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Introduccién Claves

* Los enormes avances en la potencia y capacidad de procesamiento, el
almacenamiento de datos y los algoritmos finalmente nos han impulsado
mas alla de las limitaciones de la paradoja de Moravec.

:Que es Inteligencia Artificial y
que no lo es? » Se espera que las tecnologias de Inteligencia Artificial tengan un impacto

econdmico masivo y, aunque aun se encuentra en las primeras etapas, la
adopcion de la Inteligencia Artificial presenta oportunidades incomparables
para que los paises den un salto adelante posicionandose para el futuro.

El estado de la nueva « La falta de un marco regulatorio en Inteligencia Artificial y un cédigo de ética
Inteligencia Artificial para las maquinas sigue siendo uno de los mayores desafios y sera el foco de
atencién a medio plazo.

| L Introduccion
mpacto economico

El concepto de Inteligencia Artificial (IA), es decir, maquinas que exhiben una
cognicion similar a la humana, existe desde hace algunas décadas. Curiosamente, la
principal leccion de una larga historia de investigacion en |A ha sido que los problemas
dificiles eran faciles y los problemas faciles eran dificiles. Si bien fue relativamente
facil hacer que las computadoras tuvieran éxito en los problemas légicos mas dificiles
del nivel adulto, las habilidades mentales de un nifio que damos por sentado
Etica y moral en la Inteligencia Artificial (reconocer una cara, levantar un lapiz, caminar a través de una habitacion, responder
una pregunta) fueron contradictoriamente algunos de los problemas mds dificiles para
una computadora. Esta observacion es conocida como la paradoja de Moravec, en
) honor al cientifico austriaco Hans Moravec. El cientifico razoné que las habilidades
Retos y riesgos clave humanas méas antiguas (motor, lenguaje) son en gran parte inconscientes después de
miles de millones de afios de evolucion, mientras que el pensamiento abstracto se
adquirié mas recientemente y, por lo tanto mas facil para realizar ingenieria inversa.

Figure 1: ~El 70% de todos los datos mundiales se ha producido sélo en
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Fuente: International Data Corporation (IDC), Statista, Deutsche Bank AG. Datos a junio 2021
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Esta limitacion comporté que las aplicaciones de |IA, durante la
mayor parte de la historia, se concentraron en dominios muy
especificos. Sin embargo, solo en las primeras décadas del siglo
XXI| con avances masivos en el poder de la computacién, la
generacion/almacenamiento de datos y las tecnologias de
aprendizaje automatico, finalmente nos encontramos en un
punto crucial para ingresar en una verdadera era de inteligencia
artificial.

:Que es Inteligencia Artificial
y que no lo es?

Todos los sistemas informaticos o maquinas que pueden
escanear continuamente su entorno, aprender de él y actuar en
respuesta a lo que sienten, asi como a los objetivos definidos por
el ser humano, constituyen Inteligencia Artificial. En términos
generales, existen tres tipos de |A:

1. 1A basica o Inteligencia Artificial Estrecha (ANI): de alcance
limitado y restringido a una sola area funcional.

2. A avanzada o inteligencia artificial general (AGI): es
avanzada y generalmente cubre mas de un campo, como el
poder del razonamiento, el pensamiento abstracto o la
resolucion de problemas a la par con los adultos humanos.

3. IA auténoma o superinteligencia artificial (ASI): es la etapa
final de la expansion de la inteligencia en la que la |A supera
a la inteligencia humana en todos los campos y/o se vuelve
consciente de si misma. No se espera que esta etapa de la
IA, también llamada "singularidad de la IA", se desarrolle
durante varias décadas.

Hoy en dia, estamos en algun lugar entre los tipos ANI y AGI. El
salto de las maquinas basicas a una etapa avanzada de ANI
tomé mucho tiempo, mas de 30 afios, en linea con la restriccién
de Moravec de que era mas facil construir |A para tareas
especificas de nivel adulto que los humanos encuentran
complejas pero dificil de replicar otras simples que vinieron
instintivamente a los humanos.

Sin embargo, algunos factores cambiaron la ecuacion en el siglo
XXI. El gran volumen y diversidad de datos producidos (Grafico
1), y més del 80% de ellos en formato no estructurado, por
primera vez comenzo a superar comodamente nuestra
capacidad para consumirlos manualmente. Combinado con eso,
los avances masivos en la potencia y capacidad de
procesamiento alcanzaron un punto crucial y surgieron
algoritmos altamente avanzados. Para ayudar a dar sentido a los
datos en la 'era Zetabyte' actual, si bien ha habido muchos
avances en |A, otras tecnologias disruptivas también se han
desarrollado en paralelo, como el Big Data y varios otros
dominios relacionados como Data Mining, Cloud Computing,
Internet de las Cosas (IoT) y Blockchain que han ganado
importancia. Sin embargo, todos difieren mucho de la IA en el
sentido de que, si bien también utilizan algoritmos, carecen de la
capacidad de aprender y mejorar como la IA. Es un caso similar
al de muchos sistemas digitales que utilizan tecnologias de IA
subyacentes (IA como servicio, AlaaS) pero no son inteligentes
en si mismos.

El desarrollo de las tecnologias Machine Learning (ML) y Deep
Learning (DL) ha sido el principal responsable de las incursiones
actuales en aplicaciones que se encuentran en el &mbito
inexplorado de la paradoja de Moravec.

Estructuralmente, mientras que ML utiliza algoritmos de
aprendizaje basicos limitados a un ciclo de aprendizaje, DL
implica varios ciclos de aprendizaje organizados como la
estructura de nuestro cerebro.

Gréfico 2: El aprendizaje automatico lidera las
inversiones totales acumuladas en aplicaciones
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Fuente: Venture Scanner, Deutsche Bank AG. Datos a septiembre
2019.

La idea central detras del DL es crear una IA infantil que
aprenda y se desarrolle con la experiencia (datos). Ambas
tecnologias estan bien equipadas para analizar datos no
estructurados y ofrecen casos de uso modernos como la
tecnologia de reconocimiento facial (Computer Vision),
asistentes de teléfonos inteligentes (reconocimiento de
voz/procesamiento del lenguaje natural), vehiculos auténomos
(Smart Mobility) o el robot personal que ayuda en las tareas del
hogar (Smart Robots) (Grafico 2). Sin embargo, todos estos
siguen siendo ejemplos de ANI avanzado. Solo en los uUltimos
aflos se ha comenzado a pensar en True AGI o Al a nivel humano
como una posibilidad real, pero en el momento de redactar este
informe, la verdadera AGI sigue siendo especulativa.

