca de
la mitad del crecimiento del afio 2023 se explicaria por el
avance de los servicios ligados al turismo, tendencia que se
habria mantenido en estos primeros meses de 2024.

De cara a los préximos meses, todo apunta a que la economia
espafiola seguird manteniendo un fuerte dinamismo, con cifras
de crecimiento elevadas si se compara con el resto de la zona
euro (prevision CIO de crecimiento del PIB Espafia en 2024:
+2,0% vs. 0,7% de la Eurozona). Los riesgos de esta prevision
se sitian ademas del lado positivo. La reactivacién gradual de
la economia europea, el inicio de un nuevo ciclo de rebajas de
tipos por parte del BCE, la recuperacion de las rentas reales de
las familias ante la rebaja de la inflacién y la recuperacion
salarial, y el impulso de los fondos NGEU serian los principales
motores. Un factor adicional, y realmente sorprendente, ha
sido el fuerte crecimiento poblacional. A cierre de 2023 la
poblacién espafiola superaba los 48,6 millones de habitantes,
frente a los 47,3 millones existentes antes de la pandemia.
Este crecimiento se ha conseguido gracias a la llegada masiva
de inmigrantes (véase gréafico 2), que representan ya el 18,15%
de la poblacién total. Las proyecciones del ultimo “Informe
sobre Envejecimiento” de la Comisién Europea? apuntan a que
en 2050 este porcentaje alcanzara el 28,2%.

Como riesgos negativos sobre este entorno favorable de
crecimiento encontramos el posible agotamiento de factores
positivos como el elevado ahorro acumulado y la paulatina
eliminacién de las medidas fiscales ligadas a la crisis
energética (como los limites a las subidas de los precios de la
energia o el establecimiento de un IVA reducido para algunos

Grafico 2: Poblacién espafiola por pais de
nacimiento (en miles)
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Fuente: INE. Datos a cierre de 2023.

bienes esenciales). A ello se afiadirian factores estructurales,
como los bajos niveles de productividad, el elevado déficit
publico estructural, o la falta de un funcionamiento adecuado
del mercado de trabajo (ligado a la necesidad de tener un
sistema educativo mucho mas eficiente y enfocado a las
necesidades del actual modelo econémico).

En cuanto a la inflacion, la caida en los precios de la energia
permitié cerrar el afio 2023 con una inflacion media del 3,4%
(3,6% en el caso de la cifra subyacente, véase grafico 3). Segun
los ultimos datos, la tendencia bajista se habria ralentizado, e
incluso las cifras habrian subido en mayo (IPC subyacente:
+3% anual), siendo el sector servicios el que muestra una
mayor resistencia a la baja en la dindmica de sus precios. El
mayor crecimiento de la actividad previsto en los préximos
meses en un entorno ademas de tipos de interés a la baja
podria agravar esta situacion.

El problema de la baja productividad

Los bajos niveles de productividad son un problema para el
conjunto de la zona euro y suponen un factor clave para su
potencial de crecimiento a medio plazo. El problema es incluso
mas grave en Espafia. Segun la OCDES3,, la ralentizacién de la
productividad ha sido mas acusada en nuestro pais que en
otros paises europeos (véase grafico 4). En términos de PIB
por hora trabajada, Espafia cuenta con una productividad
notablemente inferior a la de la Eurozona (53 délares/ hora
frente a 61, en 2022) . Lo méas preocupante es que cada vez se
esta distanciando mas de la media, siendo el crecimiento del
2,5% desde 2015, en contraste con el 4,7% registrado en los
paises de la Union Europea.

Mucho se ha especulado sobre las razones de este
comportamiento. En primer lugar, se suele argumentar el
elevado numero de pequefias empresas existentes en el tejido
empresarial espafiol (cerca del 75% de las empresas tienen
cuatro empleados o menos, mientras que sélo un 0,4% tienen
mas de 100 empleados).

