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» Las consideraciones de sostenibilidad y seguridad, el mayor apoyo politico y el
desarrollo tecnoldgico estan haciendo de las infraestructuras europeas un foco de
inversion.

» Se necesitan grandes cantidades de inversién para cumplir los objetivos
medioambientales. La financiacion de NextGenEU complementard y potencialmente
revitalizara otras iniciativas de la UE.

» Lasinversiones tradicionales a mayor escala irdn acompafiadas de un creciente
énfasis en proyectos mas pequefios y medianos, con implicaciones para la gestiéon de
las carteras.

Introduccion

Todo el mundo necesita infraestructuras para vivir y funcionar, ya sean fisicas, sociales
o digitales. En la mayoria de las economias desarrolladas, gran parte de las
infraestructuras fisicas son antiguas y existe la creencia arraigada de que es necesario
sustituirlas o modernizarlas. Pero hay otros tres factores que hacen que la inversién
europea en infraestructuras sea ahora especialmente dindmica.

En primer lugar, la sostenibilidad/seguridad. Como en otras regiones, la poblacién y
los responsables politicos estan cada vez més preocupados por el impacto del cambio
climatico y otros problemas medioambientales, y la transicion energética (hacia
fuentes sostenibles) es ahora un tema importante. Europa también se enfrenta a una
amenaza inmediata a la seguridad energética por la guerra entre Rusia y Ucrania.
Lograr la seguridad y la resistencia requerira probablemente una mayor
descentralizacion y diversificacion de las infraestructuras energéticas, lo que facilitara
la adaptacion a los cambios futuros.

En segundo lugar, el apoyo politico. Las medidas destinadas originalmente a apoyar la
recuperacion europea de la pandemia de coronavirus -en particular el enorme fondo
NextGenEU (NGEU)- tienen un importante componente de infraestructura y ahora
complementan una serie de otras iniciativas.

En tercer lugar, la tecnologia. La innovacién esté permitiendo reconsiderar muchos
aspectos de las infraestructuras, no sélo las comunicaciones digitales. En algunos
ambitos, por ejemplo las energias renovables, Europa es lider del mercado en
tecnologia aplicada. En parte como consecuencia de ello, es la region mas importante
para la captacién de fondos privados para infraestructuras. Una de las prioridades sera
aumentar la eficiencia de los procesos existentes, ampliandolos o afiadiendo
flexibilidad.

Cumplir los compromisos de mitigacién del cambio climéatico y otros implicara grandes
cantidades de inversidn, a escala mundial y europea. La capacidad de los gobiernos
para proporcionar esto no es infinita - particularmente dadas las presiones fiscales
existentes relacionadas con la pandemia

N, esto'puedeniévaratna perdida real de valor, incluso si el rendimiento 1
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La inversién privada desempefara un papel fundamental en
multiples dmbitos de las infraestructuras. Esto se hard a través
de una serie de canales, incluidos los mercados privados.

La inversién en infraestructuras se ha centrado
tradicionalmente en los grandes proyectos, que ofrecen flujos
de ingresos derivados de la construccién o explotacion de las
instalaciones. Pero es probable que la mayor parte de la
inversion futura en infraestructuras se destine a proyectos mas
pequefios e innovadores, en los que el principal atractivo de la
inversion sea la revalorizacion del capital. La naturaleza
cambiante de la inversién en infraestructuras requerira
enfoques diferentes para gestionar la inversién en una cartera.

Factores que impulsan la inversion
europea en infraestructuras

Las infraestructuras desempefian un papel crucial en la lucha
contra el cambio climatico. Los @mbitos clave seran la energia,
el transporte, la administracion de recursos (por ejemplo, el
reciclaje) y el agua. Pero también hay que considerar la
"infraestructura al cuadrado” (la infraestructura para la
infraestructura): la digitalizacion, la infraestructura social y, por
Ultimo, los servicios a las empresas para apoyar el desarrollo de
la infraestructura.

Europa no parece la region mas amenazada por el cambio
climatico, pero ya causa trastornos econémicos, como con
cambios en el nivel de los rios y las inundaciones. Los
responsables politicos lo reconocen, con compromisos de
financiacién nacionales y regionales y fuerte apoyo de la UE a
iniciativas globales. Creemos que es probable que aumente la
preocupacion por la sostenibilidad medioambiental, ya que la
actual atencion a la reduccion de las emisiones de carbono se
amplia cada vez mas a cuestiones como la administracién de
recursos y la biodiversidad.

Las cantidades de inversion necesarias a escala mundial para
alcanzar el objetivo de 1,5° de cambio climatico seran ingentes.
A escala europea, consideremos, por ejemplo, el subtema de la
eficiencia energética.