Gréfico 3: La pandemia cambia el foco a IA en sanidad
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Fuente: Stanford University, Deutsche Bank AG. Datos a 2021
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El estado de la nueva
Inteligencia Artificial

A diferencia de la ultima década, la IA no es un concepto
futurista, sino algo que esta aqui hoy y que se esta integrando y
desplegando en una variedad de sectores. Esto incluye campos
como finanzas, educacién, seguridad nacional, atencion médica,
justicia, medios de comunicacidn, transporte, ciudades
inteligentes y mas. Si bien el alcance de las aplicaciones de la IA
es enorme y estd en evolucion, se pueden dividir en cuatro
areas, tal como las utilizan actualmente las empresas: 1)
mantenimiento y control de calidad para optimizar la
produccidn, 2) mejorar la experiencia del usuario a través de
asistentes virtuales, chatbots y plataformas de marketing. 3)
investigacion y desarrollo/prediccidn de tendencias y finalmente
4) ventas y marketing dirigidos.

En 2020, a medida que avanzaba la pandemia, la industria de la
salud se vio abrumada por profesionales médicos en riesgo de
infeccion, con exceso de trabajo y cansancio. En consecuencia,
este es también uno de los sectores lideres en el despliegue de
IA 'y beneficiario de financiacién (Gréafico 3) para diagnosticar
pacientes de manera eficiente, monitorizar epidemias, realizar
cirugias y reducir los ciclos de desarrollo de medicamentos y
vacunas.

Otro resultado del "trabajo remoto" y la digitalizacién han sido
los chatbots impulsados por IA y los asistentes virtuales de
atencién al cliente con capacidad de conversacion. Para
comprender mejor lo que dice y necesita el ser humano, un
Chatbot impulsado por IA utiliza el procesamiento del lenguaje
natural (NLP) y el aprendizaje automatico (ML) para
proporcionar una interaccién mas natural, casi a nivel humano.

Ademas, estos sistemas se ofrecen cada vez méas en forma de
modelo de IA como servicio (AlaaS), lo que ayuda incluso a las
empresas que no estan dispuestas a construir sus propios
sistemas de |IA. financieras y de gestidn de fondos, ya sea para
generar alfa, mapear relaciones o impulsar eficiencias
operativas, incluidos los procesos de gestién de riesgos.

La rapida evolucidn en el statu quo de la gestidn de inversiones
también implica que la IA se esté convirtiendo rapidamente en
un parametro importante para las empresas

A medida que proliferan los usos comerciales de la |A, la carrera
por adquirir tecnologias de IA y nuevas empresas también se
estd intensificando, y la categoria que las lidera ha sido el
aprendizaje automatico (ML). A partir de enero de 2019, Venture
Scanner, una empresa de investigacién de tecnologia, analizé
mas de 2.000 empresas emergentes de |A que colectivamente
recaudaron 48.000 mn. USD en fondos desde 2011; las startups
de ML representaron la mitad de estos fondos.

Gréfico 4: La financiacién de capital riesgo a las
startups de IA creci6 hasta niveles récord en el 1S21
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Fuente: CB Insights, Deutsche Bank AG. Datos a julio de 2021.

Gréfico 5: Desde que Canada publico la primera estrategia nacional de |A del mundo en 2017, méas de 30 paises y
regiones han publicado documentos similares hasta diciembre de 2020.
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Impacto econdémico

Una de las razones de la creciente atencion a la IA son las
tremendas oportunidades de desarrollo econémico que
presenta. Un proyecto emprendido por
PricewaterhouseCoopers (PwC) estimé que "las tecnologias de
inteligencia artificial podrian aumentar el PIB mundial en 15,7
bn. USD en 2030", un aumento del 18,5%, desde los niveles
actuales en 2021. Se espera que una gran parte del impacto
inicial sea impulsado por ganancias de productividad de las
empresas que automatizan los procesos, con sectores
intensivos en capital como la fabricacion y el transporte que son
testigos de la mayor parte de las interrupciones.

La siguiente fase de crecimiento del PIB probablemente vendra
de los cambios posteriores en la demanda y el comportamiento
de los consumidores y pronto habra superado las ganancias de
productividad, ya que los consumidores se sentirdn atraidos
principalmente por productos de mayor calidad y mas
personalizados y, al mismo tiempo, tendran la oportunidad de

La ética y la moral en la Inteligencia
artificial

Markus Muller, Global Head CIO Office, Private Bank

En el siglo XIX, muchas sociedades y economias estaban
experimentando transformaciones estructurales masivas como
resultado de la primera revolucion industrial. Los debates
sobre cuestiones socioecondmicas, incluida la igualdad, la
justicia y el progreso econémico, fueron omnipresentes
mientras el mundo se encontraba al borde de la
reorganizacion. Avanzando rapido hasta el siglo XXI, una
nueva revolucion industrial, esta vez liderada por la
digitalizacién, se nos presenta nuevamente. Los cambios que
se produciran estaran entre los mas importantes hasta ahora.
Especificamente, las preocupaciones éticas y morales en esos
tiempos vuelven a estar en primer plano: el tiempo siempre ha
sido un detonante para un nuevo pensamiento y una
reevaluacion de los fundamentos éticos.

En general, la comunidad cientifica acepta que el desarrollo de
tecnologias cada vez mas inteligentes y autbnomas conducira
eventualmente a que estos sistemas se enfrenten a situaciones
moralmente problematicas. Por ejemplo, ;quién es
responsable si un cirujano robot de IA comete un error? ;Es el
médico guia? ;jLa gestidn del hospital? ;La empresa de
software que lo disefié? ;Los reguladores que lo aprobaron?

¢ 0 incluso el paciente (usuario) que lo consintié? Ademas,
también hay casos como los de los Automdviles Autonomos
donde los afectados no solo incluyen a los usuarios (pasajeros)
sino también a terceros como peatones, ciclistas o nifios que
no lo consintieron. ;Qué hace uno entonces? El principal
problema es que los sistemas auténomos no pueden asumir
responsabilidades porque no son agentes morales al completo.
Pero pueden socavar los esfuerzos por atribuir
responsabilidades. Esto se debe a que puede ser dificil
demostrar que los agentes responsables de sus acciones
tuvieron la intencion de las consecuencias de las acciones o al
menos pudieron preverlos, y actuar para controlarlos.

optimizar el uso de su tiempo libre.