Grafico 3: Inflaciéon (% crecimiento anual)

12.0%
10.0%
8.0%
6.0%
4.0%
2.0%
0.0%
-2.0%
-4.0%

NN N O TS BT - S A L)
Q <8 Q8 S8 0 8

e |PC Eurozona a/a

e |PC Espafia (a/a)

Fuente: Deutsche Bank AG, LSEG Datastream; Datos a 31 de
mayo de 2024.
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El tamafio afecta a la competitividad y productividad, dado que
las empresas mas pequefias tienen mas dificil el acceso a la
financiacién, y por lo tanto la misma termina siendo mas cara,
I6gicamente les es mas dificil beneficiarse de las economias de
escala, y tampoco tienen la misma capacidad de inversion o de
atraer talento. Este ultimo factor es especialmente importante
en un mundo en continuo cambio tecnolégico, donde la IA
cada vez va a ir entrando mas en los procesos de produccion,
por lo que tener capacidad de invertir en innovacion y talento
que se adapte a estos cambios es importante.

A las pymes ademas les cuesta atraer talento. Los trabajadores
prefieren trabajar en empresas méas grandes, que consideran
ofrecen una mayor estabilidad en el empleo y oportunidades
de crecimiento. Segun las cifras de la Seguridad Social®, el
numero de trabajadores de grandes empresas (entre 250 y
500 o de mas de 500) ha crecido a un mayor ritmo que en el
caso de las pymes y micropymes (de menos de 50 empleados).
De hecho, las de menos de 10 empleados han incrementado
su numero de trabajadores en tan solo un 12% entre 2013 y
2023 y las grandes empresas en un 50%. Otras razones que
podrian explicar este bajo desempefio de la productividad en
Espafia podrian ser, segtin un informe reciente de FEDEA?, los
desajustes entre la oferta y la demanda de trabajo, la alta
temporalidad en el empleo y las elevadas barreras de
financiacién para las empresas méas pequefias.

Pese a todo, parece que las cosas empiezan a cambiar gracias
en gran medida a a la mayor velocidad de implementacién de
los fondos NGEU, de los que Espafia ha recibido ya méas de 37
mil millones, y ha pedido el desembolso de otros 10 mil.
Asimismo, la Comisién Europea ha aprobado la Adenda al Plan
de Recuperacion que permitird movilizar 10.300 millones maés
en transferencias adicionales y hasta 83.000 millones de euros
en forma de préstamos. Todo este dinero deberia jugar un
papel dinamizador en el crecimiento de las empresas.

Gréfico 4: Productividad total de los
factores (ene-90 = 100)
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Fuente: OCDE, datos a cierre de 2022.

Déficit y deuda publica

El sorprendente crecimiento de la economia espafiola durante
2023 permitié cerrar dicho afio con un déficit publico sobre
PIB del 3,4%, mejor del esperado, aunque todavia por encima
del umbral del 3%. De cara a 2024, las estimaciones de la
Comisién Europea® apuntan a que esta cifra siga bajando,
hasta alcanzar el 3% este afio y 2,8% en 2025,
respectivamente, lo que evitaria que la Comisién Europea abra
a Espafia un Procedimiento de Déficit Excesivo. En cuanto a
los niveles de deuda, tras alcanzar maximos cercanos al 120%
en 2020, cerraban el afio 2023 en el 107,7%, con posible
reduccioén de esta cifra hasta el umbral del 100% en 2025.

Pese a esta evolucion favorable, la actual situacion politica
supone un reto importante para la consolidacion fiscal. La
actual coalicién de gobierno ha prolongado los presupuestos
de 2023 para el afio 2024, ante la falta de acuerdo entre sus
miembros. Esto supone un riesgo futuro dado que, segun las
nuevas reglas fiscales establecidas por Bruselas, los paises
con un excesivo nivel de deuda deberan reducir la misma en un
promedio del 1 p.porcentual si su deuda supera el 90% del PIB
(como en Espafia), y en un promedio de 0,5 p.p. si se encuentra
entre el 60% y el 90%. Igualmente, si el déficit de un pais
supera el 3% del PIB, tendré que reducirse durante los
periodos de crecimiento hasta alcanzar el 1,5% para crear un
colchén de gastos para situaciones dificiles. Si esto no se hace,
el pais estara sujeto a un Procedimiento de Déficit Excesivo.
Aungue, como se ha comentado anteriormente, el buen tono
de la economia espafiola deberia permitir cerrar el afio 2024
con un déficit inferior al 3% del PIB, la reduccién sigue basada
en factores ciclicos, persistiendo un déficit estructural
demasiado elevado (3,4% en 2024 segun las estimaciones de
la Comisién Europea), que condicionaria el control fiscal en
caso de una situacion econdmica mas adversa.

