Deutsche Bank
Chief Investment Office

criptomonedas y CB
El camino a seguir




Indice

Autores:
Marion Laboure Parecidas, y sin embargo muy distintas
Gerit Heinz
;Cémo hemos llegado hasta aqui?
Markus Miiller Los inicios
Comparativa de Bitcoin con el oro
Sagar Singh ¢A qué se ha debido la oleada de criptomonedas y CBDC?

Stefan Kohling

Invertir en criptomonedas
Las criptomonedas como una clase de activos
La perspectiva de la valoracion

Regulacion
CBDC: jcual es la situacion actual?
Perspectivas ESG

Conclusién: jdesarrollo sostenible o experimento a
corto plazo?

= pe]

Utilice el cddigo QR para acceder
a una seleccion de otros informes
anteriores de Deutsche Bank CIO.

Las rentabilidades pasadas no son indicativas de rentabilidades futuras. Las previsiones no son una indicacion fiable de la rentabilidad
futura. Su capital puede estar en riesgo. Los lectores deben remitirse a las declaraciones y advertencias sobre riesgos al final de 1
este documento. Redaccién: abril de 2021.



CIO Special
Historia de dos hermanas:
criptomonedas y CBDC

Christian Nolting
Director de Inversiones
Global

Introduccion

La innovacion financiera es un proceso continuo, pero parece que nos encontramos en un
momento especialmente importante en la evolucion del sistema financiero mundial. Dos
acontecimientos distintos, pero interrelacionados -las criptomonedas del sector privado y las
monedas digitales de los bancos centrales (CBDC, por sus siglas en inglés) impulsadas por los
gobiernos- podrian estar ahora acercandose a su nivel de masa critica.

Cualquier estimacién calculada de las criptomonedas se ve dificultada por la continua volatilidad
de los precios y las percepciones (acertadas o no) de que no son mas que vehiculos especulativos.
Al mismo tiempo, no existe alin ninguna CBDC en pleno funcionamiento en ninguna gran
economia, lo que significa que el debate sobre sus efectos politicos y sociales, que podrian ser
considerables, de momento se basa Unicamente en datos limitados.

No obstante, ha llegado el momento de plantearse lo mucho que se ha avanzado y qué podria
pasar a continuacién. Al hablar de criptomonedas deben considerarse muchos aspectos, entre
ellos, las comparaciones entre clases de activos, la regulacion, la valoracién y los posibles efectos
sociales, ambientales y de gobierno corporativo (ESG). Las CBDC deben evaluarse en si mismas
y también por el papel que podrian desempefiar para complementar o sustituir las criptomonedas
del sector privado, de uso cada vez mas amplio. En este informe vamos a intentar examinar todas
estas cuestiones.

¢Qué creo que pasara a partir de ahora? Creo que, a estas alturas, las criptomonedas han

venido para quedarse (de alguna forma), pero considero que aulin estan lejos de ser una clase

de activos de uso corriente. Los argumentos de que las criptomonedas son un vehiculo de
inversién importante, ya sea con fines de diversificacién de la cartera o como proteccién contra la
inflacion, deben contemplarse con cautela. Asimismo, aunque en los préximos afios se seguiran
desplegando las CBDC, podria transcurrir ain mucho tiempo hasta que se adopten de manera
generalizada: en este sentido, cabe considerar detenidamente algunas cuestiones financieras y
sociales importantes.

No obstante, en mi opinidn, los gobiernos y las poblaciones mas conectadas digitalmente podrian
preferir en Gltima instancia las CBDC, por lo menos para un uso general, posiblemente a expensas
de algunas criptomonedas. Si esto sucede, es probable que las criptomonedas de mas éxito se
diferencien cada vez mas en cuanto a modelos de negocio y utilidad. Como he afirmado antes, la
innovacion financiera es un proceso continuo y no se detendra ahi.

Clnhiau Kot

Christian Nolting
Global CIO

Perspectivas breves: Criptomonedas y
CBDC

— Las criptomonedas han venido para quedarse, pero se esta
debatiendo aun su papel en las carteras.

— Las CBDC se seguiran desplegando, pero podrian tardar aun
mucho tiempo en adoptarse de manera generalizada.

— Las preferencias de control y supervision de los gobiernos y los
inversores podrian favorecer en Ultima instancia a las CBDC frente
a ciertas criptomonedas.

Las rentabilidades pasadas no son indicativas de rentabilidades futuras. Las previsiones no son una indicacion fiable de la rentabilidad
futura. Su capital puede estar en riesgo. Los lectores deben remitirse a las declaraciones y advertencias sobre riesgos al final de 2
este documento. Redaccién: abril de 2021.
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Parecidas, y sin embargo muy
distintas

Como ya analizamos en nuestro informe «ClO Special: Monedas digitales de bancos centrales: la
reinvencidn del dinero», los bancos centrales y los gobiernos de todo el mundo estan investigando
0 experimentando con proyectos piloto sobre qué formas podrian adoptar las monedas digitales
de los bancos centrales (CBDC, por sus siglas en inglés). Las CBDC son una forma de dinero
digital establecido por las autoridades reguladoras (gobiernos, bancos centrales) como moneda
de curso legal. Este es uno de los principales factores que las diferencian de las llamadas
criptomonedas, las cuales no estén sujetas a ningun tipo de control oficial ni centralizado.

Si bien para la mayoria de la gente aln suena a algo abstracto, en 2020, el proyecto Sand Dollar
de las Bahamas se convirtié en la primera CBDC efectiva del mundo y el DCEP (siglas en inglés
de moneda digital de pago electrdnico), la posible divisa digital china, se ha probado ya en varios
proyectos piloto. EIl DCEP chino representa posiblemente el proyecto mas interesante y potente
en la actualidad. Con méas de 1.000 millones de ciudadanos chinos como usuarios potenciales, la
introduccién de una moneda digital en China podria llevar a una aceleracién de otros proyectos,
puesto que otros bancos centrales entrarian también en la carrera hacia la supremacia de una
divisa digital. Por otro lado, hay otras monedas digitales que estan también en fase de pruebas
(como el euro o la corona sueca digitales).

Mientras tanto, las criptomonedas privadas (también denominadas indistintamente monedas
virtuales) han experimentado una nueva oleada de interés tras la fuerte corriente de ventas a
principios del 2018. Los precios de las criptomonedas mas destacadas han subido a maximos
histéricos en los Ultimos meses y las empresas de pagos reconocidas y algunas otras compaifiias
(como los fabricantes de coches) han anunciado que empezaran a aceptar criptomonedas como
medio de pago. En nuestro informe «CIlO Insights: Criptomonedas y Blockchain: su importancia en
el futuro» hablamos de varias criptomonedas y sus principales caracteristicas. Las criptomonedas
son activos digitales que utilizan redes semejantes («peer-to-peer») y procedimientos de cifrado,
por lo que, en la mayoria de los casos, la estructura organizativa estd descentralizada y es de
acceso general, a diferencia de los conceptos en los que se basan las monedas digitales de
bancos centrales (CBDC) que se conocen de momento. A diferencia de los proyectos planeados
de CBDC, las criptomonedas son emitidas por empresas privadas y pueden tener diferentes
modelos de negocio —que no se limitan a una moneda—, pero con tecnologias subyacentes
similares (normalmente Blockchain). Muchas de estas monedas son tokens o vales digitales sin
ningun respaldo o valor intrinseco. Mientras que aun no existe un marco normativo para estos
activos digitales en la mayoria de paises, muchos gobiernos son ademas claramente escépticos
acerca de su uso.

En febrero de 2021, la capitalizacién de la criptomoneda mas conocida, el Bitcoin?, superé por
primera vez el nivel de 1 billén de ddlares. Al mismo tiempo, hay varias otras criptomonedas que
también tienen una valoracién de més de 1.000 millones de ddlares. Si bien las criptomonedas
mas populares son reconocidas desde hace un tiempo, constantemente entran nuevos
participantes en el mercado que adquieren prominencia. En la fecha de redaccién de estas lineas,
la empresa de redes sociales Facebook (con sus mas de 2.700 millones de usuarios) parece
decidida a introducir su propia criptomoneda, con lo que representard un competidor para los
sistemas convencionales actuales de transferencias de dinero.

'Segun la base de datos coinmarketcap.com.

«La introduccion de una moneda digital en China
podria llevar a una aceleracion de otros proyectos, al
entrar otros bancos centrales en la carrera hacia la
supremacia de una divisa digitaly.