De hecho, habra algunos desplazamientos de trabajo,
especialmente con la adopcién de tecnologias "sin humanos en
el sistema", pero los saltos en la productividad, la demanda de
los consumidores y las nuevas tecnologias también significa que
surgirén nuevas oportunidades de empleo. Seguin una encuesta
realizada por McKinsey & Company en 2020, las industrias de
alta tecnologia, telecomunicaciones y automotriz tienen mas
probabilidades de implementar inteligencia artificial en los
negocios con servicios financieros, legales y atencion médica en
ese orden.

Si bien algunos sectores y empresas estdn méas avanzados que
otros, la IA alin se encuentra en las primeras etapas de
desarrollo en general. Por lo tanto, desde un punto de vista
macroecondmico y regional, la adopcion de IA presenta
oportunidades para que los mercados emergentes sobrepasen a
sus homdlogos mas desarrollados. En la actualidad, China 'y
EEUU lideran las inversiones en IA. Juntas, las nuevas empresas
de IA con sede en estos dos paises representaron mas del 80%
del valor de las inversiones de capital riesgo en |A en 2020.

Puede haber situaciones en las que un sistema actuie de forma
inmoral aunque ningun agente humano pretendiera esto, nadie
pudiera preverlo y nadie pudiera controlar el sistema una vez
que se activo.

Por lo tanto, el papel de la ética y la moral en una economia es,
en primer lugar, ayudarnos a definir un marco integral dentro
del cual los seres humanos y esos sistemas inteligentes
puedan operar juntos y asegurarse de que se basa y refleja los
valores y creencias sociales subyacentes. El Estado debe
agregar, de manera reflexiva y reciproca, condiciones y limites
generales para que los actores individuales no tengan que
considerar en cada situacion si sus acciones cumplen con los
requisitos morales y éticos. Sin embargo, el comportamiento
ético individual también debe prevalecer cuando no exista una
obligacién legal.

La pandemia ya nos ha dado una primera muestra de por qué
las organizaciones sociales deben mantenerse
independientemente de los calculos econémicos inmediatos.
Existe un deseo mutuo de todas las personas de ser tratadas
de manera justa y respetuosa, especialmente en lo que
respecta a su contribucidn al bien comun. Las personas
necesitan encontrar un lugar en la economia (incluso con
robots de inteligencia artificial trabajando en paralelo) donde
puedan desempefiarse mejor, en funcién de su conjunto
individual de capacidades aumentadas por habilidades
relevantes. La igualdad de oportunidades y la justicia
contributiva son las claves para un desarrollo socioeconémico
estable. Una vez mas, la economia y la moralidad son de hecho
dos caras de la misma moneda.

El nuevo mundo liderado por la inteligencia artificial y la
tecnologia digital desafia no solo nuestras ideas de trabajo
existentes, sino también como vivimos, comerciamos e incluso
definimos la propiedad. Por lo tanto, es imperativo que
adoptemos un enfoque de politica preventiva para garantizar
que la interrupcién sea manejable y contenible.
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China, especialmente, estd avanzando réapidamente en |IA
atrayendo constantemente participacién de inversiones de
capital riesgo cada afio. El gobierno chino también se ha fijado
el objetivo nacional de invertir 150.000 mn. USD en IA y aspira a
convertirse en el lider mundial en esta area para 2030. Liderada
por China, Asia también lidera cémodamente en nuevas
instalaciones de robots industriales segin un informe de la
Federacion Internacional de Robética (2020).

En consecuencia, la mayoria de los paises en la actualidad
tienen una estrategia nacional de IA o estan en el proceso de
desarrollar una. Sin embargo, el impulso en eficiencia'y
productividad prometido por la |IA también presenta grandes
desafios en términos de cambios en el panorama laboral, asi
como otros aspectos relacionados con la seguridad, los riesgos
morales u otro tipo de resultados no deseados, que discutiremos
en las siguientes secciones.

Retos y riesgos clave

La IA promete ayudar a ofrecer mayores beneficios para el
consumidor y un gran valor comercial en el futuro. Pero, como
ocurre con toda tecnologia incipiente, tiene sus riesgos 'y
desafios asociados.

Uno de los desafios/riesgos de los que se habla a menudo es el
relacionado con la transformacién de los requisitos laborales y la
interrupcion de las funciones laborales tradicionales a medida
que la IA se vuelva omnipresente. Segun el Foro Econémico
Mundial (2020), se espera que las tecnologias de inteligencia
artificial reemplacen mas de 75 millones de puestos de trabajo
para 2022 a nivel mundial. Si bien las preocupaciones por la
pérdida de empleo han sido objeto de mucho anélisis,
investigacion y estudio, algunos expertos creen que las pérdidas
pueden no ser tan extremas como se pensaba popularmente. Es
posible que una mayor productividad habilitada por la
inteligencia artificial pueda generar empleos en otros lugares
con diferentes habilidades, aunque con un impacto desconocido
en los salarios. De hecho, en ese sentido, capacitar a las
personas y mantenerlas al tanto del panorama tecnolégico que
cambia rédpidamente se convierte en otro desafio que requerira
una gran inversién por parte de empresas y gobiernos por igual.

Otro desafio clave es el relacionado con la privacidad de los
datos, donde hemos visto a varios paises embarcarse en una
vision diferenciada. Por ejemplo, mientras que la UE ha optado
por seguir un régimen de proteccién de datos sélido (GDPR),
China y EEUU tienen un enfoque minimalista con un mayor
enfoque en el valor econémico. Los diferentes enfoques se
vuelven particularmente problematicos en el flujo de datos y
negocios transfronterizos, lo que da lugar a muchos obstaculos
legales. Otros desafios incluyen el desarrollo de un cédigo moral
y ético preventivo para garantizar la responsabilidad, la
transparencia y la seguridad (discutido en el recuadro anterior)
mientras nos dirigimos hacia los campos aun aspiracionales de
AGlI y potencialmente ASI.

Sin embargo, para avanzar a estos campos inexplorados,
también existen varios desafios de desarrollo que las
tecnologias de |A estan tratando de superar actualmente. Estos
incluyen una comunicacion mejorada de hombre a maquina, por
ejemplo, la capacidad de interpretar el sarcasmo, los acentos,
etc., asi como la construccién de robots multifuncionales, entre
otros, todo lo cual puede ayudar a lograr realmente el verdadero
sentido de la IA.