Gréfico 5: Deficit y Deuda Publica (en % del
PIB)
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Fuente: Eurostat, LSEG DataStream. Deutsche Bank AG. Datos a
mayo de 2024.
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Grafico 6: Evolucién Ibex y otros indices
europeos (Indice ene-2019 = 100)
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Perspectivas para el Ibex

Hasta finales de 2023, el selectivo Ibex habia mantenido un
peor comportamiento relativo que la mayoria de los grandes
indices europeos (véase gréfico 6). No obstante, esta situacion
ha cambiado en este afio 2024. A cierre de mayo, el Ibex
supera el 10,8% de ganancias en 2024 y se colocaba asi en la
segunda plaza entre los grandes indices europeos, superado
solo por el MIB italiano (+11,8%). La crisis derivada del
resultado de las elecciones europeas y la posterior
convocatoria de elecciones legislativas en Francia ha pasado
también factura al selectivo Ibex, que vuelve a situarse muy
cerca de los 11.000 puntos.

Pese a que el sector bancario ha sido uno de los méas afectados
por la reciente volatilidad, lo cierto es que en el afio gran parte
de las ganancias del Ibex se deben a dicho sector, a cierre de
mayo, uno de los de mejor comportamiento en este 2024
(indice Eurostoxx Banks: +27%), con un fuerte sobrepeso en el
Ibex si se compara con sus homdélogos europeos (31% vs 20%
del Eurostoxx). A pesar de las recientes caidas y de las
expectativas de rebaja de tipos, los fundamentales del sector
siguen siendo muy positivos. En el caso de los bancos
espafioles, durante el primer trimestre del afio los beneficios
han subido en media un 17% anual. El sector se podria ver
apoyado ademas por los potenciales movimientos de
consolidacion, tras la OPA hostil lanzada por BBVA sobre
Banco Sabadell, todavia pendiente de resolucion, que ha
generado multiples rumores sobre posibles nuevas
operaciones.

Ademas del sector bancario, energia y telecomunicaciones son
los otros dos sectores dominantes en el Ibex, frente a un Euro
Stoxx 50 con una mayor diversificacién sectorial y con un
mayor peso de tecnologia, industria y bienes de consumo
ciclico (véase gréfico 7). Por este motivo se suele decir que el

Grafico 7: Composicidn sectorial, Ibex vs
Eurostoxx 50
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Fuente: Bloomberg Finance L.P., Deutsche Bank AG. Datos a 31 de
mayo de 2024

Ibex no es un reflejo de la economia espafiola, de ahi que su
evolucion apenas se vea condicionada por la misma, y si por
acontecimientos externos. La mayor diferencia la encontramos,
de hecho, en el sector eléctrico y gasistico, que en el Ibex
acumula un peso del 19% vy en el indice paneuropeo apenas
cuenta con un 3,5% de importancia.

El mal comportamiento de los valores defensivos (como las
empresas eléctricas), explicarian por lo tanto el peor
comportamiento del Ibex en 2023. Tampoco hay que olvidar los
cambios regulatorios e impositivos, plasmados en la
aprobacion por parte del gobierno espafiol a finales de 2022 de
un nuevo impuesto sobre los beneficios de bancos y empresas
eléctricas, impuesto supuestamente vigente por dos afios, pero
con visos de permanecer en el tiempo.

Por ultimo, un factor diferencial del mercado espafiol esté en su
fuerte exposicion a Latinoamérica, herencia de la fuerte
vinculacion histérica y cultural con la region. Ello contrasta con
unos indices europeos en general mas expuestos a otras
regiones, como Asia o EEUU. En conjunto, las empresas del
Ibex 35 obtienen un 30% de sus ingresos y un 25% de sus
beneficios en Latinoamérica. Esta dependencia regional
convierte a la evolucién econémica y politica de Latinoamérica
en un factor crucial para el desempefio del indice. No obstante,
la exposicién no es homogénea. Banco Santander, BBVA,
Iberdrola y Telefénica tienen una presencia dominante en la
region, mientras que otras de las grandes empresas del indice,
como Repsol o Inditex, tienen una exposicion mas limitada.