Segun el Escenario de Desarrollo Sostenible de la AIE1, podria
suponer méas del 40% de la reduccién de emisiones necesaria.
La Comision estimé en 2020 que habia un déficit de inversion
en eficiencia energética residencial, empresarial e industrial de
més de 200.000 mn.$ anuales para cumplir los objetivos
climaticos y energéticos de la UE para 2030 (que pueden ser
demasiado bajos).? La financiacion publica no seré suficiente
para lograr emisiones cercanas a cero en la construccién
europea: el capital privado tendra que desempefiar un papel
importante. Lo mismo ocurrird con el agua: en 2016, la OCDE
ofrecio una serie de estimaciones sobre el coste de modernizar
las infraestructuras hidricas, desde un minimo de 6,7 Bn.$ hasta
2030 hasta 22,6 BN.$ en 20503,

La guerra entre Rusia y Ucrania y las limitaciones asociadas al
suministro de gas y petréleo han dado un nuevo impulso a las
preocupaciones energéticas europeas. Esto ha demostrado que
si no se anticipa el cambio futuroy se adoptan nuevas
tecnologias y fuentes en consecuencia, se puede caer en una
trampa. La seguridad energética (frente a las perturbaciones
inmediatas) también esté ahora vinculada a la sostenibilidad
energética: ambas requieren cambios importantes en la
infraestructura energética en términos de produccién,
distribucion y consumo. Las futuras preocupaciones en materia
de seguridad tampoco se limitaran a la energia, ni se veran
anuladas por cualquier resolucion futura de la guerra entre
Rusia y Ucrania. Las economias europeas seguiran siendo
vulnerables a futuras perturbaciones mundiales aqui o en otros
ambitos, lo que mantendra la presion para que se reconfigureny
mejoren las infraestructuras a fin de aprovechar al maximo las
reFuentes nacionales. Las recientes preocupaciones en materia
de seguridad también se suman a las inquietudes sobre la
cadena de suministro debido a la COVID-19 y a un mayor
interés por la localizacién del suministro en general. La Ley de
Reduccidn de la Inflaciéon de Estados Unidos de 2022, que
incluye un importante gasto en medidas climaticas y
energéticas, también tendra implicaciones para el comercio
internacional, incluida la tecnologia "verde" europeay las
energias renovables.

Gréfico 1: Principales motores de las
infraestructuras
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Fuente: Deutsche Bank AG. Datos a 2022.
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La sostenibilidad de las infraestructuras también debe
considerarse en el contexto de los Objetivos de Desarrollo
Sostenible (ODS) de la ONU. Estos ODS, en lugar de ser metas
abstractas, proporcionan cada vez mas un marco para la
elaboracién de politicas y la asignacion de capital. Muchas
formas de infraestructura (y no sélo la energia) contribuyen a la
consecucién de los ODS centrados en la sociedad, como la
buena saludy el bienestar (ODS 3), el trabajo digno y el
crecimiento econémico (ODS 8) y las ciudades y comunidades
sostenibles (ODS 11).

Las infraestructuras son uno de nuestros temas de inversion
para 2023 (véase nuestro ClO Insights: Outlook 2023 -
Resilience versus recession) y figuran en muchos de nuestros
temas de inversién a mas largo plazo.

Apoyo politico

La preocupacion por las infraestructuras no es nuevay es
anterior a las preocupaciones por la sostenibilidad y la
seguridad. Sin embargo, el mayor impulso a la politica de
infraestructuras en Europa se debid a un acontecimiento no
relacionado: la pandemia de coronavirus. Enfrentada a una
contraccion econdmica sin precedentes, la UE lanzé en 2020 su
plan UE de Nueva Generacion, con un valor nacional actual de
mas de 800.000 mn.€. Esta ayuda se distribuira entre los
miembros mediante un equilibrio mas o menos equitativo de
subvencionesy préstamos entre 2021 y 2026.

La UE de nueva generacion (NextGenEU, o mas formalmente,
Instrumento Europeo de Recuperacion) ha sido elogiada como
avance en términos de accidn financiera colectiva de la UE. Es
interesante porque exige a los Estados que presenten planes
detallados sobre cémo se va a gastar exactamente el dinero.
Esto proporciona (en teoria) cierta transparencia en torno a
proyectos individuales de infraestructuras previstos. En total,
40% se destinara a medidas relacionadas con el climay 26% a
medidas digitales.

NextGenEU complementa y puede revitalizar otras iniciativas de
la UE. Entre ellas figuran el plan REPower EU para acelerar la
transicién ecolégicay el paquete de medidas "Fit for 55",
diseflado para garantizar que la UE cumpla su objetivo de
reducir las emisiones de carbono de aqui a 2030. Diversos
organismos y programas regionales apoyan la financiacién de
proyectos sostenibles, como el programa InvestEU, el BEl y el
Fondo Europeo de Inversiones, que apalanca la inversion
privada mediante instrumentos de garantia y reparto de riesgos.
El FEI, por ejemplo, aplica estrategias tematicas en materia de
transicidn energética limpia y clima, transporte sostenible,
medio ambiente y recursos, conectividad digital e
infraestructura de datos, e infraestructura social. Dentro del
complejo sistema de la UE, también existen iniciativas a otros
niveles: nétese la reciente votacion del Parlamento Europeo a
favor de una infraestructura de combustibles alternativos.
Conviene recordar que Europa ya es lider en regulacién
medioambiental.