Las rentabilidades pasadas no son indicativas de rentabilidades futuras. Las previsiones no son una indicacion fiable de la rentabilidad
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ste documento. Redaccion: abril de 2021.


https://deutschewealth.com/en/our_perspective/cio-specials/central-bank-digital-currencies-money-reinvented.html
https://deutschewealth.com/en/our_perspective/cio-specials/central-bank-digital-currencies-money-reinvented.html

CIO Special
Historia de dos hermanas:
criptomonedas y CBDC

En este informe sefialamos los motores recientes y algunos proyectos especificos de
criptomonedas y CBDC, para comentar el papel que ambas desempefaran en el futuro. Muchos
de los participantes en el mercado empiezan a considerar seriamente las criptomonedas como
una nueva clase de activos. Asimismo, la introduccién de nuevas maneras de invertir en activos
digitales ha atraido ultimamente el interés de los inversores institucionales. Exploramos los
méritos de esta categorizacién y qué lugar ocupan (en su caso) en la cartera de un inversor. Dado
que el Bitcoin ha atraido gran parte de la atencién de los medios, los gobiernos y el publico, que
existe desde hace mucho més tiempo y que representa con creces la mayor criptomoneda por
capitalizacién de mercado, en nuestro andlisis utilizamos de manera indistinta el Bitcoin como una
aproximacion indicativa del segmento de criptomonedas. Tenemos asimismo en cuenta el hecho
de que muchos participantes del mercado lo consideran controvertido, como describimos maés
adelante en el informe.

Figura 1: Resumen de las diferencias generales entre las CBDC y una criptomoneda

Fuente: Ward O. & Rochemont S. (2019): Entender las Monedas Digitales de los Bancos Centrales (CBDC).
Instituto y Facultad de Actuarios. Datos a marzo de 2019.
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:Como hemos llegado hasta
aqui?

Los inicios

El terreno para la invencién de una criptomoneda se preparé en la década de los ochenta. Algunas
personas como David Chaum, Wei Dei o Nick Szabo empezaron a investigar la idea del dinero
digital, pero sin atraer demasiada atencién a escala mundial. Una de las primeras monedas
digitales que funciono fue el Hashcash, propuesto en 1997 por Adam Back. Esta moneda tuvo
una temporada de éxito hasta que empezd a necesitar cada vez mas capacidad de procesamiento
(mdas o menos como las criptomonedas de hoy en dia), y finalmente pasoé a ser cada vez menos
efectiva. No obstante, muchos elementos del sistema del Hashcash se incorporarian al desarrollo
del Bitcoin 20 afios mas tarde.

Los conceptos de Blockchain (o cadena de bloques) y las criptomonedas pasaron a un primer
plano en octubre de 2008. Un autor que utilizaba el seudénimo de Satoshi Nakamoto (su
identidad real aun se desconoce) publicé un enlace a un documento técnico titulado «Bitcoin: A
Peer to Peer Electronic Cash System» (Bitcoin: un sistema de dinero electrénico de pares) en una
lista de correo sobre criptografia. El documento detallaba cémo utilizar una red de pares para
generar «un sistema de transacciones electrénicas que no dependa de la confianza». En enero de
2009 nacio la red del Bitcoin, en que Satoshi miné el bloque génesis del Bitcoin (bloque cero), que
genero una recompensa de 50 Bitcoins. Por cierto, la creacion de este bloque incorporaba, junto
con los datos habituales, el texto siguiente: «The Times, 03/01/2009: El canciller, al borde del
segundo plan de rescate para los bancos».

El objetivo era seguramente demostrar que el bloque se habia creado el 3 de enero de 2009,
ademas de ser un comentario sobre la percepcién en esos momentos (al principio de la crisis
financiera mundial) de que la inestabilidad podria deberse al sistema bancario de reservas
fraccionarias (es decir, de los bancos centrales convencionales), uno de los factores que
contribuyd sin duda a la creciente popularidad del Bitcoin en sus inicios.

Figura 2: El interés en Bitcoin a partir del volumen de busquedas en Google
Fuente: Datos de Google Trends, Deutsche Bank AG. Datos de abril de 2021. La puntuacién del eje Y es el

célculo de Google Trends de la proporcién de un tema con respecto a todas las busquedas sobre todos los
temas, puntuado de 0 a 100.
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La comparacion del Bitcoin con el oro

Los aztecas consideraban el oro como un producto de los dioses: lo llamaban literalmente el
«excremento de los dioses» (Teocuitlatl en el idioma nahuatl). La practica de usar monedas de oro
como dinero (junto con otros metales preciosos) se documenté por primera vez en torno al s. VI
a.C. Las monedas de oro siguieron siendo importantes durante muchos siglos hasta mediados de
los 1800, cuando muchos paises empezaron a dejar de usar monedas de oro a favor de un sistema
llamado el «patrén oro» (es decir, que trataba de expresar el valor de su papel moneda basado en
el oro).

Las rentabilidades pasadas no son indicativas de rentabilidades futuras. Las previsiones no son una indicacion fiable de la rentabilidad
futura. Su capital puede estar en riesgo. Los lectores deben remitirse a las declaraciones y advertencias sobre riesgos al final de 5
este documento. Redaccién: abril de 2021.
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Posteriormente, tras la guerra, se llegé al acuerdo de Bretton Woods, que duré hasta 1971,
cuando se abandondé finalmente la paridad del délar estadounidense con el oro, lo que dio paso a
las monedas fiduciarias modernas.

Entonces, jcomo alcanzé el oro su estatus de dinero y reserva de valor a lo largo de la historia?
Podria argumentarse que lo que ha contribuido a que el oro se ganara la confianza de la
humanidad durante varios milenios han sido su naturaleza implicitamente inerte (algunas reservas
extraidas hace miles de afios aun existen y pueden utilizarse), su oferta limitada pero suficiente
(hasta la fecha, se han extraido unas 190.000 toneladas métricas y aun quedan unas 50.000
toneladas de reservas), su divisibilidad a la vez que mantiene valor (a diferencia de los diamantes),
sus parametros de pureza (imposible de falsificar) y cierto grado de utilidad perenne (elementos
decorativos y joyeria, y actualmente incluso para electrénica y odontologia).

No obstante, una de las principales desventajas del oro como moneda (frente al dinero fiduciario)
han sido sus limitaciones para mitigar las recesiones econdmicas, puesto que no permite a los
gobiernos aumentar su oferta de dinero (ya que en un sistema basado en el oro, ello depende de
las reservas que se tengan). Este tipo de expansion monetaria ha sido una herramienta utilizada
por muchos bancos centrales para ayudar a respaldar la economia.

En cierto modo, el Bitcoin puede considerarse el equivalente digital del oro. Al igual que este
metal precioso, el Bitcoin es un recurso limitado y debe obtenerse mediante la mineria, aunque,
mientras que el oro se obtiene mediante la extraccion fisica, los Bitcoins deben «minarse»
virtualmente descifrando unas encriptaciones informaticas especiales. Actualmente se han
minado unos 18,5 millones de Bitcoins, y quedan menos de 3 millones para entrar en circulacion.
De hecho, varias caracteristicas de la oferta (la recompensa por minar Bitcoins se reduce a la
mitad cada 4 afios) suponen que el Bitcoin puede considerarse, en cierto modo, como un recurso
«mas limitado» que el oro, cuya velocidad de extraccién ha ido aumentando a lo largo de los
siglos. Es un activo descentralizado, lo que significa que ningln gobierno controla la oferta; en
este sentido, también se parece al oro. Dadas estas similitudes y la actividad en el mercado de
ambos activos en los Ultimos afios, se entiende por qué mucha gente cree que el Bitcoin podria
finalmente sustituir al oro como reserva de valor.

No obstante, pese a las similitudes anteriores, hay varios motivos por los que tal vez no sea
apropiado compararlos. Es cierto que la importancia del Bitcoin ha aumentado con el tiempo

y, dado que se comporta esencialmente como un protocolo de comunicacidn, se beneficia de
efectos de red (cuanta mas gente lo usa, mas aumenta su valor). No obstante, los principales
riesgos son los de seguridad y de reserva de valor. Si bien su oferta limitada asegura que la
naturaleza descentralizada y la utilidad del Bitcoin le otorguen valor, ;quién sabe si —incluso si
sigue habiendo una necesidad subyacente de una moneda descentralizada— una tecnologia nueva
mas avanzada no va simplemente a sustituirlo?