De cara al segundo semestre, estas diferencias regionales y
sectoriales deberian servir de apoyo al mercado espafiol de
renta variable. Las perspectivas del sector financiero son
favorables, gracias a la fortaleza de la economia, la estabilidad
de los margenes (loa menores tipos de interés se compensarian
con la mayor actividad econémica), el bajo volumen de impagos
(y por lo tanto, las menores provisiones) y
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Grafico 8: La bolsa espafiola cotiza con un
importante descuento vs resto europeas
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Fuente: Bloomberg Finance L.P., Deutsche Bank AG. Datos a 31 de
mayo de 2024.

un entorno econémico mundial més favorable en la Gltima parte
del afio (incluida Latinoamérica). No obstante, el sector
bancario europeo, y también los bancos espafioles, podria
seguir sufriendo volatilidad antes y después de la segunda y
decisiva ronda de elecciones en Francia programada para el 7
de julio. Si, como parece probable, la politica fiscal del futuro
nuevo gobierno no resultara tan expansiva después de las
elecciones como lo anticipan actualmente los mercados, esto
supondria un potencial de recuperacion para el sector bancario
europeo.

En cuanto al sector eléctrico, los altos dividendos deberian
servir de apoyo en un entorno de tipos de interés a la baja.
Ademas, el elevado peso de las energias renovables en la
generacion eléctrica espafiola (méas del 60%), convierte a estas
compainiias en unas de las grandes receptoras de los fondos
NGEU dedicados a la transicion energética, lo que les permitira
incrementar sus inversiones.

Por ultimo, en términos de valoracidn, el Ibex cotiza con un
importante descuento respecto a otros indices europeos, con
un PER a 12 meses de 14x, frente a los 16,2x del Eurostoxx
(véase gréfico 8). El elevado peso del sector financiero y
eléctrico hace que ademas el selectivo espafiol tenga una
rentabilidad por dividendo esperada a 12 meses vista
especialmente atractiva, superior al 5%, vs el 3,9% del
Eurostoxx.

La buena evolucién de las finanzas
publicas apoya a los bonos espafnoles

El buen comportamiento de la economia espafiola y la favorable
evolucion del déficit han permitido un buen comportamiento de
los bonos publicos espafioles desde finales de 2023, con una
prima de riesgo que, a cierre de mayo, se habia reducido hasta
alcanzar niveles estables en torno a los 75-80pb. Ello contrasta
con la mayor volatilidad de los titulos de deuda de otros paises,
como ltalia.

Grafico 9: Primas de riesgo espafiola, muy
por debajo de la italiana
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Fuente: Bloomberg Finance L.P., Deutsche Bank AG. Datos a 14 de
junio de 2024.

Como ejemplo, en el punto algido de la pandemia, el diferencial
Bono-Bund no sobrepasé los 150 pb., frente a un diferencial
BTP-Bund que llegd hasta los 300 pb. (véase grafico 9) Desde
entonces, la flexibilidad de las reinversiones del Programa de
Compras de Emergencia Pandémica (PEPP) y la introduccién
del Instrumento de Proteccion de la Transmision Monetaria
(TPI por sus siglas en inglés), junto con la percepcién favorable
de los inversores extranjeros han permitido una reduccion
continua de la prima de riesgo espafiola. El Tesoro ademas ha
seguido en los Ultimos afios una estrategia de financiacion
prudente, priorizando las emisiones de titulos a mas largo
plazo, lo que ha permitido mantener la vida media de la deuda
cerca del plazo maximo histérico de 8 afios alcanzado en 2021
(7,9 afios a cierre de 2023)’. Esto no sélo ayuda a contener el
riesgo y los costes de refinanciacién, sino que ha permitido
mantener el coste medio de la deuda en niveles bajos (cercano
al 2%, solo ligeramente por encima de los minimos de 2021 del
1,64%).

Los atractivos niveles actuales de rentabilidad han permitido
ademas atraer a un gran volumen de inversores minoristas,
sobre todo en titulos a corto plazo (letras del Tesoro, véase
gréfico 10). Como resultado, a cierre del afio pasado, los
inversores domésticos tenian cerca del 32% del total de
tenencias de Letras, siendo asi el principal tipo de inversor en
este segmento.

También los inversores extranjeros han incrementado sus
tenencias de deuda a lo largo de 2023, manteniendo asi mas
del 40% del total de la deuda viva espafiola. A diferencia de los
inversores minoristas, este interés se ha concentrado en titulos
a mas largo plazo (Bonos y Obligaciones).