Conclusioén

A diferencia de la ultima década, la A ya no es una vision
futurista, sino algo que esté aqui hoy y que se esté integrando y
desplegando en gran variedad de sectores. El salto de maquinas
basicas a una etapa avanzada de ANI tomd mucho tiempo, mas
de 30 afios, en linea con la restriccion de Moravec de que era
facil construir A para tareas especificas de nivel adulto que los
humanos encuentran complejas pero dificil hacerlo para replicar
habilidades mas simples que llegaron de forma instintiva a los
humanos. En el siglo XXI, con enormes avances en la potenciay
capacidad de procesamiento, enormes volimenes de datos y
nuevas tecnologias finalmente nos ayudaron a sortear la
paradoja de Moravec.

En términos de financiacion, a pesar de la pandemia de COVID-
19, en 2020 se registré una tasa de crecimiento mas alta que en
2019, aunque el nimero de empresas recién financiadas siguié
disminuyendo (se esta canalizando mas inversion privada en |IA

Gréfico 6: Principales temas de |IA que aparecen en los medios de comunicacion (frecuencia de aparicion 2013-18)
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Fuente: Ouchchy L., Coin A., Dubljevic V., “Al & Society” (2020), Deutsche Bank AG. Datos a 2021.
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hacia menos empresas emergentes). La mayoria de los flujos de
fondos en 2020 se destinaron al sector de la salud, como era la
necesidad del momento durante la pandemia. Por lo tanto, la IA
como tema ha mostrado una capacidad de adaptacion a las
necesidades sociales cambiantes y funciona como un facilitador
de otras tecnologias.

Para realizar un seguimiento del rendimiento de la inversion del
tema de la IA, preferimos el indice artificial global de IA de
STOXX, que estéd compuesto por 57 empresas globales (octubre
de 2021) que estan expuestas positivamente a las tecnologias
de IA directamente o como servicio. A medida que la |A se
desarrolla, estas empresas estan posicionadas para aprovechar

la tendencia a largo plazo hacia la automatizacion, que se espera
que tenga un impacto sustancial en sus ingresos en el futuro. El
rendimiento relativo del indice STOXX Al y el MSCI World desde
el inicio se muestra en el Gréafico 7.

En el corto y medio plazo, esperamos un mayor énfasis en el
panorama regulatorio en IA con énfasis también en el desarrollo
de un codigo de ética sélido para las maquinas. Al mismo
tiempo, se espera que mas gobiernos presenten estrategias
nacionales de |A, dadas las tremendas oportunidades para el
desarrollo econdmico y para contrarrestar los riesgos que
presenta esta.

Gréfico 7: STOXX Global Al vs. MSCI World. Rendimiento relativo desde la creacion del primero (18-6-12 = 100)
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Fuente: Deutsche Bank AG, Bloomberg Finance L.P. Datos a 29 de octubre de 2021.
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Glosario

La IA como servicio (AlaaS) es la oferta de terceros de externalizacion de la inteligencia artificial (IA). La IA como servicio permite a
los particulares y a las empresas experimentar con |A para diversos fines sin grandes inversiones iniciales y con menor riesgo.

La inteligencia artificial es la teoria y el desarrollo de sistemas informéticos que pueden aprender por si mismos y son capaces de
realizar tareas que normalmente requieren inteligencia humana.

Blockchain es un libro de contabilidad compartido e inmutable que facilita el proceso de registro de transacciones y seguimiento de
activos en una red empresarial.

La computacion en la nube (Cloud Computing) es la practica de utilizar una red de servidores remotos alojados en Internet para
almacenar, gestionary procesar datos, en lugar de un servidor local o un ordenador personal.

La vision por ordenador es el proceso de extraer informacién relevante de una imagen o conjunto de imagenes para su clasificacion
y analisis avanzados.

La mineria de datos es la practica de analizar grandes bases de datos para generar nueva informacion.

El aprendizaje profundo (Deep Learning, DL) es un tipo de aprendizaje automatico basado en redes neuronales artificiales en el que
se utilizan multiples capas de procesamiento para extraer caracteristicas de nivel progresivo de los datos.

El PIB (Producto Interior Bruto) es la medida mas utilizada para el tamafio de una economia en términos de los bienes y servicios
que produce.

El control de gestos se refiere a la interpretacion matematica de los movimientos humanos mediante un dispositivo informatico.

Internet de las cosas (IoT) es la interconexidn a través de Internet de dispositivos informaticos integrados en objetos cotidianos, lo
que les permite enviar y recibir datos.

El aprendizaje automatico (Machine Learning, ML) es el uso y desarrollo de sistemas informaticos que pueden aprender y adaptarse
sin seguir instrucciones explicitas, mediante el uso de algoritmos y modelos estadisticos para analizar y sacar conclusiones de los
patrones de los datos.

El Procesamiento del Lenguaje Natural (PLN) se refiere a la rama de la inteligencia artificial que se ocupa de dar a los ordenadores
la capacidad de entender textos y palabras habladas de forma muy parecida a como lo hacen los seres humanos.

La movilidad inteligente es la conexién de varios elementos tecmoldgicos y el transporte, un replanteamiento de la infraestructura
de transporte utilizada en la vida diaria y en los negocios para hacerlo mas eficiente.

Los robots inteligentes ayudan a la automatizacion de tareas repetitivas y procesos comunes sin necesidad de transformar los
mapas de sistemas informaticos existentes.

El reconocimiento del habla se refiere a un ordenador que interpreta las palabras pronunciadas por una personay las convierte en
un formato comprensible para una maquina.

La traduccion de voz se refiere a las herramientas digitales que utilizan inteligencia artificial avanzada no sélo para traducir las
palabras escritas o habladas, sino también para traducir el significado (y a veces el sentimiento) del mensaje.

El capital riesgo (VC) es una forma de capital privado y un tipo de financiacién que los inversores proporcionan a las empresas de
nueva creacion vy a las pequefias empresas que se cree que tienen potencial de crecimiento.

El reconocimiento de video es la capacidad del ordenador para adquirir, procesar y analizar datos procedentes de fuentes visuales,
es decir, videos.