Tecnologia, conocimiento e
innovacioén

Estan surgiendo soluciones tecnoldgicas aplicadas en campos
como energias renovables, logistica ... Estas soluciones pueden
impulsar nuevos proyectos y formas de mejorar la sostenibilidad
de los activos existentes.

Es probable que la tecnologia cambie el desarrollo de las
infraestructuras, no sélo dentro de las digitales. En las
energéticas, por ejemplo, si consideramos que la Ultima década
se caracterizo por el paso de generacién de energia térmica a
renovable, la préxima década puede caracterizarse por a) la
importancia de la generacién distribuida y de energias
renovables a menor escala y b) objetivos de descarbonizacion
cada vez més acompafiados de objetivos sociales (por ejemplo,
en el desarrollo de ciudades inteligentes). Europa es lider
mundial en proyectos de energias renovables, pero algunos
paises las utilizan més que otros (Gréfico 2).

Gréfico 2: Porcentaje de energias renovables
para calefaccion y refrigeracion en 2020
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Fuente: Eurostat, Deutsche Bank AG. Datos a 2020.
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La capacidad de la tecnologia para introducir cambios en
muchos tipos de operaciones diferentes también podria
fomentar la ampliacion de la cartera de posibles proyectos de
infraestructuras para incluir muchas areas nuevas, entre ellas la
infraestructura social ademas de la fisica. Con las finanzas
publicas sometidas a grandes presiones en la mayoria de las
economias europeas, se necesitara capital privado para estos
proyectos. Hay algunos activos de infraestructura que estan
fuera de las areas tradicionales de inversion publica (por
ejemplo, almacenamiento de baterias, hidrogeno verde,
combustibles alternativos), pero es probable que aumenten en
importancia debido a la innovacién tecnolégica y los cambios en
los marcos regulatorios.

Implicaciones para las carteras

En el pasado se consideraba que la inversion tradicional (o
"béasica") en infraestructuras tenia atractivos tedricos
fundamentales. Se trata de una inversién en un gran activo
fisico (por ejemplo, un aeropuerto) con larga vida util y, a
menudo, barreras de entrada (es decir, proteccion contra la
competencia inmediata). Los ingresos futuros vinculados a un
activo de este tipo también pueden ajustarse a la inflacién, lo
que resulta interesante en el entorno actual. Por lo tanto, las
infraestructuras "pure play" se han visto como una forma de
generar flujos de caja resistentes, consistentes y predecibles. En
el pasado, la realidad ha coincidido a menudo con estas
percepciones. La deuda europea de infraestructuras ha ofrecido
primas de rendimiento sobre la deuda corporativa equivalente y
las tasas de impago han sido mas bajas. Segun el ultimo Global
Infrastructure Monitor 2022 del G204, la financiacion
sostenible de infraestructuras privadas volvié a fortalecerse en
2021 (Figura 3), y Europa sigue siendo la region méas
importante.

Gréfico 3: Financiacion sostenible de la inversién
privada en proyectos de infraestructura por
region (en miles de millones de doélares)
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Fuente: Global Infrastructure Hub, Deutsche Bank AG. Datos a
diciembre de 2022.

Sin embargo, como ha demostrado la pandemia, las

infraestructuras no son inmunes a acontecimientos externos.
Los cierres provocados por la pandemia limitaron el uso de gran
parte de la infraestructura fisica digital no digital. Las tasas de
recuperacion han variado segun los sectores, y ahora las
infraestructuras también se veran afectadas por la ralentizacion
del crecimiento econémico y el endurecimiento de la politica
monetaria. La refinanciacion de la deuda privada en EMEA, se
ha ralentizado debido a la subida de los tipos de interés. El
aumento de los costes de financiacién puede repercutir en la
actividad de fusiones y adquisiciones (M&A). De cara al futuro,
es probable que la tecnologia y otros factores macroeconémicos
repercutan en la composicién y naturaleza de la inversién en
infraestructuras, lo que tendrd importantes implicaciones para
la gestion de carteras. Las infraestructuras béasicas tradicionales
se han centrado a menudo en flujos procedentes de grandes
proyectos. Por el contrario, el cambio tecnolégico puede
impulsar proyectos méas pequefios, en una fase mas temprana
de su ciclo de vida empresarial. En cambio, estos proyectos
pueden generar rendimientos principalmente a través de la
revalorizacién del capital, a medida que las tecnologias y los
enfoques innovadores se amplian mediante fusiones o
tecnologias de plataforma. Los rendimientos potencialmente
mas altos pueden ir acompafiados de mayor volatilidad y riesgo.
Si las tasas de inflacién no vuelven a los niveles anteriores a la
pandemia, habra repercusién en los proyectos de
infraestructuras basicas. Estos pueden seguir ofreciendo
proteccién contra la inflacion futura con la renegociacion de los
flujos de ingresos. Pero la alta inflacién también tendra efecto
en las valoraciones de estos proyectos, ya que el aumento de
tipos incrementara el descuento de valoracién de los flujos de
ingresos futuros. La rentabilidad financiera también puede no
ser la Unica medida del rendimiento de la inversion en
infraestructuras. Los inversores pueden centrarse cada vez méas
en los indicadores clave de rendimiento medioambiental y
social, algo que sera importante para los inversores, incluso si
no tienen enfoque ESG especifico. Las inversiones correran
riesgos si no cumplen unas normas medioambientales y sociales
aceptables. Otros riesgos son los cambios de politica debidos a
problemas fiscales o a tensiones politicas en la zona euro (como
ocurrié en la década de 2010). Los acuerdos individuales de
infraestructuras existentes pueden renegociarse e invertir en
una nueva tecnologia especifica conlleva el riesgo de que la
tecnologia no siga desarrollandose o sea sustituida. Todo ello
aboga por un enfoque mas diferenciado a la hora de evaluar la
inversion futura. A nivel de clase de activos, la seleccidn eficaz
de las inversiones en infraestructuras sigue siendo clave. A nivel
de cartera, puede ser necesario reconsiderar la asignacion de
activos y los enfoques de gestion del riesgo.
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Glosario