Por ultimo, no parece que la inestabilidad politica espafiola
haya afectado a la percepcién de la deuda espafiola por parte
de las principales agencias de rating. En marzo de 2024
Moodys confirmé la actual calificaciéon de Baal y mejord la
perspectiva de estable a positiva. Y el pasado 3 de junio
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Grafico 10: Tenencia de deuda por tipo de
inversor (como % de la deuda total)
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Fuente: Tesoro Publico, datos a marzo de 2024

Morningstar DBRS confirmaba el actual rating de A, y elevaba
las perspectivas de estable a positiva. En ambos casos, sefialan
como motivo para dicha mejora la buena evolucién econédmica
del pais y la mejora de las finanzas publicas, si bien ponen de
manifiesto la necesidad de seguir avanzando en la reduccion del
déficit y alertan de las posibles tensiones sociales y politicas
como freno a dicha evolucién. En cuanto a S&P, mantienen
desde marzo de 2022 una calificacion de A, con perspectiva
estable. Por ultimo, la agencia Fitch no ha realizado cambios en
la calificacién crediticia de la deuda espafiola desde finales de
2019, manteniendo una calificacién de A-, con perspectiva
estable.

Todas estas cifras han permitido a los bonos espafioles sortear
la actual volatilidad de los mercados de deuda europeos, ligada a
las elecciones legislativas francesas, con un balance menos
negativo. A cierre del 21de junio, la prima de riesgo espafiola
habia subido hasta cerca de los 90 pb. pero ha reducido su
diferencial con respecto a Francia hasta los 10 pb. Aunque es
probable que los diferenciales actuales permanezcan elevados,
al menos hasta el 7 de julio, creemos que una vez que el polvo se
asiente y surja mas claridad, los bonos espafioles ofrecen un
buen valor a la vista del mejor comportamiento relativo de la
economia y de las finanzas publicas (pese a la necesaria
consolidacion fiscal).

Conclusiones

La evolucidn de la economia espafiola tras la crisis de la
pandemia ha sido especialmente positiva. El aflo 2023 se cerrd
con un crecimiento del 2,5%, muy por encima de la media
europea, y todo apunta a que en 2024 volvera a suceder lo
mismo, con cifras de crecimiento en Espafia en o por encima del
2%.

La evolucién econdmica positiva ha permitido cerrar el afio con
un déficit fiscal del 3,6%, con expectativas de alcanzar la barrera
del 3% en 2024. Esto permitiria evitar la apertura al Estado
espafiol de un Procedimiento de Déficit Excesivo.

Los inversores extranjeros mantienen su confianza sobre los
activos de deuda espafioles, al igual que las agencias de
calificacién crediticia internacionales, con recientes revisiones al
alza de las perspectivas tanto por parte de Moodys como de
Morningstar SFDR. Esto ha permitido reducir la prima de riesgo
espafiola hasta niveles estables de 70-80 pb., y también sortear
la actual crisis ligada a las elecciones francesas en mejores
condiciones, sin que tampoco la inestabilidad politica doméstica
o la retirada paulatina de las compras de deuda por parte del
BCE hayan pesado significativamente sobre la prima de riesgo.
La subida de los tipos de interés ha provocado ademas que
crezca considerablemente el interés de los inversores minoristas
por los activos de deuda espafioles, en especial por las Letras
del Tesoro, hasta el punto de que a cierre de 2023 el 30% del
saldo vivo de Letras era mantenido por inversores domésticos.

Pese a estos factores positivos, la situacion fiscal espafiola sigue
mostrando fuertes vulnerabilidades. Los avances en la
correccion del déficit se han conseguido gracias a factores
ciclicos, sin que apenas se haya avanzado en la correccion del
elevado déficit estructural. Igualmente, el ratio de deuda/PIB se
mantiene elevado (por encima del 100%), por lo que es
necesario avanzar en la consolidacion fiscal que eviten repuntes
puntuales de la prima de riesgo como estamos viendo
actualmente.

En cuanto a la renta variable, el fuerte sobrepeso del sector
bancario y eléctrico en el selectivo Ibex, que tanto pesaron en
2023, se han convertido en el primer factor de apoyo este afio.
Las atractivas valoraciones, el alto crecimiento econdémico y una
rentabilidad por dividendo muy superior a otros indices de la
Eurozona deberian servir de vientos de cola para el Ibex, sobre
todo una vez se disipen los miedos actuales al resultado de las
elecciones francesas de los dias 30 de junio y 7 de julio. Como
factores negativos, la incertidumbre politica y regulatoria, no
s6lo doméstica sino también en Latinoamérica, region sobre la
que el Ibex tiene una elevada exposicion, podrian aumentar el
riesgo.