Los asistentes virtuales, también llamados asistentes de |A o asistentes digitales, son programas de aplicacion que entienden los
comandos de voz en lenguaje natural y completan las tareas para el usuario.

Zetabyte es un multiplo de la unidad byte que mide el almacenamiento digital, y equivale a 1.000.000.000.000.000 bytes.
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General

Este documento esté siendo distribuido de buena fe por Deutsche Bank AG, sus sucursales (segun lo permitido en cualquier jurisdiccion pertinente),
las empresas afiliadas y sus funcionarios y empleados (colectivamente, "Deutsche Bank"). Este material es solo para su informacion y no pretende
ser una oferta, o recomendacion o solicitud de una oferta para comprar o vender cualquier inversion, seguridad, instrumento financiero u otro
producto especifico, para concluir una transaccion, o para proporcionar cualquier inversion, asesoramiento de servicios o inversiones, o para
proporcionar cualquier investigacion, investigacion de inversion o recomendacion de inversion, en cualquier jurisdiccion. Todos los materiales de
esta comunicacion estan destinados a ser revisados en su totalidad.Si un tribunal de jurisdicciéon competente considera que alguna disposicion de
esta exencion de responsabilidad es inaplicable, las disposiciones restantes permaneceran en pleno vigor y efecto. Este documento se ha preparado
como un comentario general del mercado sin tener en cuenta las necesidades de inversion, objetivos o circunstancias financieras de cualquier
inversor. Las inversiones estan sujetas a riesgos genéricos de mercado que se derivan del instrumento o son especificos del instrumento o estan
vinculados al emisor en particular. En caso de que tales riesgos se materializaran, los inversores pueden incurrir en pérdidas, incluidas (sin limitacién)
una pérdida total del capital invertido. El valor de las inversiones puede caer, asi como aumentar y no puede recuperar la cantidad invertida
originalmente en cualquier momento. Este documento no identifica todos los riesgos (directos o indirectos) u otras consideraciones que puedan ser
importantes para un inversor al tomar una decisién de inversion.Este documento y toda la informacion incluida en este documento se proporcionan
"tal cual”, "segun disponibilidad" y Deutsche Bank no realiza ninguna representacion o garantia de ningun tipo, expresa, implicita o legal, con
respecto a cualquier declaracion o informacién contenida en este documento o en conjuncién con este documento. Todas las opiniones, los precios
de mercado, las estimaciones, las declaraciones prospectivas, las declaraciones hipotéticas, los rendimientos de prevision u otras opiniones que
conduzcan a conclusiones financieras contenidas en este documento reflejan el juicio subjetivo de Deutsche Bank sobre la fecha de este informe. Sin
limitacion, Deutsche Bank no garantiza la exactitud, adecuacién, integridad, fiabilidad, puntualidad o disponibilidad de esta comunicacion o cualquier
informacion contenida en este documento y renuncia expresamente a la responsabilidad por errores u omisiones en el presente documento. Las
declaraciones prospectivas implican elementos significativos de juicios y andlisis subjetivos y cambios en los mismos y/o la consideracién de factores
diferentes o adicionales podrian tener un impacto importante en los resultados indicados. Por lo tanto, los resultados reales pueden variar, tal vez
materialmente, de los resultados contenidos en este documento.Deutsche Bank no asume ninguna obligacion de actualizar la informacién contenida
en este documento ni de informar a los inversores sobre la informacién actualizada disponible. La informacién contenida en este documento esta
sujeta a cambios sin previo aviso y se basa en una serie de supuestos que pueden no resultar validos, y pueden ser diferentes de las conclusiones
expresadas por otros departamentos dentro de Deutsche Bank. Aunque la informacién contenida en este documento ha sido compilada
diligentemente por Deutsche Bank y derivada de fuentes que Deutsche Bank considera fiables y fiables, Deutsche Bank no garantiza ni no puede
hacer ninguna garantia sobre la integridad , la equidad o la exactitud de la informacién y no debe ser invocada como tal. Este documento puede
proporcionar, para su comodidad, referencias a sitios web y otras fuentes externas. Deutsche Bank no asume ninguna responsabilidad por su
contenido y su contenido no forma parte de este documento. El acceso a estas fuentes externas es bajo su propio riesgo.Antes de tomar una
decision de inversidn, los inversores deben considerar, con o sin la ayuda de un asesor de inversion, si las inversiones y estrategias descritas o
proporcionadas por Deutsche Bank son apropiadas, a la luz de su inversién particular necesidades, objetivos, circunstancias financieras y detalles del
instrumento. Al tomar una decisidn de inversion, los inversores potenciales no deben basarse en este documento, sino Unicamente en lo que figura
en los documentos de oferta final relacionados con la inversiéon.Como proveedor global de servicios financieros, Deutsche Bank se enfrenta de vez
en cuando a conflictos de intereses reales y potenciales. La politica de Deutsche Bank consiste en tomar todas las medidas apropiadas para
mantener y operar acuerdos organizativos y administrativos eficaces para identificar y gestionar dichos conflictos. La alta direccién de Deutsche
Bank es responsable de garantizar que los sistemas, controles y procedimientos de Deutsche Bank sean adecuados para identificar y gestionar los
conflictos de intereses. Deutsche Bank no ofrece asesoramiento fiscal o juridico, incluso en este documento y nada en este documento debe
interpretarse como Deutsche Bank proporcionando a cualquier persona asesoramiento en inversiones. Los inversores deben buscar asesoramiento
de sus propios expertos fiscales, abogados y asesores de inversidn para considerar inversiones y estrategias descritas por Deutsche Bank. Salvo
notificado en sentido contrario en un caso particular, los instrumentos de inversidon no estéan asegurados por ninguna entidad gubernamental, no
estdn sujetos a sistemas de proteccién de depdsitos y no estan garantizados, incluso por Deutsche Bank. Este documento no podra reproducirse ni
distribuirse sin la autorizacidn expresa por escrito de Deutsche Bank. Deutsche Bank prohibe expresamente la distribucion y transferencia de este
material a terceros. Deutsche Bank no acepta responsabilidad alguna derivada del uso o distribucion de este material o por cualquier accién tomada
o decision tomada con respecto a las inversiones mencionadas en este documento que el inversor pueda haber celebrado o pueda celebrar en el
futuro.La forma de circulacién y distribucién de este documento puede estar restringida por ley o regulacion en ciertos paises, incluyendo, sin
limitacion, los Estados Unidos. Este documento no esta dirigido a, o destinado a su distribucidn o uso por, cualquier persona o entidad que sea
ciudadano o residente de o se encuentre en cualquier localidad, estado, pais u otra jurisdiccion, donde dicha distribucion, publicacion, disponibilidad
0 uso seria contrario a la ley o a la regulaciéon o que someta a Deutsche Bank a cualquier requisito de registro o licencia dentro de dicha jurisdiccién
que no se haya cumplido actualmente. Las personas en cuya posesion pueda venir este documento estén obligadas a informarse y a observar tales
restricciones. El rendimiento pasado no es garantia de resultados futuros; nada de lo contenido en este documento constituird ninguna
representacion, garantia o prediccion en cuanto al rendimiento futuro. Mas informacién esta disponible a peticion del inversor.