Ademads, mientras que el oro es desde hace tiempo un activo de reserva ampliamente aceptado,
Jtolerardn de la misma manera los reguladores y gobiernos una moneda paralela como el Bitcoin
que no pueden controlar, lo que pondria en riesgo la estabilidad macroeconémica y podria
facilitar los delitos financieros (blanqueo de capitales, financiacién del terrorismo, etc.)? Muchos
gobiernos han incluido ya las criptomonedas como una prioridad en sus planes normativos y
estan en fase de desarrollo de sus propias versiones de unas monedas digitales.

Otro argumento contra el Bitcoin es que, pese a los maximos recientes de su valor de mercado,
sigue experimentando fluctuaciones de precios importantes que podrian poner en entredicho

el argumento de que constituye una reserva de valor fiable. Por supuesto, nada es perfecto: el
oro registré un nivel de volatilidad similar durante un periodo en que se negociaba libremente
después de abolirse el sistema de Bretton Woods. No obstante, hasta que su volatilidad no remita
verdaderamente, es dificil saber si el Bitcoin seguira los mismos pasos.

Las rentabilidades pasadas no son indicativas de rentabilidades futuras. Las previsiones no son una indicacion fiable de la rentabilidad
futura. Su capital puede estar en riesgo. Los lectores deben remitirse a las declaraciones y advertencias sobre riesgos al final de 6
este documento. Redaccién: abril de 2021.
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Figura 3: El Bitcoin no es la Unica clase de activos volatil: jrecuerdan el oro en los 19707

Volatilidad histérica (anualizada) en periodos de 60 dias del oro (e. izq.) y el Bitcoin (e. dcha.) Fuente:
Bloomberg Finance L.P., Deutsche Bank AG. datos de abril de 2021.

% %
90 — — 450
80 — — 400
70 — — 350
60 — — 300
50 — — 250
40 — — 200
30 — — 150
20 — \ w‘ , — 100
} !

10 — v ' ~ 50
0 0
~ (2] I [92] wn ~ (2] P [s2) wn ~ (2] - [s2] wn ~ (2] — ™ wn ~ (] -
~ ~ @ o) e © @ D (=] [=2] (=2} D o o o o o - — — — — N
[e)] (o)} [e)] (o)} [o)} (o)) [} [e)] (o)} (o)} (o)) (o)) o o o o o o o o o o o
i — Ll i i — — Ll i i — - N N N N N N N N N N N

® Oro (izda) ® Bitcoin (dcha)
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Fuente: Bloomberg Finance L.P., Deutsche Bank AG. Datos de febrero de 2021.
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¢A qué se ha debido la oleada de criptomonedas y CBDC?

Las fuerzas que subyacen tras el desarrollo de las criptomonedas pueden observarse desde
varios angulos. Las inversiones en criptomonedas pueden interpretarse como una manera de
invertir en activos que no estan generalmente regulados ni pueden ser controlados por los

bancos centrales ni por los politicos. En muchos casos, estas criptomonedas son finitas, es decir,
hay un nimero limitado de monedas que pueden emitirse en el futuro, lo que significa que no
pueden expandirse aleatoriamente (a diferencia del dinero fiduciario), por lo que se considera que
presentan cierta proteccion intrinseca contra la inflacién. La ampliacion masiva de los balances de
los bancos centrales de todo el mundo tras la crisis financiera mundial y la crisis del coronavirus
ha suscitado temores considerables (con razén o sin ella) sobre un posible aumento de la inflacién,
reduciendo el atractivo del dinero tradicional para algunos inversores. El almacenamiento de estas
criptomonedas puede ser asimismo un factor de interés para algunos inversores: guardar dinero
en carteras no reguladas consistentes en activos digitales puede interpretarse como una manera
de expresar escepticismo sobre las autoridades locales.

Las rentabilidades pasadas no son indicativas de rentabilidades futuras. Las previsiones no son una indicacion fiable de la rentabilidad
futura. Su capital puede estar en riesgo. Los lectores deben remitirse a las declaraciones y advertencias sobre riesgos al final de 7
este documento. Redaccién: abril de 2021.
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Otro factor que ha impulsado el interés por las criptomonedas es la ventaja percibida para pagar
transacciones de forma digital. Mientras que, en muchos paises, las transacciones transfronterizas
son caras y tardan tiempo, las criptomonedas permiten transferir dinero de una cuenta a otra de
forma més radpida y barata, especialmente en el caso de las transacciones transnacionales. La
iniciativa de la zona Unica de pagos en euros (SEPA) es un ejemplo de un enfoque para mejorar la
eficiencia de los pagos transfronterizos en euros en Europa.

En este sentido, las criptomonedas se beneficiarian enormemente de los efectos de red. Cuanta
mas gente las usa, mas aumenta su valor. Este es especialmente el caso de los mercados
emergentes y paises en desarrollo, donde los sistemas de pago tal vez no sean tan eficientes y
una parte considerable de la poblacion no tiene acceso a los servicios financieros tradicionales.

Desde el punto de vista de la construccién de la cartera, la demanda continuada de
criptomonedas podria deberse también a la valoracién de otros activos. Tras décadas de caida
de los tipos de la renta fija y unas valoraciones en maximos histéricos de los mercados de renta
variable segun muchos parametros, cabe preguntarse cuanto tiempo podra mantenerse esto. Al
buscar los inversores unas inversiones futuras rentables, pasar a estos activos digitales podria
considerarse una forma de diversificar las fuentes de rentabilidad. Algunos estudios recientes
indican que una asignacion a criptomonedas podria ofrecer la ventaja de que las rentabilidades
presentan una baja correlacién con otras clases de activos. En este sentido, una inversién en
criptomonedas podria diversificar el perfil de riesgo-rentabilidad de una cartera. Asimismo, las
barreras de entrada para los inversores nuevos para invertir en criptomonedas son bastante bajas
debido a la menor regulacion, comparada con la de los activos financieros tradicionales, lo que
ha contribuido a un mayor interés general. En los ultimos cinco afios, el niUmero de carteras de
Blockchain se ha multiplicado casi por seis, pasando de 11 millones en 2016 a 63 millones en
2020.

El progreso tecnolégico ha facilitado en la ultima década numerosas posibilidades de pago digital
mediante smartphones y ordenadores, y ha constituido otra de las fuerzas impulsoras para el
auge de las criptomonedas virtuales. En algunos paises, las grandes compaiiias tecnoldgicas

han aprovechado sus sélidas posiciones y han desarrollado maneras de transferir dinero a través
de sus propios canales. Uno de los ejemplos mas destacados es la iniciativa de Facebook, que
describimos a continuacién.

No obstante, la constante evoluciéon de las criptomonedas privadas aln tiene sus limites. Un factor
especifico detras de las rapidas subidas de precios ha sido la escasa liquidez. Estas subidas se
han producido después de que algunas grandes empresas anunciaran su intencién de invertir en
criptomonedas, o bien de empezar a colaborar en su desarrollo y usos. En este sentido, los precios
de las criptomonedas podrian, por lo menos a corto plazo, verse muy influidos por las actuaciones
o declaraciones de unos pocos gestores de activos y personas de muy alto patrimonio.

Por su parte, los bancos centrales no se han quedado de brazos cruzados. En la mayoria de
paises, los bancos centrales (o autoridades monetarias) han ostentado tradicionalmente el
monopolio de la creacion y administracion del dinero. Y es evidente que les interesa mantener el
control de lo que constituye dinero para gestionar eficazmente la economia. En este sentido, la
aceleracion de la investigacion y actividad de experimentacion con CBDC de los bancos centrales
puede interpretarse como una reaccién ante el desarrollo y la evolucion de las criptomonedas
privadas y los distintos proveedores privados de pagos. Los bancos centrales quieren establecer
una solucién de pagos alternativa puntera.

Asimismo, tanto los bancos centrales como los gobiernos quieren abordar el problema de

los elevados costes de las transacciones transfronterizas. Con la emisién de CBDC, podria
mejorarse la eficacia y el coste de las transferencias de dinero (dentro de los paises y entre
ellos), facilitando asi el acceso a servicios financieros para todos los ciudadanos. Ademas, en

un mundo en que el uso de efectivo disminuye, la demanda de soluciones de pagos digitales

ha ido creciendo constantemente. Asimismo, la pandemia por coronavirus ha demostrado

que incluso los ciudadanos de paises que usaban mucho el efectivo, como los alemanes, han
cambiado radicalmente su comportamiento de pago pasando del efectivo a los medios digitales,
lo que podria contribuir a preparar el terreno para una amplia aceptaciéon de una moneda
verdaderamente digital por parte de la poblacidn.