La Comision Europea (CE) es el 6rgano ejecutivo de la Unién Europea (UE) que representa los intereses de los Estados miembros.

El Banco Europeo de Inversiones (BEI) utiliza la financiacion para fomentar los objetivos politicos de la UE; sus accionistas son los
Estados miembros de la UE.

El Fondo Europeo de Inversiones (FEI) es un proveedor de financiacion de riesgo para pequefias y medianas empresas en Europa.
Sus accionistas son instituciones publicas y privadas.

El G20 cred el Centro Mundial de Infraestructuras para promover la creacién de infraestructuras sostenibles.

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

InvestEU es un programa destinado a promover la inversion sostenible, la innovacion y el desarrollo del empleo en Europa. Forma
parte del paquete NextGenEU.

Next Generation EU (NextGenEU, NGEU) es un importante plan de recuperacion de la UE, basado en subvencionesy préstamos,
que se aplicard entre 2021 y 2023.

La Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econémicos (OCDE) cuenta con 35 paises miembros y su objetivo es fomentar el
progreso econémico y el comercio mundial.

El REPowerEU es un plan de la Comisién Europea para ahorrar energia, producir energia limpia y diversificar las fuentes de energia.

Los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) de las Naciones Unidas, finalizados en 2015, comprenden 17 objetivos de desarrollo
sostenible y 169 metas.
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Informacion importante

General

El presente documento no podré distribuirse en Canadé ni en Japén. Este documento va dirigido exclusivamente a clientes minoristas o
profesionales. La comunicacién del presente documento es realizada de buena fe por Deutsche Bank AG, sus sucursales (segun se permita en cada
jurisdiccién correspondiente), sus sociedades filiales y sus directivos y empleados (colectivamente, «Deutsche Banky). Este material se facilita con
caracter informativo exclusivamente y no pretende constituir una oferta, recomendacion ni propuesta de oferta para comprar o vender ninguna
inversion, valor, instrumento financiero ni otro producto especifico, ni para celebrar una transaccién, para prestar ninguin servicio de inversiéon o de
asesoramiento sobre inversiones ni para ofrecer ninguin estudio, estudio sobre inversiones o recomendacién sobre inversiones en ninguna
jurisdiccién. Deberan revisarse integramente todos los materiales de la presente comunicacién.es

Siun dérgano 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 cardcter general sobre el mercado, sin tener en
cuenta las necesidades de inversion, los objetivos ni las circunstancias econémicas de ningun inversor. Las inversiones pueden encontrarse sujetas a
riesgos genéricos de mercado, derivados del instrumento o especificos de este, o asociados al emisor en concreto. Si dichos riesgos se
materializasen, los inversores podrian incurrir en pérdidas, entre otras, por ejemplo, una pérdida total del capital invertido. El valor de las inversiones
puede subir o bajar y el inversor podria no recuperar la cantidad que invirtié originalmente en cualquier momento dado. En este documento no se
identifican todos los riesgos (directos o indirectos) u otros factores a tener en cuenta que podrian ser importantes para un inversor a la hora de tomar
una decision de inversion. El presente documento, asi como toda la informacién incluida en el mismo, se facilitan «tal cual estan» y «segin
disponibilidad». Deutsche Bank no realiza ninguna manifestacién ni ofrece garantias de ningun tipo, ni expresas, ni implicitas ni legales, respecto de
ninguna afirmacién ni informacién incluida en este documento o junto con el mismo. Todas las opiniones, las cotizaciones de mercado, las
estimaciones, las declaraciones sobre perspectivas de futuro, las hipotesis, los prondsticos sobre resultados u otras opiniones conducentes a las
conclusiones financieras incluidas en el presente reflejan la opinién subjetiva de Deutsche Bank en la fecha de este informe. Deutsche Bank no
garantiza, entre otras cosas, la precisién, suficiencia, integridad, fiabilidad, pertinencia o disponibilidad de esta comunicacién ni de ninguna
informacion del presente documento, y declina expresamente su responsabilidad por los errores u omisiones que este pueda contener. Las
declaraciones sobre perspectivas de futuro implican elementos significativos de caracter subjetivo, asi como analisis y cambios de estos, y la
consideracion de factores diferentes o adicionales podria tener una repercusion importante en los resultados indicados. Por lo tanto, los resultados
reales podrian variar, tal vez de manera considerable, respecto a los resultados incluidos en el presente.