Reino de Bahrein

Para los residentes del Reino de Bahrein: Este documento no constituye una oferta de venta o participacion en valores, derivados o fondos
comercializados en Bahrein en el sentido del Reglamento del Organismo Monetario de Bahrein. Deberian recibirse todas las solicitudes de inversion
y efectuarse las asignaciones, en cada caso desde fuera de Bahrein. Este documento ha sido preparado para fines de informacién privada de los
inversores previstos sélo que serdn instituciones. No se hara ninguna invitacién al publico en el Reino de Bahrein y este documento no se emitira,
pasaré a él ni se pondra 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. En consecuencia, los valores, derivados o fondos no podran ofrecerse
ni venderse en Bahrein ni a sus residentes, salvo lo permitido por la legislacion de Bahrein. EI CBB no es responsable de la ejecucién de los valores,
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Estado de KuwaitEste documento ha sido enviado a usted a su propia solicitud. Esta presentacidn no es para la circulacion general al publico en
Kuwait. Los intereses no han sido autorizados para ofrecer en Kuwait por la Autoridad de Mercados de Capitales de Kuwait o cualquier otra agencia
gubernamental kuwaiti pertinente. Por lo tanto, la oferta de los Intereses en Kuwait sobre la base de una colocacion privada u oferta publica esta
restringida de conformidad con el Decreto Ley No 31 de 1990 y sus reglamentos de aplicacion (modificado) y la Ley No 7 de 2010 y sus estatutos
(como enmendado). En Kuwait no se esté realizando ninguna oferta privada o publica de los Intereses, y no se celebrard ningiin acuerdo relativo a la
venta de los Intereses en Kuwait. No se estan utilizando actividades de comercializacion, solicitud o incentivo para ofrecer o comercializar los
Intereses en Kuwait.

Emiratos Arabes Unidos

Deutsche Bank AG en el Dubai International Financial Centre (registrado no 00045) esté regulado por la Autoridad de Servicios Financieros de
Dubai. Deutsche Bank AG -DIFC Branch sélo podra llevar a cabo las actividades de servicios financieros que estén comprendidas en el &mbito de
aplicacion de su licencia DFSA existente. Principal lugar de negocios en el DIFC: Dubai International Financial Centre, The Gate Village, Building 5,
PO Box 504902, Dubai, U.A.E. Esta informacion ha sido distribuida por Deutsche Bank AG. Los productos o servicios financieros relacionados solo
estén disponibles para clientes profesionales, segun lo definido por la Autoridad de Servicios Financieros de Dubai.

Estado de Qatar

Deutsche Bank AG en el Centro Financiero de Qatar (registrado no 00032) esté regulado por la Autoridad Reguladora del Centro Financiero de
Qatar. Deutsche Bank AG -QFC Branch sélo podré llevar a cabo las actividades de servicios financieros que estén comprendidas en el dmbito de
aplicacion de su licencia QFCRA existente. Principal sede de negocios en el QFC: Qatar Financial Centre, Tower, West Bay, Level 5, PO Box 14928,
Doha, Qatar. Esta informacion ha sido distribuida por Deutsche Bank AG. Los productos o servicios financieros relacionados solo estan disponibles
para los clientes comerciales, segtn lo definido por la Autoridad Reguladora del Centro Financiero de Qatar.

Reino de Bélgica

Este documento ha sido distribuido en Bélgica por Deutsche Bank AG actuando a través de su sucursal en Bruselas. Deutsche Bank AG es una
sociedad andnima ("Aktiengesellschaft") constituida en virtud de las leyes de la Republica Federal de Alemania y autorizada para llevar a cabo
actividades bancarias y prestar servicios financieros sujetos a la supervisién y control de la (bce) y la Autoridad Federal Alemana de Supervision
Financiera ("Bundesanstalt f'r Finanzdienstleistungsaufsicht" o "BaFin"). Deutsche Bank AG, Brussels Branch tiene su domicilio social en Marnixlaan
13-15, B-1000 Brussels, registrada en el RPM Bruselas, con el nimero IVA BE 0418.371.094. Hay mas informacién disponible a pedido o en
www.deutschebank.be.

Reino de Arabia Saudita

Deutsche Securities Saudi Arabia Company (registrada no 07073-37) esté regulada por la Autoridad del Mercado de Capitales. Deutsche Securities
Arabia Saudita sélo puede llevar a cabo las actividades de servicios financieros que estén comprendidas en el ambito de aplicacion de su licencia
CMA existente. Principal lugar de negocios en Arabia Saudita: King Fahad Road, Distrito de Al Olaya, P.O. Box 301809, Faisaliah Tower, 17th Floor,
11372 Riyadh, Arabia Saudita.

Reino Unido

En el Reino Unido ("Reino Unido"), esta publicacion se considera una promocion financiera y estéd aprobada por DB UK Bank Limited en nombre de
todas las entidades que operan como Deutsche Bank Wealth Management en el Reino Unido. Deutsche Bank Wealth Management es un nombre
comercial de DB UK Bank Limited. Registrado en Inglaterra & Gales (No. 00315841). Oficina registrada: 23 Great Winchester Street, London EC2P
2AX. DB UK Bank Limited esté autorizada por la Autoridad de Regulacién Prudencial y regulada por la Autoridad de Conducta Financieray la
Autoridad de Regulacién Prudencial y su Niumero de Registro de Servicios Financieros es 140848. Deutsche Bank se reserva el derecho de distribuir
esta publicacién a través de cualquiera de sus filiales en el Reino Unido, y en cualquier caso, esta publicacién se considera una promocién financiera
y estd aprobada por dicha filial cuando esté autorizada por el regulador del Reino Unido correspondiente ( si dicha filial no esté autorizada de este
modo, esta publicacién es aprobada por otro miembro del Reino Unido del grupo Deutsche Bank Wealth Management que tenga la autorizacién
necesaria para proporcionar dicha aprobacion).