En resumen, aunque no exento de riesgos, el actual entorno
econémico favorable, las atractivas valoraciones, y una
rentabilidad por dividendo muy superior a otros indices de la
Eurozona podrian servir de vientos de cola para el Ibex en los
préximos trimestres.
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Comportamiento histérico

21.6.2019 - 21.6.2020 - 21.6.2021 - 21.6.2022 - 21.6.2023 -
Performance 21.6.2020 21.6.2021 21.6.2022 21.6.2023 21.6.2024

S&P 500 5,0% 36,4% -10,9% 16,0% 25,2%
STOXX Europe 600 -5,0% 24,6% -10,2% 11,9% 12,7%
Eurostoxx 50 -5,7% 25,8% -15,0% 23,7% 13,5%
FTSE MIB -8,3% 29,5% -13,0% 25,0% 20,6%
DAX -0,1% 26,5% -14,8% 20,5% 13,4%
CAC 40 -9,9% 32,6% -9,7% 21,7% 5,1%
IBEX 35 -19,6% 22,1% -9,0% 14,6% 16,9%

Fuente: Bloomberg Finance L.P. Datos a 21 de junio de 2024
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Glosario

El Banco Central Europeo (BCE) es el banco central de la zona euro.

El Banco de Espafia es el organismo que desarrolla en Espafia las funciones basicas del Sistema Europeo de Bancos Centrales
(SEBC). Esto incluye la supervision de las institituciones financieras con sede en Espafia y la ejecucion y control de la politica
monetaria definida por el BCE.

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

El déficit estructural es el componente del déficit publico que no esta relacionado con factores ciclicos de la vida econdmica ni con
gastos de caracter extraordinario. En otras palabras, surge independientemente del periodo econémico y refleja un desequilibrio
permanente en la financiacién de las cuentas publicas

EUR es la divisa de la zona euro.
La Eurozona estd formada por 19 paises de la Unién Europea que han adoptado el euro como moneda comun.

El Fondo Monetario Internacional (FMI) fue fundada en 1944, incluye 189 paises y trata de promover la cooperacion internacional,
la estabilidad cambiaria y el desarrollo econdémico.

El IBEX 35 es el indice bursétil por capitalizacién que incluye las 35 mayores empresas de la bolsa de Madrid.

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

El Instituto Nacional de Estadistica (INE) es la agencia oficial de estadistica de Espafia.

El fondo Next Generation EU (NGEU) es un paquete de recuperacion elaborado por la UE para apoyar a los estados miembros para
luchar contra las consecuencias el Covid 19.

El Plan de Recuperacion, Transformacion y Resiliencia es el instrumento clave del fondo Next Generation de la UE. Establece el
camino parala modernizacion de la economia espafiola, la recuperacién econémica y la creacion de empleo, después de los efectos
de la pandemia del Covid, ademads de preparar a la economia para los retos del futuro.

Producto Interior Bruto (PIB) es el valor monetario de todos los bienes acabados y servicios producidos dentro de las fronteras de
un pais en un periodo de tiempo determinado.

La relacién precio/beneficio (PER) mide el precio actual de las acciones de una empresa en relacién con sus beneficios por accién.
La rentabilidad por dividendo es el cociente entre los dividendos totales pagados por la compaiiia y su capitalizacién.

Un spread es la diferencia en la rentabilidad cotizada de dos inversiones, mas comunmente utilizada para comparar los
rendimientos de los bonos.

El TPI (Transmission Protection Instrument) es el mecanismo de proteccion aprobado por el BCE en 2022 con el fin de proteger y
asegurar la perfecta transmisién de la politica monetaria dentro de la zona euro. El Mecanismo puede activarse en caso de que
existan desordenes en el mercado que amenacen la estabilidad de la zona euro.
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General

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

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

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

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

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

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

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

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

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

El presente documento no ha sido presentado a ninguna de las autoridades supervisoras mencionadas anteriormente ni a las mencionadas a continuacion, ni
ha sido revisado o aprobado por las mismas.
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Para residentes en los Emiratos Arabes Unidos