Deutsche Bank no asume ninguna obligacién de actualizar la informacion que se incluye en el presente documento ni de informar a los inversores
sobre la disponibilidad de informacién actualizada. La informacién incluida en el presente documento podria sufrir variaciones sin previo avisoy
basarse en una serie de supuestos que podrian no resultar validos y podrian ser diferentes de las conclusiones expresadas por otros departamentos
de Deutsche Bank. Si bien Deutsche Bank ha recabado la informacién incluida en el presente documento de manera diligente y de fuentes que
considera fiables, no garantiza, o no puede garantizar, la integridad, el caracter razonable ni la precisién 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 accederé a tales fuentes externas
bajo su responsabilidad.

Antes de tomar una decisién de inversion, los inversores han de plantearse, con o sin ayuda de un asesor de inversiones, si cualquiera de las
inversiones y estrategias descritas o facilitadas por Deutsche Bank resulta adecuada, dadas sus necesidades de inversion, objetivos y circunstancias
financieras particulares y las caracteristicas concretas del instrumento. Al tomar una decision de inversion, los posibles inversores no deberian
basarse en este documento sino Gnicamente en el contenido de los documentos de oferta finales relativos a la inversiéon. 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 ninguna persona. 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 notificacién en contrario en un caso concreto, los instrumentos de inversiéon no estan asegurados por ninguna entidad
gubernamental, ni sujetos a sistemas de garantia de depdsitos, y tampoco estén garantizados, ni siquiera por Deutsche Bank. Queda prohibida la
reproduccién o distribucién del presente documento sin la autorizacidn 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 ningun tipo derivada del uso
o distribucién del presente material, ni relativa a ninguna accién emprendida o decisién tomada respecto de las inversiones mencionadas en este
documento que pueda haber realizado el inversor, o que pueda realizar en el futuro. Mdas informacién disponible a peticion del inversor. La forma de
difusién o distribucién del presente documento podria estar sujeta a restricciones legales o reglamentarias en determinados paises, entre otros,
Estados Unidos. El presente documento no esté destinado a su distribucidn 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, publicacién, puesta a disposicién o uso
contravenga las disposiciones legales o reglamentarias, o que someta a Deutsche Bank a cualquier requisito de obtencién de licencias o de registro
en dicha jurisdiccion que no se cumpla actualmente. Las personas que puedan llegar a estar en posesion del presente documento deberan
informarse sobre ese 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 la futura rentabilidad. Se facilitard méas informacién a peticion del
inversor.

En Europa, Oriente Medio y Africa, asi como en Asia-Pacifico, este material se considera material de marketing, pero no en Estados Unidos. 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 precios y no tiene en cuenta la inflacion. La inflacién tendré un impacto negativo en el
poder adquisitivo de este valor monetario nominal. Dependiendo del nivel actual de inflacién, esto puede llevar a una pérdida real de valor, incluso si el rendimiento 7
nominal de la inversién 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 peligro.
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RReino de Bahrain

Para residentes en el Reino de Baréin: Este documento no constituye una 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 cardcter informativo privado exclusivamente para los inversores a los que va destinado, que serén instituciones. No se realizara ninguna
invitacion para el publico del Reino de Baréin y este documento no se emitird, trasladara ni pondra a disposicion del publico en general. El Banco
Central (CBB) no ha revisado ni aprobado el presente documento ni tampoco la comercializacion de dichos valores, derivados o fondos en el Reino
de Baréin. Por lo tanto, no se podran ofrecer ni vender los valores, derivados o fondos a residentes de ese pais, salvo como lo permita su legislacion.
EI CBB no es responsable de la rentabilidad de los valores, derivados o fondos.

Estado de Kuwait

Este documento ha sido enviado al destinatario a peticion de este. Esta presentacion no esta destinada a la difusién general entre el publico de
Kuwait. Ni la Autoridad de los Mercados de Capitales de Kuwait ni ningun 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 colocacién privada u oferta publica de acuerdo con el Decreto-ley nn... 0 31 de 1990 y su reglamento de ejecucion (segun texto modificado), asi
como conla Ley n.o7 de 2010 y las disposiciones legislativas secundarias de esta (seg texto modificado). No se va a realizar en Kuwait ninguna
oferta publica ni privada de las Participaciones, ni se formalizaré en dicho pais ningtin acuerdo relativo a la venta de las Participaciones. No se
procederd a la realizacion de actividades de promocidn comercial, proposicion ni incentivacion para ofrecer o comercializar las Participaciones en
Kuwait.