Las rentabilidades pasadas no son indicativas de rentabilidades futuras. Las previsiones no son una indicacion fiable de la rentabilidad
futura. Su capital puede estar en riesgo. Los lectores deben remitirse a las declaraciones y advertencias sobre riesgos al final de 8
este documento. Redaccién: abril de 2021.
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El desarrollo de monedas digitales de los bancos centrales podria asimismo desempefiar un
papel importante en un contexto mundial, algo especialmente relevante para la iniciativa DCEP
de China. Dado el tamafio de su poblacién y de su economia, China podria imponerse a Estados
Unidos en la provisiéon de una moneda de reserva mundial en el futuro. Esto seria un fuerte
incentivo para liderar la carrera en la emisién generalizada de una CBDC.

Figura 5: Fechas aproximadas de las Monedas de Reserva Global en los tltimos 500 afios

Fuente: Opdyke J., (2020). The IMF has a message for investors in Forbes. Datos de octubre del 2020.
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Invertir en criptomonedas

Tras el desplome de precios registrado a principios de 2018, 2020 podria haber marcado un punto
de inflexion para las criptomonedas. Varias alcanzaron maximos histéricos y sus precios han
seguido subiendo durante los primeros meses de 2021. Al aumentar la capitalizacién de mercado
total de las criptomonedas en los Ultimos meses, éstas han despertado mas interés desde un
punto de vista de inversién, de valoracion o normativo. Las rapidas fluctuaciones de precios no
son inusuales para las nuevas clases de activos que entran en el sistema financiero. Dado que las
criptomonedas cuentan con un historial relativamente corto, no puede afirmarse con certeza que
representen una nueva clase de activos. Por definicion, las clases de activos no presentan una
elevada correlacion con las demas, y en estos momentos hay pocas pruebas que permitan hacer
esta afirmacion.

En las proximas secciones exponemos en mas detalle cdmo consideramos las criptomonedas en
un contexto inversor y qué tipo de parametros pueden utilizarse para su valoracion. El creciente
interés de los inversores motiva asimismo a los reguladores a desarrollar un marco normativo para
los activos digitales. En la Ultima seccion exponemos un resumen de los Ultimos acontecimientos
relativos a estas regulaciones nacionales. A continuacién presentamos un recuadro en que se
recoge la iniciativa de una «stable coiny, o criptomoneda estable, planeada por Facebook, que se
prevé lanzar en un futuro préximo.

Figura 6: Evolucion del precio del Bitcoin

Fuente: Bloomberg Finance L.P., Deutsche Bank AG. datos de abril de 2021.
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Las criptomonedas como una clase de activos

Al subir los precios de las criptomonedas en los Ultimos meses, algunos inversores institucionales
han empezado a plantearse invertir en estos activos digitales. Algunas importantes entradas de
capitales recientes hacia fondos institucionales podrian respaldar el argumento de que los ultimos
movimientos de precios obedecen a algo méas que al entusiasmo de los inversores minoristas.

Como hemos expuesto en la seccién anterior, algunos inversores ven posibles similitudes entre las
criptomonedas y el oro. Desde el punto de vista de la diversificacion de la cartera, algunos datos
indican que, especialmente durante los mercados alcistas recientes, la rentabilidad de ciertas
criptomonedas (el Bitcoin seria un ejemplo destacado) no ha estado generalmente correlacionada
con la de los activos de riesgo (como la renta variable). Esto ha llevado a algunos inversores a
considerar que podria presentar ciertas ventajas de diversificaciéon de la cartera.

Las rentabilidades pasadas no son indicativas de rentabilidades futuras. Las previsiones no son una indicacion fiable de la rentabilidad
futura. Su capital puede estar en riesgo. Los lectores deben remitirse a las declaraciones y advertencias sobre riesgos al final de 10
este documento. Redaccién: abril de 2021.
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No obstante, esta tesis debe contemplarse con mucha cautela. La volatilidad registrada por el
Bitcoin, por ejemplo, sigue siendo muy alta (mas de cinco veces la del oro). También debe tenerse
en cuenta que durante acontecimientos de riesgo de cola, como el inicio de la pandemia por
coronavirus, los precios de las criptomonedas se desplomaron y su correlacién con los activos de
riesgo aumento considerablemente.

Un motivo de esta elevada volatilidad es la reducida liquidez de las criptomonedas: existen
cantidades limitadas disponibles para comprar o vender. La acumulacion de Bitcoins por parte

de algunos inversores institucionales ha pasado a ser problematica en si misma, exacerbando los
problemas asociados a ajustar una oferta fija con la demanda, especialmente en tiempos de crisis,
lo que aumenta la probabilidad de grandes fluctuaciones de precios. Y con las mayores entradas
de capitales de los inversores institucionales hacia las criptomonedas, seguramente seguira
existiendo el riesgo de una elevada volatilidad en el futuro.

Por lo tanto, comparadas con el oro, que ha demostrado unas caracteristicas de «refugio seguro»
durante periodos de turbulencias en los mercados, las criptomonedas se han comportado de
otra manera. Asi, desde el punto de vista de la construccion de la cartera, cualquier asignacién a
criptomonedas tendria un mayor presupuesto de riesgo que el oro.

Por otra parte, dada la creciente oferta de vehiculos de inversion (desde carteras a futuros,
pasando por ETF y fondos a gran escala), es probable que las criptomonedas atraigan mas dinero
de los inversores tanto institucionales como minoristas, lo que podria diversificar el mercado.
Incluso las entidades financieras tradicionales ofrecen ahora servicios de custodia de activos
digitales. Cuanto més fécil sea acceder a activos digitales, mds asignaran los inversores una parte
de su dinero a criptomonedas.

Figura 7: El Bitcoin es mas volatil que el resto de activos tradicionales (segun rentabilidades en
periodos consecutivos semanales)

Fuente: Bloomberg Finance L.P., Deutsche Bank AG. Datos de abril de 2021.
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Perspectivas de las valoraciones

Pese a las expectativas despertadas por los nuevos maximos de precios y las noticias sobre el
interés del sector empresarial, las personas que deseen invertir en criptomonedas siguen teniendo
que hacer frente a retos importantes. Para empezar, la informacién es de mala calidad. Es dificil
conseguir incluso datos béasicos como un volumen de negociacién correcto, las medidas de
valoracién no estan generalmente comprobadas y raramente se publican en revistas arbitradas.

Mientras que varios economistas consideran la actual evolucién alcista de las criptomonedas
como una burbuja, muchos la contemplan méas como un fragil equilibrio en que la relacién entre
oferta y demanda determina el valor razonable, si bien de manera volatil. Entonces, ;se trata
realmente de una burbuja? Una burbuja econdmica o de activos viene definida por el Nasdaq
como: «Burbuja: un fendmeno de mercado caracterizado por oleadas en los precios de los activos
a unos niveles muy por encima del valor fundamental de ese activo».

Las rentabilidades pasadas no son indicativas de rentabilidades futuras. Las previsiones no son una indicacion fiable de la rentabilidad
futura. Su capital puede estar en riesgo. Los lectores deben remitirse a las declaraciones y advertencias sobre riesgos al final de 11
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Claramente, sin saber cudl es su valor intrinseco fundamental (si lo tiene), no hay ninguna

manera, por lo menos segun esta definicion, de determinar si se trata realmente de una burbuja.
Al mismo tiempo, existe aun un gran debate abierto sobre si las criptomonedas merecen incluso
ser denominadas «moneda» o si son de hecho mas parecidas a una materia prima, o tal vez no
puedan clasificarse como nada mas que una red. Dada toda esta ambiguiedad, las técnicas de
valoracién estan aun pendientes de comprobar y en evolucién, pero resumimos a continuacion los
cinco intentos de valoracidon mas utilizados para los criptoactivos:

Mercado objetivo total: esta valoracién se basa en la suposicién de que las
criptomonedas compiten con otros activos como el délar estadounidense o el oro para
el mercado objetivo total.

Ecuacion de cambio (MV = PQ): la ecuacion recurre a los modelos tradicionales de
valoracion de divisas y se basa en la suposicién de que el valor de una divisa esta
relacionado con el tamafio del mercado (M) y su velocidad (V) de circulacién en dicho
mercado. (P representa los precios y Q un indice de gasto real de bienes y servicios
acabados de producir).

Valoracion como red (ley de Metcalfe): se basa en la «ley de Metcalfe» y valora la
criptomoneda como una red, en que este valor aumenta proporcionalmente mas que el
incremento lineal del nimero de usuarios.