Hong Kong

Este documento y su contenido se proporcionan tnicamente con fines informativos. Nada en este documento pretende ser una oferta de cualquier
inversion o una solicitud o recomendacion para comprar o vender una inversion y no debe interpretarse o interpretarse como una oferta, solicitud o
recomendacién. En la medida en que este documento haga referencia a cualquier oportunidad de inversién especifica, su contenido no ha sido
revisado. El contenido de este documento no ha sido revisado por ninguna autoridad reguladora en Hong Kong. Se recomienda tener cuidado con las
inversiones contenidas en el presente documento. Si tiene alguna duda sobre cualquiera de los contenidos de este documento, debe obtener
asesoramiento profesional independiente. Este documento no ha sido aprobado por la Comisién de Valores y Futuros de Hong Kong ni el Registro de
Sociedades de Hong Kong ha registrado una copia de este documento y, en consecuencia, a) las inversiones (excepto las inversiones que ", tal como
se define en la Ordenanza sobre Valores y Futuros (Cap. 571 de las Leyes de Hong Kong) (el "SFO")) no podra ofrecerse ni venderse en Hong Kong
por medio de este documento o cualquier otro documento que no sea a "inversores profesionales” en el sentido del SFO y cualquier normas
establecidas en virtud de las mismas, o en otras circunstancias que no resulten en que el documento sea un "prospecto” tal como se define en la
Ordenanza sobre Empresas (Disposiciones DeniorySy y Diversas) (Cap. 32 de las Leyes de Hong Kong) ("CQ") o que no constituyan una oferta a la
Ordenanza de las Empresas (Disposiciones Deniantes y Diversas) que publico en el sentido del CO y b) ninguna persona emitird o poseera a efectos
de emisién, ya sea en Hong Kong o en otro lugar, cualquier anuncio, invitacién o documento relacionado con las inversiones a las que se dirija, o cuyo
contenido pueda ser acceso o lectura por el publico en Hong Kong (excepto si esta permitido hacerlo bajo las leyes de valores de Hong Kong)
excepto con respecto a las inversiones que estan o estan destinadas a ser desechadas sélo a personas fuera de Hong Kong o sélo a "inversores
profesionales” adelgazar el significado del SFO y cualquier regla hecha en virtud del mismo.

En Europa, Oriente Medio y Africa, asi como en Asia Pacifico, este material se considera material de marketing, pero no es el caso en los EEUU. No se puede garantizar
que vaya a cumplirse ninguna previsién u objetivo. Las previsiones estan basadas en supuestos, estimaciones, opiniones y modelos hipotéticos que pueden resultar
incorrectos. La rentabilidad pasada no es una indicacién de resultados futuros. Las inversiones conllevan riesgo. El valor de una inversién puede caer asi como subir y
usted podria no recuperar la cantidad invertida originalmente en un momento dado. Su capital puede estar en riesgo. 10
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Singapur

El contenido de este documento no ha sido revisado por la Autoridad Monetaria de Singapur ("MAS"). Las inversiones mencionadas en el presente
documento no pueden hacerse al publico ni a ningtin miembro del publico en Singapur que no sea (i) a un inversor institucional en virtud del articulo
274 0 304 de la Ley de Valores y Futuros (Cap 289) ("SFA-"), seguin sea el caso (seguin sea el caso (seguin sea el caso de cualquier Seccion de la SFA
puede ser modificada, complementado y/o sustituido de vez en cuando), (i) a una persona relevante (que incluye a un Inversor Acreditado) de
conformidad con la Seccién 275 o 305 y de conformidad con otras condiciones especificadas en la Seccidn 275 o 305 respectivamente de la SFA,
segun sea el caso (como cualquier seccion de la SFA puede ser modificada, complementado y/o sustituido de vez en cuando), (iii) a un inversor
institucional, un inversionista acreditado, un inversionista experto o un inversionista extranjero (cada uno segun lo definido en el Reglamento de
Asesores Financieros) ("FAR") (ya que cualquier definicion de este tipo puede ser modificada, complementada y/o reemplazada de vez en cuando) o
(iv) de otra manera de conformidad con, y de conformidad con las condiciones de, cualquier otra disposicion aplicable del SFA o la FAR (segun la
misma puede ser modificada, y de conformidad con, y de conformidad con las condiciones de, cualquier otra disposicién aplicable del SFA o la FAR
(seguin la misma, complementado y/o sustituido de vez en cuando).

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 inversién
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
Deutsche Bank Group. Con respecto a los Estados Unidos, véanse las declaraciones anteriores formuladas en este documento. Deutsche Bank no
declara ni garantiza que la informacion contenida en este documento sea apropiada o esté disponible para su uso en paises fuera de los Estados
Unidos, o que los servicios discutidos en este documento estén disponibles o sean apropiados para su venta o uso en todas las jurisdicciones, o por
todas las contrapartes. A menos que esté registrado, con licencia como de otra manera puede ser permisible de conformidad con la ley aplicable,
ninguno de Deutsche Bank o sus filiales ofrece ninguin servicio en los Estados Unidos o que esté disefiado para atraer a personas estadounidenses
(como tal término se define en virtud de la Regulacion S de la Ley de Valores de los Estados Unidos de 1933, en su forma enmendada).Esta exencién
de responsabilidad especifica de los Estados Unidos se regird e interpretara de conformidad con las leyes del Estado de Delaware, sin tener en
cuenta cualquier conflicto de disposiciones legales que exija la aplicacion de la ley de otra jurisdiccion.