Emiratos Arabes Unidos

Deutsche Bank AG en el Centro Financiero Internacional de Dubai (DIFC) (inscrita con el nimero de registro 00045) esté regulada por la Autoridad
de Servicios Financieros de Dubai (DFSA, por sus siglas en inglés). Deutsche Bank AG -Sucursal del DIFC solo puede llevar a cabo las actividades de
servicios financieros que se encuadran dentro del alcance de su actual licencia de la DFSA. Lugar de establecimiento principal en el DIFC: Centro
Financiero Internacional de Dubdi, The Gate Village, Edificio 5, Apdo. 504902, Dubadi (E.A.U.) Esta informacion ha sido distribuida por Deutsche Bank
AG. Los servicios o productos financieros relacionados solo se encuentran a disposicion de Clientes profesionales, seguin la definicion de este
término que realiza la Autoridad de Servicios Financieros de Dubai.

Estado de Qatar

Deutsche Bank AG en el Centro Financiero de Catar (QFC, por sus siglas en inglés) (inscrita con el nimero de registro 00032) esta regulada por la
Autoridad Reguladora del Centro Financiero de Catar (QFSA, por sus siglas en inglés). Deutsche Bank AG -Sucursal del QFC solo puede llevar a
cabo las actividades de servicios financieros que se encuadran dentro del alcance de su actual licencia de la QFSA. Lugar de establecimiento
principal en el QFC: Centro Financiero de Catar, Tower, West Bay, Piso 5, Apdo. 14928, Doha (Catar). Esta informacion ha sido distribuida por
Deutsche Bank AG. Los servicios o productos financieros relacionados solo se encuentran a disposicion de Clientes empresariales, segun la
definicion de este término que realiza la Autoridad Reguladora del Centro Financiero de Catar.

Reino 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 por
acciones («Aktiengesellschaft») constituida en virtud de las leyes de la Republica Federal de Alemania, y dispone de licencia para realizar actividades
bancariasy prestar servicios financieros, sujeta a la supervision y el control del Banco Central Europeo («BCE») y de la Autoridad Federal Alemana
de Control Financiero («Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht» o «BaFin»). Deutsche Bank AG, sucursal en Bruselas, tiene su domicilio
social en Marnixlaan 13-15, B-1000 Bruselas y esta inscrita en el Registro Mercantil (RPM) de Bruselas con el CIF BE 0418.371.094. Para obtener
mas informacion, puede solicitarse o bien consultarse en www.deutschebank.be.

Reino de Arabia Saudita

Deutsche Securities Saudi Arabia Company (inscrita con el nimero 07073-37) estéa regulada por la Autoridad de los Mercados de Capitales (CMA).
Deutsche Securities Saudi Arabia solo puede llevar a cabo las actividades de servicios financieros que se encuadran dentro del alcance de su actual
licencia de la CMA. Lugar de establecimiento principal en Arabia Saudita: King Fahad Road, distrito de Al Olaya, Apdo. 301809, Faisaliah Tower, 17°
piso, 11372 Riyadh (Arabia Saudita).

Reino Unido

En el Reino Unido («Reino Unido»), esta publicacion se considera una promocion financiera y ha sido aprobada por DB UK Bank Limited en nombre
de todas las entidades que operan bajo la denominaciéon Deutsche Bank Wealth Management en el Reino Unido. Deutsche Bank Wealth
Management es la denominacién comercial de DB UK Bank Limited. Inscrita en el Registro Mercantil de Inglaterray Gales (n. 0 00315841).
Domicilio social: 23 Great Winchester Street, EC2P 2AX Londres (Reino Unido). DB UK Bank Limited es una entidad autorizaday regulada por la
Financial Conduct Authority y su nimero de inscripcion en el Registro de Servicios Financieros es el 140848. Deutsche Bank se reserva el derecho
de distribuir esta publicacion a través de cualquiera de sus filiales en el Reino Unido. En cualquier caso, esta publicacion se consideraré una
promocion financiera y habréa sido aprobada por las filiales autorizadas por el regulador pertinente del Reino Unido (si una filial no dispusiera de tal
autorizacion, esta publicacion habra sido aprobada por otro miembro britanico del grupo Deutsche Bank Wealth Management que disponga de la
autorizacion necesaria para ello).