Valoracién segun el coste de produccion: esta teoria sostiene que los criptoactivos,
como cualquier materia prima, estan sujetos a los problemas tradicionales de precios
del lado de la oferta. En consecuencia, el valor puede estimarse examinando el coste
marginal de mineria (concretamente, la electricidad consumida para realizar los
célculos en el proceso de minar).

Modelo stock-flujo: el modelo stock-flujo establece que los precios son un reflejo de su
escasez y que esta puede medirse por la relacién stock-flujo, es decir, en este caso, la
relacion entre el valor actual de las criptomonedas existentes y la cantidad de nuevas
criptomonedas que se producen cada afio.

Regulacion

Mientras que la demanda mundial ha ido subiendo, los gobiernos y autoridades de todo el mundo
han ido desarrollando un marco normativo para los cripto activos. Por ejemplo, en la UE, tras unas
amplias consultas de mercado a principios de 2020, la UE propuso una Unica regulaciéon para
todos los cripto activos no cubiertos por la normativa existente (como la MiFID IlI). Se prevé que
el denominado Reglamento relativo a los mercados de cripto activos (MiCAR, por sus siglas en
inglés) entre en vigor a finales de este afio. En Estados Unidos, el gobierno ha publicado muchas
orientaciones normativas desde principios de 2019 (como el Marco para los Activos Digitales). Se
prevé que la nueva administracién adopte una estrategia colaborativa y unificada para ajustar el
amplio marco normativo actual y establecer nuevas regulaciones a medida que ello sea necesario
para aportar seguridad juridica. El Reino Unido acaba de empezar el proceso de consulta y el
gobierno va a seguir un enfoque de consulta escalonado, centrandose individualmente en las
distintas categorias y objetivos de los cripto activos.

El gobierno chino se ha comprometido firmemente a establecer y reforzar el yuan digital (DCEP),
lo que viene respaldado por actuaciones normativas especificas. Asi, por ejemplo, en 2017, como
respuesta a las subidas de precios de las criptomonedas, el gobierno reforzé su vigilancia, ya
estricta de por si, mientras el Banco Popular de China (PBoC) se preparaba para lanzar su propia
divisa digital. En octubre de 2020, el PBoC prohibié la emisién de monedas digitales privadas.

En la India, las criptomonedas ya no estan prohibidas, pero la regulacion las sigue haciendo
practicamente inaccesibles porque, aunque los mercados son legales, el gobierno ha dificultado
enormemente su operativa. En Japdn, la actividad normativa en 2020 se centré principalmente en
la adopcion de una ley sobre servicios de pagos y una ley sobre servicios financieros y mercados
relativa a los criptoactivos.

Las rentabilidades pasadas no son indicativas de rentabilidades futuras. Las previsiones no son una indicacion fiable de la rentabilidad
futura. Su capital puede estar en riesgo. Los lectores deben remitirse a las declaraciones y advertencias sobre riesgos al final de 12
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Libra — Diem

En junio de 2019, Facebook anuncid su plan de lanzar su criptomoneda Libra a principios
de 2020, que desde entonces se ha aplazado y cambié su denominacién a Diem a finales
de 2020. Con més de 2.700 millones de usuarios de Facebook, dicha criptomoneda cuenta
con potencial suficiente como para competir con las plataformas de pagos virtuales
tradicionales y promover la adopcion generalizada de monedas digitales.

El anuncio de Facebook sobre Libra provoco una rapida respuesta de los bancos centrales.
Jerome Powell, el presidente de la Reserva Federal estadounidense, en su comparecencia
ante el Congreso menos de un mes después de la presentacion de Libra, afirmé que la
posibilidad de esta criptomoneda suscitaba «serias preocupaciones con respecto a la
privacidad, el blanqueo de capitales, la proteccion de los consumidores y la estabilidad
financiera».

Los problemas iniciales con Libra tenian que ver con: (a) la creacién de una moneda global
competidora a través de la vinculacion de Libra con una cesta, (b) el riesgo resultante

de que los gobiernos perdieran control sobre la oferta monetaria y el control normativo,

y (c) las preocupaciones relativas al blanqueo de capitales y la privacidad de datos que
plantearon los reguladores. Inicialmente, cuando se anunci6 el proyecto de Libra en

junio de 2019, Facebook lo describié como una moneda global de futuro que podria

servir de fundamento para un nuevo orden financiero. No obstante, en enero de 2020,

las ambiciones del proyecto se rebajaron. Libra abandond la idea de una cesta de varias
divisas a favor de criptomonedas estables individuales vinculadas a las diferentes divisas.

La version revisada de Libra no es tan audaz y polémica como el proyecto original
presentado en junio de 2019. Facebook ha cambiado su estrategia para hacer frente

a algunas de las principales objeciones de los reguladores y bancos centrales. En
consecuencia, las implicaciones de Libra son distintas, con mas hincapié en la mera
reduccion del coste de los pagos, mds que en competir con gobiernos y bancos centrales
en la creacién de un sistema de pagos paralelo. No obstante, persisten algunas criticas
relativas a la privacidad de datos y la proteccion de los consumidores.

El plan revisado incluye, como hemos comentado anteriormente, varias criptomonedas
Libra (Libra EUR, Libra GBP, etc.), la mayoria de las cuales estaran respaldadas
individualmente por las diferentes monedas fiduciarias. Esta decision podria ayudar a que
Libra consiga una alta tasa de aceptacion.
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CBDC: ;cual es la situacion
actual?

Mientras tanto, al tiempo que aumenta el interés por las criptomonedas, los bancos centrales han
estado trabajando con ahinco en desarrollar la emision de sus propias monedas digitales. Los
incentivos para emitir monedas digitales de bancos centrales (CBDC) de uso general son varios:
estabilidad financiera, implementacién de la politica monetaria, inclusién financiera, eficiencia

de pagos (nacionales y transfronterizos) y seguridad de los pagos. En las economias avanzadas,

la principal motivacién para desarrollar una CBDC es mejorar la seguridad de los pagos. Las
economias emergentes en general podrian tener mas incentivos, especialmente cuando se disefia
una CBDC para complementar o sustituir el efectivo (para mas informacion, véase nuestro CIO
Special -CBDC: la reinvencion del dinero).

Si bien la mayoria de los proyectos de CBDC se encuentran aun en fase de investigacién, algunos
gobiernos ya han hecho sus avances: asi, por ejemplo, Bahamas lanzé su Sand Dollar (la primera
divisa digital del mundo) en 2020. Segun una encuesta del Banco de Pagos Internacionales (BPI)
publicada hace poco, mas del 60% de los bancos centrales estan realizado trabajos practicos
experimentales. El BPI pronostica que en los proximos tres afios se lanzaran CBDC de uso general
por parte de bancos centrales que representan una quinta parte de la poblacién mundial.

Tras las Bahamas, Suecia podria ser el siguiente con su corona electrénica o e-krona, que ya se
encuentra en una prueba piloto. Asi, en 2022 0 2023, el gobierno sueco podria implementar su
moneda digital en todo el pais. Los planes de China de emitir una moneda verdaderamente digital
estan también bastante avanzados. Dado el tamafio de la economia china, el DCEP (moneda
digital de pago electrdnico), que se ha probado en varias areas, podria suponer un punto de
inflexion si se introduce de manera generalizada, haciendo que otros sigan también sus pasos.

En la zona euro, el BCE decidird a mediados de 2021 si lanza un euro digital. Christine Lagarde,
presidenta del BCE, ha declarado que llevara tiempo (unos cinco afios), pero es muy probable que
se introduzca un euro digital en el futuro.

En EE.UU., el presidente de la Reserva Federal, Jerome Powell, hablé de la necesidad de seguir
trabajando y realizar una «amplia» consulta publica con las partes implicadas antes de decidir si
emitir una CBDC. Powell ha afirmado que a la Fed no le preocupa ser el primero en la carrera de
las CBDC, afiadiendo que el estatus del ddlar estadounidense como moneda de reserva mundial
ya le ha dado su «ventaja de primer entrantey.

Figura 8: Calendario de la investigacion y experimentos en CBDC en varios paises

Fuente: Deutsche Bank AG, diferentes sitios web, Goldman Sachs. Datos de abril de 2021.
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Perspectivas ESG

Otra dimension que debe considerarse son las implicaciones ESG (ambientales, sociales

y de buen gobierno) de las criptomonedas y CBDC. El consumo de energia asociado a las
criptomonedas ha sido particularmente polémico, pero también deben considerarse aspectos
sociales y de gobernanza, tanto por parte de los inversores como de las autoridades publicas
que se planteen emitir una moneda digital del banco central. A continuaciéon exponemos algunos
aspectos relevantes en materia ESG.