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

Para residentes en Kuwait

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

Para residentes en el Reino de Arabia Saudi

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

Para residentes en Qatar

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

Para los residentes en el Reino de Bahrein

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

Para residentes en Sudéfrica

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

Para residentes en Bélgica

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

Para residentes en el Reino Unido

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

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

Para residentes en Hong Kong

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

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

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

En Europa, Oriente Medio y Africa, asi como en Asia-Pacifico, este documento se considera material de marketing, pero no es el caso de EEUU. Las previsiones se basan
en suposiciones, estimaciones, opiniones y modelos hipotéticos que pueden resultar incorrectos. El rendimiento pasado no es indicativo de los rendimientos futuros. La
rentabilidad se refiere a un valor nominal basado en las ganancias/pérdidas de los activos y no tiene en cuenta la inflacién. La inflacién tendrd un impacto negativo en el
poder adquisitivo de este valor monetario nominal. Dependiendo del nivel actual de inflacién, esto puede llevar a una pérdida real de valor, incluso si el rendimiento 10
nominal de la inversion es positivo. Las inversiones conllevan un riesgo. El valor de una inversién puede bajar o subir y es posible que no recupere la cantidad invertida
originalmente en cualquier momento. Su capital puede estar en riesgo.
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circunstancias que no den lugar a que el documento sea un "folleto" segtin se define en la Companies (Winding Up and Miscellaneous Provisions) Ordinance
(Cap. 32 of the Laws of Hong Kong)(the "C(WUMP)O") o que no constituyan una oferta al publico en el sentido de la C(WUMP)O. Ninguna persona emitird o
poseera con fines de emisién, ya sea en Hong Kong o en cualquier otro lugar, ningin anuncio, invitacién o documento relativo a las inversiones, que esté
dirigido al publico de Hong Kong o cuyo contenido pueda ser consultado o leido por dicho publico (excepto si se permite hacerlo en virtud de la legislaciéon
sobre valores de Hong Kong), salvo en lo que respecta a las inversiones que estén destinadas a ser enajenadas Unicamente a personas fuera de Hong Kong o
Unicamente a "inversores profesionales”, tal y como se definen en la SFO y en cualquier normativa elaborada en virtud de la SFO.

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

Para residentes en los Estados Unidos de América

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

Para residentes en Alemania

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

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

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

Para residentes en la India

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

Para los residentes en Italia

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

Para los residentes en Luxemburgo

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

Para residentes en Espafia

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

Para residentes en Portugal

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

Para residentes en Austria

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

Para residentes en los Paises Bajos i i

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

En Europa, Oriente Medio y Africa, asi como en Asia-Pacifico, este documento se considera material de marketing, pero no es el caso de EEUU. Las previsiones se basan
en suposiciones, estimaciones, opiniones y modelos hipotéticos que pueden resultar incorrectos. El rendimiento pasado no es indicativo de los rendimientos futuros. La
rentabilidad se refiere a un valor nominal basado en las ganancias/pérdidas de los activos y no tiene en cuenta la inflacién. La inflacién tendrd un impacto negativo en el
poder adquisitivo de este valor monetario nominal. Dependiendo del nivel actual de inflacién, esto puede llevar a una pérdida real de valor, incluso si el rendimiento 11
nominal de la inversion es positivo. Las inversiones conllevan un riesgo. El valor de una inversién puede bajar o subir y es posible que no recupere la cantidad invertida
originalmente en cualquier momento. Su capital puede estar en riesgo.
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Para residentes en Francia

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

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

© 2024 Deutsche Bank AG. Todos los derechos reservados.

055281 062524

En Europa, Oriente Medio y Africa, asi como en Asia-Pacifico, este documento se considera material de marketing, pero no es el caso de EEUU. Las previsiones se basan
en suposiciones, estimaciones, opiniones y modelos hipotéticos que pueden resultar incorrectos. El rendimiento pasado no es indicativo de los rendimientos futuros. La
rentabilidad se refiere a un valor nominal basado en las ganancias/pérdidas de los activos y no tiene en cuenta la inflacién. La inflacién tendrd un impacto negativo en el
poder adquisitivo de este valor monetario nominal. Dependiendo del nivel actual de inflacién, esto puede llevar a una pérdida real de valor, incluso si el rendimiento 12
nominal de la inversion es positivo. Las inversiones conllevan un riesgo. El valor de una inversién puede bajar o subir y es posible que no recupere la cantidad invertida
originalmente en cualquier momento. Su capital puede estar en riesgo.
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