En Europa, Oriente Medio y Africa, asi como en Asia-Pacifico, este material se considera material de marketing, pero no en Estados Unidos. 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 precios y no tiene en cuenta la inflacion. La inflacién tendré un impacto negativo en el
poder adquisitivo de este valor monetario nominal. Dependiendo del nivel actual de inflacién, esto puede llevar a una pérdida real de valor, incluso si el rendimiento 8
nominal de la inversién 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 peligro.
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El presente documento y su contenido se facilitan Gnicamente a titulo informativo. Nada de lo incluido en este documento pretende constituir una
oferta de inversion ni una propuesta ni recomendacion para comprar o vender una inversiony, por lo tanto, no deberia interpretarse como tal. En la
medida en que el presente documento haga referencia a cualquier oportunidad de inversién especifica, téngase en cuenta que no se ha revisado su
contenido. El contenido del presente documento no ha sido revisado por ninguna autoridad reguladora de Hong Kong. Se aconseja a los inversores
que actuen con cautela en relacién con las inversiones incluidas en el presente. 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 Valoresy
Futuros de Hong Kong ni se ha presentado ninguna copia del mismo ante el Registro Mercantil de Hong Kongy, por lo tanto, (a) las inversiones (a
excepcion de aquellas que sean un «producto estructuradoy, segun la definiciéon de ese término que recoge la Ordenanza sobre Valores y Futuros
(Cap. 571 de las Leyes de Hong Kong] [la «<SFO», por sus siglas en inglés]) no podran ofrecerse ni venderse en Hong Kong por medio de este
documento ni de ninglin otro documento excepto a «inversores profesionales», segun el significado que recoge la SFO y cualquier norma
promulgada en virtud de dicha ley, o 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 disposiciones varias) (Cap. 32 de las Leyes de Hong Kong) («CO») o que no constituyan una oferta al
publico segun el significado que recoge la CO y (b) ninguna persona emitira ni poseera a efectos de emision, ni en Hong Kong ni en otro lugar, ninguin
anuncio, invitacion ni documento relativo a las inversiones dirigido al publico de Hong Kong o a cuyo contenido pueda acceder el publico (excepto
cuando lo permitan las leyes sobre valores de Hong Kong), salvo con respecto a las inversiones que se comuniquen o estén destinadas a
comunicarse exclusivamente a personas fuera de Hong Kong o solo a «inversores profesionales», segun el significado que recoge la SFO y cualquier
norma promulgada en virtud de ella..

Singapur

El contenido del presente documento no ha sido revisado por la Autoridad Monetaria de Singapur (<MAS», por sus siglas en inglés). Las inversiones
mencionadas en el presente no estan destinadas al publico ni a ningtin miembro del publico de Singapur salvo (i) a un inversor institucional en virtud
del Articulo 274 o0 304 de la Ley de Valores y Futuros (Cap. 289) (la «<SFA», por sus siglas en inglés), segun proceda (como pueda modificarse,
completarse y/o sustituirse dicho Articulo de la SFA con el paso del tiempo), (i) a la persona pertinente (que incluye un Inversor acreditado) en virtud
del Articulo 275 o0 305 y de acuerdo con otras condiciones especificadas en el Articulo 275 o 305 respectivamente de la SFA, seglin proceda (como
pueda modificarse, completarse y/o sustituirse dicho Articulo de la SFA con el paso del tiempo), (iii) a un inversor institucional, un inversor
acreditado, un inversor experto o un inversor extranjero (cada uno de estos términos segun la definicion que recoge el Reglamento para asesores
financieros) («<FARy, por sus siglas en inglés) (como pueda modificarse, completarse y/o reemplazarse dicha definicién con el paso del tiempo) o (iv)
de otro modo en virtud de, y conforme a, las condiciones de cualquier otra disposicion aplicable de la SFA El aviso legal para Estados Unidos se
regird por las leyes del Estado de Delaware y se interpretara de acuerdo a estas, independientemente de cualquier disposicion relativa a conflictos
de derecho que imponga la aplicacién de las leyes de otro fuero.

Estados Unidos

En los Estados Unidos, los servicios de corretaje se ofrecen a través de Deutsche Bank Securities Inc., un corredor de bolsa y asesor de inversiones
registrado, que realiza actividades de valores en los Estados Unidos. Deutsche Bank Securities Inc. es miembro de FINRA, NYSE y SIPC. Los
servicios bancarios y crediticios se ofrecen a través de Deutsche Bank Trust Company Americas, miembro de la FDIC, y otros miembros del
Deutsche Bank Group. Con respecto a los Estados Unidos, véanse las declaraciones anteriores realizadas en este documento. Deutsche Bank no se
responsabiliza ni garantiza que la informacién contenida en este documento sea apropiada o esté disponible para su uso en paises fuera de los
Estados Unidos, o que los servicios descritos en este documento estén disponibles o sean adecuados para la venta o el uso en todas las
jurisdicciones o por todas las contrapartes. A menos que esté registrado, con una licencia que pueda permitirse de acuerdo con la ley aplicable,
ninguno de Deutsche Bank o sus afiliados ofrece ningulin servicio en los Estados Unidos o que esté disefiado para atraer a personas estadounidenses
(tal como se define dicho término en la Regulacion S de los Estados Unidos). State Securities Act of 1933, segiin enmendada) .Este descargo de
responsabilidad especifico de los Estados Unidos se regiré e interpretara de acuerdo con las leyes del estado de Delaware, sin tener en cuenta las
disposiciones sobre conflictos de leyes que obligarian a aplicar la ley de otra jurisdiccion.