Ambientales: las implicaciones ambientales de las criptomonedas privadas son complejas. La
arquitectura subyacente en el disefio de las principales criptomonedas privadas, la cadena de
bloques, requiere una computacion intensiva y un gran consumo de energia. Algunos estudios
muestran que el proceso de mineria consume mas energia que la extraccién mineral de cobre,
aluminio u oro para producir un valor de mercado equivalente. En el caso del Bitcoin, el consumo
de energia ha aumentado drasticamente a lo largo de los afios y actualmente es de la misma
magnitud que el consumo de electricidad anual de paises enteros (figura 9). Al subir la valoraciéon
de mercado de las criptomonedas, el uso de energia aumenta de manera proporcional, un
problema que no ha hecho méas que acelerarse con las recientes escaladas de precios.

Por otra parte, hay que entender que el consumo de energia en si no es un problema en el
contexto del cambio climatico: la produccidn de energia limpia, como la edlica y la solar, no genera
gases de efecto invernadero, por lo que es neutra en carbono. Ademas, muchos nuevos proyectos
de criptoactivos incorporan estos aspectos mediante la implementacién de un concepto distinto
para la construccion de su cadena de bloques especifica (pasando del enfoque denominado de
prueba de trabajo al de prueba de participacion). El concepto de prueba de participacion acelera
mucho las transacciones, consumiendo menos energia y permitiendo una mayor expansion del
uso de criptomonedas.

Para la mayoria de proyectos de CBDC, la tecnologia subyacente final atin se estéa revisando,

por lo que puede ser prematuro ahora mismo sacar conclusiones sobre ellos desde una
perspectiva ambiental. No obstante, muchos bancos centrales (como el BCE) estan cada vez méas
preocupados por su impacto ambiental, por lo que seguramente sopesaran sus decisiones al
respecto con cautela.

Figura 9: Clasificacién por pais, consumo anual de electricidad

Fuente: Universidad de Cambridge (https://cbeci.org/mining_map). Datos de febrero de 2021.
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Sociales: los aspectos sociales de las criptomonedas también son ambiguos. Las implicaciones de
la alta volatilidad de los precios y el potencial resultante de grandes pérdidas para los inversores
no deben subestimarse. Puesto que las transacciones se efectian en zonas grises que no

estan debidamente reguladas, también hay un elevado riesgo de manipulacién de precios. Otro
problema para los usuarios de criptomonedas procede de la identificacidn de sus cuentas de
activos digitales (las denominadas «carteras»). La ventaja de eliminar una institucién de pagos en
cuanto a unos menores costes de transaccién puede facilmente convertirse en una desventaja

si se piratean las cuentas o se olvidan las contrasefias, con posibles consecuencias para el
patrimonio de la persona. Hay muchos ejemplos del pasado en que se ha robado o «perdido» un
numero considerable de criptoactivos.

Para las CBDC, las perspectivas sociales —especialmente en las economias emergentes— se
asocian a la posible ventaja de la inclusién financiera para personas sin cuentas bancarias que no
tienen acceso, o Unicamente un acceso limitado, a servicios financieros. La difusion mundial de
los smartphones y el consiguiente acceso a servicios electrénicos facilitaria el establecimiento

de una cuenta en moneda digital, que podria ser proporcionada por un banco central o bien

por organizaciones privadas. Este argumento es particularmente relevante en los mercados
emergentes y los paises en desarrollo, donde la infraestructura financiera no esté tan avanzada
como en los paises desarrollados y abrir una cuenta bancaria podria exigir una fuente de ingresos
corrientes. Sin embargo, también puede argumentarse lo contrario: el uso generalizado de dinero
digital haria que esos ciudadanos sin dispositivos electrénicos y dependientes del efectivo
estuvieran aun en mas desventaja si el dinero digital sustituyera al efectivo, sea explicita o
implicitamente.

Buen gobierno: hay varias preocupaciones de buen gobierno asociadas al uso de las
criptomonedas privadas. Puesto que las criptomonedas se han utilizado en el pasado para
actividades delictivas, incluida la evasién fiscal, su continuo auge y difusién podrian indicar
también que aumentara la actividad ilegal en la web oscura. Posiblemente, si siguiera creciendo
la importancia relativa de las criptomonedas en algunas areas, podria surgir un sistema bancario
en la sombra donde el gobierno pierda el control del monopolio del dinero y la regulacién. Esto
seria algo que los bancos centrales querrian evitar, puesto que esta situacion implicaria que sus
decisiones de politica monetaria tendrian un menor impacto en la economia.

Desde una perspectiva de buen gobierno, la introduccién de unas CBDC (frente a las
criptomonedas), junto con el uso de la tecnologia de cadena de bloques, supondria varias
ventajas: los riesgos existentes de los déficits de gobernanza podrian verse mitigados por una
mejor transparencia y trazabilidad de las transacciones con CBDC. Estas caracteristicas también
podrian ayudar a los gobiernos o bancos centrales a tener méas control sobre las transferencias
de dinero a ciudadanos y empresas. Las transferencias de dinero podrian combinarse con un
propdsito determinado o vincularse a los llamados «contratos inteligentes» (contratos que

se ejecutan automaticamente y en los que las cldusulas del contrato entre el comprador y el
vendedor estan integradas directamente en las lineas de cddigo). Es decir, la politica monetaria y
la fiscal podrian tener objetivos mucho mas especificos y, en consecuencia, ser mas eficientes. Se
dificultaria asimismo la evasidn fiscal, la actividad delictiva o la financiacion del terrorismo.

La tecnologia de cadena de bloques también podria utilizarse para la financiacién orientada

a proyectos, por ejemplo, en el contexto de bonos ESG. Las primeras pruebas en Canadé han
funcionado como ejemplo de cémo puede configurarse la cadena de bloques para ofrecer niveles
de transparencia y confianza sin precedentes, permitiendo la busqueda, verificacién y auditoria
de registros publicos. La introduccion de unas CBDC podria implicar que pueden vincularse

mas facilmente los bonos publicos y corporativos a unos objetivos determinados, mejorando la
rendicién de cuentas. No obstante, como hemos observado arriba, no se han tomado aun las
decisiones relativas a la tecnologia subyacente de muchos proyectos CBDC, por lo que estas
ventajas de gobernanza Unicamente pueden considerarse, de momento, de forma tedrica.

Las rentabilidades pasadas no son indicativas de rentabilidades futuras. Las previsiones no son una indicacion fiable de la rentabilidad
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Creemos que es muy probable que las criptomonedas privadas (de una forma u otra) vayan

a quedarse en un futuro préximo. Muchos economistas y gobiernos han predicho numerosas
veces en la ultima década el ocaso de las criptomonedas, si bien dicho prondstico se ha revelado
equivocado. Cuanto mas tiempo sobrevivan las criptomonedas, més soélidas y creibles seran
gracias a los efectos de red (ley de Metcalfe). En cuanto haya cierta estabilidad en lo que se
refiere a las fluctuaciones de precios, el uso de las criptomonedas para el intercambio de bienes
y servicios podria aumentar, siempre y cuando los bancos centrales no hayan introducido sus
propias monedas digitales. No obstante, hace falta ain un gran avance en lo que respecta a
calmar las inquietudes sobre la eficiencia energética, la velocidad de las transacciones y las
cuestiones de identificacion y regulacion antes de que las criptomonedas del sector privado
pueden ser aceptadas de manera generalizada.

Aungue no procede comparar criptomonedas como el Bitcoin con el oro por los motivos
anteriormente expuestos, si presentan ciertas similitudes que hacen que la popular etiqueta del
«oro digital» no esté totalmente fuera de lugar. No obstante, desde el punto de vista de la robustez
y como reserva de valor, mientras que el oro ha demostrado estas cualidades durante miles de
afos, es demasiado pronto para que las criptomonedas merezcan esta comparacién. Asimismo,
las criptomonedas estan aun lejos, de momento, de ser una clase de activos de uso corriente.

No obstante, con la probabilidad de que grandes actores como PayPal y Facebook se suban al
tren de las criptomonedas, cada vez se habla méas de ellas en un contexto de inversién. Dadas las
caracteristicas de correlacién de las criptomonedas, a menudo se las alaba como un vehiculo de
inversion importante, especialmente a efectos de diversificacion de la cartera o como proteccién
contra la inflacién o contra el riesgo de cola, pero estos argumentos deben considerarse con
cautela. Para que las criptomonedas consigan una verdadera aceptacion generalizada en las
carteras tradicionales, sus mercados necesitarian ser mucho mas liquidos que en la actualidad.