Alemania

Este documento ha sido creado por Deutsche Bank Wealth Management, actuando a través de Deutsche Bank AG y no ha sido presentado ni
aprobado por la Autoridad Federal de Supervision Financiera Alemana (Bundesanstalt f'r Finanzdienstleistungsaufsicht). Para algunas de las
inversiones mencionadas en el presente documento, los folletos han sido aprobados por las autoridades competentes y publicados. Los inversores
estan obligados a basar su decision de inversién en tales folletos aprobados, incluidos los posibles suplementos. Ademas, este documento no
constituye un andlisis financiero en el sentido de la Ley alemana de comercio de valores (Wertpapierhandelsgesetz) y, por lo tanto, no tiene que
cumplir con los requisitos legales para el analisis financiero. Deutsche Bank AG es una sociedad andnima ("Aktiengesellschaft") constituida en virtud
de las leyes de la Republica Federal de Alemania con domicilio social en Francfort del Meno. Esté registrado ante el tribunal de distrito
("Amtsgericht") en Francfort del Meno bajo el nimero HRB 30 000 y tiene licencia para llevar a cabo actividades bancarias y para prestar servicios
financieros. Autoridades de supervision: El Banco Central Europeo ("BCE"), Sonnemannstrasse 22, 60314 Francfort del Meno, Alemaniay la
Autoridad Federal Alemana de Supervision Financiera ("Bundesanstalt f'r Finanzdienstleistungsaufsicht" o "BaFin"), Graurheindorferer Strasse 108,
53117 Bonny Marie-Curie-Strasse 24-28, 60439 Frankfurt am Main, Alemania.

India

Las inversiones mencionadas en este documento no se ofrecen al publico indio para su venta o suscripcién. Este documento no esté registrado y/o
aprobado por el Consejo de Valores y Cambio de la India, el Banco de la Reserva de la India o cualquier otra autoridad gubernamental/reguladora en
la India. Este documento no es ni debe considerarse un "prospecto” como se define en las disposiciones de la Ley de Sociedades de 2013 (18 de
2013) y el mismo no se presentara ante ninguna autoridad reguladora en la India. De conformidad con la Ley de Gestion de Divisas de 1999y las
reglamentaciones emitidas en virtud de la India, cualquier inversionista residente en la India puede estar obligado a obtener el permiso especial
previo del Banco de la Reserva de la India antes de realizar inversiones fuera de la India, incluidas las inversiones mencionadas en este documento.

Italia

Este informe es distribuido en Italia por Deutsche Bank S.p.A., un banco constituido y registrado bajo la legislacion italiana sujeto a la supervisiony
control de Banca d'ltalia y CONSOB. Luxemburgo Este informe es distribuido en Luxemburgo por Deutsche Bank Luxembourg S.A., un banco
constituido y registrado en virtud del Derecho luxemburgués sujeto a la supervisiony control de la Comisién de Vigilancia del Secteur Financier.

Espafia

Deutsche Bank, Sociedad Anénima Espafiola es una entidad de crédito regulada por el Banco de Espafiay la CNMYV, e inscrita en sus respectivos
Registros Oficiales en virtud del Cédigo 019. Deutsche Bank, Sociedad Anénima Espafiola sélo podra realizar los servicios financieros y las
actividades bancarias que estén comprendidas en el ambito de aplicacion de su licencia existente. El principal lugar de negocios en Espafia se
encuentra en Paseo de la Castellana nimero 18, 28046 - Madrid. Esta informacion ha sido distribuida por Deutsche Bank, Sociedad Anénima Es

Portugal

Deutsche Bank AG, Portugal Branch es una entidad de crédito regulada por el Banco de Portugal y la Comisién Portuguesa de Valores ("CMVM"),
registrada con los numeros 43 y 349, respectivamente y con el nimero de registro comercial 980459079. Deutsche Bank AG, Portugal Branch sélo
puede llevar a cabo los servicios financieros y las actividades bancarias que estén comprendidas en el &mbito de aplicacién de su licencia existente.
El domicilio social es Rua Castilho, 20, 1250-069 Lisboa, Portugal. Esta informacién ha sido distribuida por Deutsche Bank AG, Sucursal
Portugal.pafiola.

En Europa, Oriente Medio y Africa, asi como en Asia Pacifico, este material se considera material de marketing, pero no es el caso en los EEUU. No se puede garantizar
que vaya a cumplirse ninguna previsién u objetivo. Las previsiones estan basadas en supuestos, estimaciones, opiniones y modelos hipotéticos que pueden resultar
incorrectos. La rentabilidad pasada no es una indicacién de resultados futuros. Las inversiones conllevan riesgo. El valor de una inversién puede caer asi como subir y
usted podria no recuperar la cantidad invertida originalmente en un momento dado. Su capital puede estar en riesgo. 11
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Austria

Este documento es distribuido por Deutsche Bank AG Vienna Branch, inscrita en el registro mercantil del Tribunal mercantil de Viena con el nimero
FN 140266z. Deutsche Bank AG es una empresa publica constituida en virtud de la legislacién alemana y autorizada para llevar a cabo negocios
bancariosy prestar servicios financieros. Esta supervisado por el Banco Central Europeo (BCE), Sonnemannstra-e 22, 60314 Francfort del Meno,
Alemania y por la Autoridad Federal de Supervisiéon Financiera (BaFin), Graurheindorfer Strae 108, 53117 Bonn, Alemania y Marie-Curie-Strasse 24-
28, 60439 Frankfurt am Main, Alemania. La sucursal de Viena también esta supervisada por la Autoridad Austriaca del Mercado Financiero (FMA),
Otto-Wagner Platz 5, 1090 Viena. Este documento no ha sido presentado ni aprobado por las autoridades de supervisién antes mencionadas. Los
folletos pueden haber sido publicados para algunas de las inversiones mencionadas en este documento. En tal caso, las decisiones de inversién
deben tomarse Uinicamente sobre la base de los folletos publicados, incluidos los anexos. Sélo estos documentos son vinculantes. Este documento
constituye material de marketing sélo con fines informativos y promocionales y no es el resultado de ninguin anélisis o investigacion financiera.

Paises Bajos

Este documento es distribuido por Deutsche Bank AG, Amsterdam Branch, con domicilio social en De entrée 195 (1101 HE) en Amsterdam, Paises
Bajos, y registrado en el registro comercial neerlandés con el nimero 33304583y en el registro en el sentido de Articulo 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.

050542110221

En Europa, Oriente Medio y Africa, asi como en Asia Pacifico, este material se considera material de marketing, pero no es el caso en los EEUU. No se puede garantizar
que vaya a cumplirse ninguna previsién u objetivo. Las previsiones estan basadas en supuestos, estimaciones, opiniones y modelos hipotéticos que pueden resultar
incorrectos. La rentabilidad pasada no es una indicacién de resultados futuros. Las inversiones conllevan riesgo. El valor de una inversién puede caer asi como subir y
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