Alemania

Este documento ha sido elaborado por Deutsche Bank Wealth Management, a través de Deutsche Bank AG, y no ha sido presentado ante la
Autoridad Federal Alemana de Control Financiero (Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht) ni aprobado por esta. Respecto de
determinadas inversiones mencionadas en este documento, podrian haberse publicado folletos aprobados por las autoridades competentes. Los
inversores deberan basar su decision de inversion en dichos folletos aprobados, incluidos sus posibles suplementos. Por otra parte, este documento
no constituye un andlisis financiero segun el significado de dicho término que recoge la Ley alemana de negociacion de valores
(Wertpapierhandelsgesetz) y por lo tanto, no ha de ajustarse a los requisitos legales impuestos a los andlisis financieros. Deutsche Bank AG es una
sociedad por acciones («Aktiengesellschaft») constituida en virtud de las leyes de la Republica Federal de Alemania, con domicilio principal en
Frankfurt am Main. Esta inscrita en el registro del tribunal de distrito (<Amtsgericht») de Frankfurt am Main con el n. o HRB 30 000 y posee licencia
para realizar actividades bancarias y prestar servicios financieros. Autoridades de control: El Banco Central Europeo («BCE»), con domicilio en
Sonnemannstrasse 22, 60314 Frankfurt am Main (Alemania), y la Autoridad Federal Alemana de Control Financiero («Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht» o «BaFin»), sita en Graurheindorfer Strasse 108, 53117 Bonny Marie-Curie-Strasse 24-28, 60439 Frankfurtam Main
(Alemania).

En Europa, Oriente Medio y Africa, asi como en Asia-Pacifico, este material se considera material de marketing, pero no en Estados Unidos. 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 precios y no tiene en cuenta la inflacion. La inflacién tendré 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 9
nominal de la inversién 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 peligro.
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India

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 o cualquier otra autoridad reglamentaria
o gubernamental de la India. Este documento no es un «folleto» segun la definicién 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 presentara ante ninguna autoridad reguladora de la India. En virtud de la
Ley de gestion de bolsas extranjeras de 1999 y de la normativa promulgada en virtud de la misma, todo 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 toda
inversion mencionada en el presente documento.

Italia
Este informe es distribuido en Italia por Deutsche Bank S.p.A., un banco constituido y registrado en virtud de la legislacién italiana, sujeto a la
supervision y el control de Banca d'ltaliay CONSOB.

Luxemburgo
This report s distributed in Luxembourg by Deutsche Bank Luxembourg S.A., a bank incorporated and registered under Luxembourg law subject to
the supervision and control of the Commission de Surveillance du Secteur Financier.

Espafia

Deutsche Bank, Sociedad Andnima Espariola es una institucion de crédito regulada por el Banco de Espafiay la CNMV, e inscrita en sus respectivos
Registros Oficiales con el cddigo 019. Deutsche Bank, Sociedad Anénima Espafiola solo puede llevar a cabo las actividades bancarias y de servicios
financieros que se encuadran dentro del alcance de su actual licencia. El establecimiento principal en Espafia se encuentra sito en Paseo de la
Castellana nimero 18, 28046 - Madrid. Esta informacién ha sido distribuida por Deutsche Bank, Sociedad Anénima Espafiola.

Portugal

Deutsche Bank AG, Sucursal de Portugal es una institucion de crédito regulada por el Banco de Portugal y la Comisién de Valores Portuguesa (la
«CMVMp), registrada con los nimeros 43 y 349 respectivamente y con niumero de inscripcion en el Registro Mercantil 980459079. Deutsche Bank
AG, Sucursal de Portugal solo puede llevar a cabo las actividades bancarias y de servicios financieros que se encuadran dentro del alcance de su
actual licencia. El domicilio social se encuentra sito en Rua Castilho, 20, 1250-069 Lisboa (Portugal). Esta informacion ha sido distribuida por
Deutsche Bank AG, Sucursal de Portugal.

Austria

Este documento es distribuido por Deutsche Bank Osterreich AG, con domicilio social en Viena (Republica de Austria), inscrita en el Registro
Mercantil del Tribunal Mercantil de Viena con el nUmero FN 140266z. Esta supervisada por la Autoridad Austriaca de Mercados Financieros
(Finanzmarktaufsicht o FMA), sita en Otto-Wagner Platz 5, 1090 Viena y (como entidad del grupo Deutsche Bank AG) por el Banco Central Europeo
(«BCE»), sito en Sonnemannstrasse 22, 60314 Frankfurt am Main (Alemania). Este documento no ha sido presentado ante ninguna de las
autoridades de control antes mencionadas ni ha sido aprobado por ellas. Respecto de determinadas inversiones mencionadas en este documento,
pueden haberse publicado folletos. En tal caso, las decisiones de inversion deberian basarse exclusivamente en los folletos publicados, incluidos sus
posibles suplementos. Solo dichos documentos tienen caracter vinculante. Este documento constituye material de promocidn comercial que se
facilita exclusivamente con cardcter informativo y publicitario, y no es el resultado de ninguin analisis ni estudio financiero.

Holanda

Este documento es distribuido por Deutsche Bank AG, Sucursal de Amsterdam, con domicilio social en De entree 195 (1101 HE) en Amsterdam,
Paises Bajos, y registrado en el registro de comercio de los Paises Bajos con el nimero 33304583 y en el registro en el sentido de la Seccion 1: 107
de la Ley de Supervision Financiera de los Paises Bajos (Wet op het financieel toezicht). Este registro se puede consultar a través de www.dnb.nl.
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