Al mismo tiempo, se prevé que se produzca una amplia introduccién de las CBDC, y paises
como China y las Bahamas estdn tomando ya la delantera. Sin embargo, se prevé que el proceso
de ejecucion de las CBDC lleve alin un tiempo. Los gobiernos deberan considerar todos los
aspectos socioeconémicos, tecnoldégicos y normativos de este paso antes de poder emitirlas,
por el temor de generar una disrupcion financiera y una reaccion social no deseadas. La tasa de
adopcién de una moneda realmente digital en las sociedades podria depender en ultima instancia
de la preferencia por la privacidad frente a la comodidad. Los billetes bancarios y las monedas
reducen enormemente la huella digital, porque una transaccion en efectivo no genera datos
digitales. En cambio, las transacciones en monedas digitales, aunque son comodas, pueden

ser rastreadas por las CBDC. Por consiguiente, en los paises donde se esta acostumbrado a los
métodos de pago digital podria haber una mayor tasa de aceptacion de una moneda digital de
un banco central que en los paises donde la mayoria de las transacciones diarias se realizan en
efectivo. Desde el punto de vista de la arquitectura de una CBDC, aun no esté claro si los bancos
centrales preferirian un sistema de gobernanza descentralizado o uno centralizado. Pese a todas
las ventajas que ofreceria una CBDC descentralizada basada en el Blockchain, el hecho de que
la responsabilidad de mantenimiento y supervisién no estuviera determinada centralmente
suscitaria serios problemas de gobernanza. Los responsables de los bancos centrales sostienen
que, para que se mantenga la fiabilidad del banco central, debe haber una institucién que
garantice la estabilidad del valor, asegurando la elasticidad de la oferta de dinero, y que supervise
la seguridad del sistema. Como hemos observado mas arriba, a los bancos centrales les interesa
seguir controlando los flujos de circulacién del dinero y responder debidamente ante las crisis
econdémicas conforme a su mandato de estabilidad de precios. Ademas, desde el punto de vista
de la gobernanza, la capacidad de rastrear transacciones y, por ende, la mejor capacidad para
luchar, por ejemplo, contra la financiacién del terrorismo y el blanqueo de capitales, seria una
buena motivacion para emitir una CBDC centralizada.

Las rentabilidades pasadas no son indicativas de rentabilidades futuras. Las previsiones no son una indicacion fiable de la rentabilidad
futura. Su capital puede estar en riesgo. Los lectores deben remitirse a las declaraciones y advertencias sobre riesgos al final de 17
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«Se prevé que el proceso de ejecucion de las

CBDC lleve aun un tiempo. Sin embargo, con una
perspectiva mas larga, la introduccidon generalizada
de CBDC, acompafada de una mayor regulacion de
las criptomonedas, podria crear un entorno mas dificil
para los criptoactivosy.

Con una perspectiva mas larga, la introduccion generalizada de CBDC, acompafiada de una
mayor regulacién de las criptomonedas, podria crear un entorno mas dificil para los cripto activos,
ya que algunas (pero no todas) de sus ventajas con respecto a los activos financieros tradicionales
se disiparian a mas largo plazo. Las criptomonedas podrian sobrevivir, pero la creciente
diferenciacién basada en los distintos modelos de negocio y utilidad podria ser el pardmetro

clave de su sostenibilidad. La tecnologia subyacente de muchas criptomonedas e iniciativas
planeadas de CBDC, la cadena de bloques (o la DLT en general), suscita sin duda un interés que
va mucho maés alla del uso de las criptomonedas y CBDC como medios de pago. Se prevé que las
tecnologias arriba mencionadas sigan siendo un area de fuerte crecimiento para las empresas

de un amplio abanico de sectores, como afirmamos en nuestro informe anterior: «CIO Insights

- Criptomonedas y Blockchain: su importancia en el futuro». El hecho de que las inversiones
puedan vincularse a ciertas actuaciones especificas con la ayuda de la tecnologia de cadena de
bloques y que los inversores, como estados o personas privadas, puedan rastrear por dénde ha
circulado su dinero podria desempefiar un papel crucial, especialmente en el contexto de las
inversiones ESG. En este sentido, deberia seguirse de cerca la dindmica de estas evoluciones.

Las rentabilidades pasadas no son indicativas de rentabilidades futuras. Las previsiones no son

una indicacion fiable de la rentabilidad futura. Su capital puede estar en riesgo. Los lectores deben
remitirse a las declaraciones y advertencias sobre riesgos al final de este documento. Redaccion: 18
abril de 2021.
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Glosario

Bitcoin se refiere a una criptomoneda en que se generan unidades de una moneda por ordenador
mediante la resolucion de problemas matematicos.

Las monedas digitales de bancos centrales (CBDC, en sus siglas en inglés) son monedas digitales
emitidas y reguladas por una autoridad monetaria de un pais.

La correlacion es una medida estadistica de cémo dos valores (u otras variables) se mueven en
relacion el uno con el otro.

Las criptomonedas son monedas digitales en que las transacciones son verificadas por un sistema
descentralizado.

La tecnologia de registros distribuidos permite compartir y sincronizar datos digitales en distintas
ubicaciones sin un administrador central.

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

La Inversion socialmente responsable (ISR o ESG, por sus siglas en inglés) no solo considera
la rentabilidad, sino que también incorpora criterios sociales, medioambientales y de gobierno
corporativo.

Una moneda de reserva es una moneda mantenida en grandes cantidades por muchos bancos
centrales como parte de sus reservas de divisas extranjeras.

La valoracion es un intento de cuantificar el atractivo de un activo analizando por ejemplo el precio de
la accion de una compafiia en relacion con sus beneficios. Existen numerosos métodos de valoracién
para distintos tipos de activos.

Las rentabilidades pasadas no son indicativas de rentabilidades futuras. Las previsiones no son una indicacion fiable de la rentabilidad
futura. Su capital puede estar en riesgo. Los lectores deben remitirse a las declaraciones y advertencias sobre riesgos al final de 21
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General

El presente documento no podré distribuirse en Canadéa ni en Japon. Este documento va dirigido exclusivamente a clientes
minoristas o profesionales. Este documento es distribuido de buena fe por Deutsche Bank AG, sus sucursales (segun lo permitido
en cada jurisdiccion competente), sus empresas afiliadas y sus directivos y empleados (conjuntamente, «Deutsche Banky).

Este material es solo para su informacién y no pretende constituir una oferta, recomendacién ni propuesta de oferta para comprar
o vender ninguna inversion, valor, instrumento financiero ni otro producto especifico, ni para concluir una transaccion, para prestar
ningun servicio de inversion o de asesoramiento sobre inversiones ni para ofrecer ninguin estudio, estudio sobre inversiones o
recomendacién sobre inversiones en ninguna jurisdiccion. Deberan revisarse integramente todos los materiales de la presente

comunicacion.

Si un 6rgano judicial competente considera que alguna disposicién del presente aviso legal es nula de pleno derecho, las restantes
disposiciones conservaran sus plenos efectos. El presente documento se ha elaborado a modo de comentario de caracter

general sobre el mercado, sin tener en cuenta las necesidades de inversion, los objetivos ni las circunstancias econémicas de
ningun inversor. Las inversiones estan sujetas a riesgos genéricos de mercado, derivados del instrumento o especificos de este, o
asociados al inversor en concreto. Si dichos riesgos se materializasen, los inversores podrian incurrir en pérdidas, entre otras (sin
limitacidn) en una pérdida total del capital invertido. El valor de las inversiones puede subir o bajar y el inversor podria no recuperar
la cantidad que invirti6 originalmente en cualquier momento dado. En este documento no se identifican todos los riesgos (directos
o indirectos) u otros factores a tener en cuenta que podrian ser importantes para un inversor a la hora de tomar una decisién de
inversion.

El presente documento, asi como toda la informacién incluida en el mismo, se facilitan «tal cual estan» y «segun disponibilidad».
Deutsche Bank no realiza ninguna manifestacion ni ofrece garantias de ningun tipo, ni expresas, ni implicitas ni legales, respecto
de ninguna 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 hipdtesis, los prondsticos sobre resultados u otras
opiniones conducentes a las conclusiones financieras incluidas en el presente reflejan la opinion subjetiva de Deutsche Bank en la
fecha de este informe. Deutsche Bank no garantiza la exactitud, conveniencia, integridad, fiabilidad, pertinencia o disponibilidad
de esta comunicacién ni de ninguna informacién del presente documento, y declina expresamente su responsabilidad por los
errores u omisiones que este pueda contener. Las declaraciones sobre perspectivas de futuro implican elementos significativos
de caréacter subjetivo, asi como anélisis y cambios de estos, y la consideracion de factores diferentes o adicionales podria tener
una repercusién 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 informacién 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 aviso y 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 informacion
incluida en el presente documento de manera diligente y de fuentes que considera fiables, no garantiza, o no puede garantizar,

la integridad, el carécter razonable ni la exactitud de la misma, por lo que no deberia confiarse en ella como tal. En el presente
documento podrian mencionarse sitios web u otras fuentes externas para comodidad del inversor. Deutsche Bank no asume
responsabilidad alguna respecto a su contenido, el cual no forma parte del presente documento. El inversor accedera a tales
fuentes externas bajo su responsabilidad.

Previamente a tomar cualquier decision 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 Unicamente en el contenido
de los documentos de oferta finales relativos a la inversion. 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 direccién ejecutiva de Deutsche Bank se encarga de velar por que los sistemas, controles y procedimientos del
banco sean adecuados para identificar y gestionar los conflictos de intereses.

Deutsche Bank no ofrece asesoramiento fiscal ni juridico, tampoco en el presente documento, por lo que nada de lo incluido en

el mismo deberia interpretarse como un asesoramiento sobre inversiones por parte de Deutsche Bank a nadie. Los inversores
deben solicitar asesoramiento a sus propios expertos fiscales, abogados y asesores sobre inversiones al considerar las inversiones
y estrategias descritas por Deutsche Bank. Excepto notificacién en contrario en un caso concreto, los instrumentos de inversion
no estan asegurados por ninguna entidad gubernamental, ni sujetos a sistemas de garantia de depédsitos, y tampoco estan
garantizados, ni siquiera por Deutsche Bank. Queda prohibida la reproduccion o distribucion del presente documento sin la
autorizacion 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 la distribucion del presente
material, ni relativa a ninguna accién emprendida o decisiéon tomada respecto de las inversiones mencionadas en este documento
que pueda haber realizado el inversor, o que pueda realizar en el futuro.
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La forma de difusién o distribucién del presente documento podria estar sujeta a restricciones legales o reglamentarias en
determinados paises, entre otros, sin limitacion, Estados Unidos. El presente documento no esta destinado a su distribucién o
uso por ninguna persona o entidad que sea ciudadana o residente de cualquier localidad, estado, pais u otra jurisdiccién, 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 obtencion de licencias o de registro en dicha jurisdiccion
que no se cumpla actualmente. Las personas que puedan llegar a estar en posesion del presente documento deberén informarse
sobre este tipo de restricciones y respetarlas. La rentabilidad obtenida en el pasado no es garantia de resultados futuros; nada de
lo incluido en el presente constituird ninguna manifestacién, garantia ni prediccion de una rentabilidad futura. Se facilitard mas
informacion a peticion del inversor.

Estado de Kuwait

Este documento ha sido enviado al destinatario a peticion de este. Esta presentacién no esta destinada a la difusién general

entre el publico de Kuwait. Ni la Autoridad de los Mercados de Capitales de Kuwait ni ningtin 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
ndm. 31 de 1990 y su reglamento de ejecucidn (segun texto modificado), asi como con la Ley n.° 7 de 2010 y las disposiciones
legislativas secundarias de esta (segutin texto modificado). No se va a realizar en Kuwait ninguna oferta publica ni privada de las
Participaciones, ni se formalizara en dicho pais ninguin acuerdo relativo a la venta de las Participaciones. No se procedera a la
realizacion de actividades de promocion comercial, proposicion ni incentivacion para ofrecer o comercializar las Participaciones en
Kuwait.

State of Kuwait

This document has been sent to you at your own request. This presentation is not for general circulation to the public in Kuwait.
The Interests have not been licensed for offering in Kuwait by the Kuwait Capital Markets Authority or any other relevant Kuwaiti
government agency. The offering of the Interests in Kuwait on the basis a private placement or public offering is, therefore,
restricted in accordance with Decree Law No. 31 of 1990 and the implementing regulations thereto (as amended) and Law No.

7 of 2010 and the bylaws thereto (as amended). No private or public offering of the Interests is being made in Kuwait, and no
agreement relating to the sale of the Interests will be concluded in Kuwait. No marketing or solicitation or inducement activities are
being used to offer or market the Interests in Kuwait.

Emiratos Arabes Unidos

Deutsche Bank AG en el Centro Financiero Internacional de Dubdi (DIFC) (inscrita con el nimero de registro 00045) esta 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: Dubai International Financial Centre, The Gate Village, Building 5, PO Box 504902,
Dubai, U.E.A. Esta informaciéon ha sido distribuida por Deutsche Bank AG. Los servicios o productos financieros relacionados
Unicamente podran ofrecerse a Clientes profesionales, segun define este término la Autoridad de Servicios Financieros de Dubai.

Estado de Catar

Deutsche Bank AG en el Centro Financiero de Catar (QFC, por sus siglas en inglés) (inscrita con el nimero de registro 00032)
estd 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 Unicamente podran ofrecerse a Clientes comerciales, segun define este término 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 anénima («Aktiengesellschaft») constituida en virtud de las leyes de la Republica Federal de Alemania, y autorizada
para llevar a cabo actividades bancarias y prestar servicios financieros, sujeta a la supervisién y el control del Banco Central
Europeo («BCE») y de la Autoridad Federal Alemana de Control Financiero («<Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht»

o «BaFin»). Deutsche Bank AG, Sucursal en Bruselas, tiene su domicilio social en Marnixlaan 13- 15, B-1000 Brussels, Registro
Mercantil (RPM) de Bruselas con el CIF BE 0418.371.094. Puede solicitar o consultar mas informacion en www.deutschebank.be.

Reino de Arabia Saudita

Deutsche Securities Saudi Arabia Company (inscrita con el nimero 07073-37) esta regulada por la Autoridad del Mercado de
Capitales (CMA). Deutsche Securities Saudi Arabia Uinicamente puede llevar a cabo las actividades de servicios financieros
comprendidas en el alcance de su licencia actual de la CMA. Lugar de establecimiento principal en Arabia Saudita: King Fahad
Road, Al Olaya District, P.O. Box 301809, Faisaliah Tower, 17th Floor, 11372 Riyadh, Arabia Saudita.
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Reino Unido

En el 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 denominacion 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 Inglaterra y Gales
(n.°00315841). Domicilio social: Winchester House, 23 Great Winchester Street, London EC2P 2AX. DB UK Bank Limited es una
entidad autorizada y regulada por la Autoridad de Conducta Financiera y su nimero de inscripcién 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 considerara una promocion financiera y habra sido aprobada por las
filiales autorizadas por el regulador pertinente del Reino Unido (si una filial no dispusiera de tal autorizacién, esta publicacién
habré sido aprobada por otro miembro britanico del grupo Deutsche Bank Wealth Management que disponga de la autorizacién
necesaria para ello).

Hong Kong

El presente documento y su contenido se facilitan inicamente a titulo informativo. Nada de lo incluido en este documento
pretende constituir una oferta de inversidn ni una propuesta ni recomendacion para comprar o vender una inversién y, por lo
tanto, no deberia interpretarse como tal. En la medida en que el presente documento haga referencia a cualquier oportunidad
de inversion 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 actten con cautela en
relacion con las inversiones incluidas en el presente documento. Si el inversor tiene alguna duda sobre cualquier contenido del
presente documento, deberia solicitar asesoramiento profesional independiente. Este documento no ha sido aprobado por la
Comisién de Valores y Futuros de Hong Kong ni se ha presentado ninguna copia del mismo ante el Registro Mercantil de Hong
Kong 'y, por lo tanto, (a) las inversiones (a excepcién de aquellas que sean un «producto estructuradoy, segun la definicion

de ese término que recoge la Ordenanza sobre Valores y Futuros (Cap. 571 de la legislacién de Hong Kong) (en adelante, la
“SFO")) no podran ofrecerse ni venderse en Hong Kong. por medio de este documento ni de ningtin 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 (Disolucion 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, invitacién ni documento relativo a las inversiones dirigido al publico de Hong Kong o a cuyo
contenido pueda acceder el publico (excepto cuando lo permitan las leyes sobre valores de Hong Kong), salvo con respecto a
las inversiones que se comuniquen o estén destinadas a comunicarse exclusivamente a personas fuera de Hong Kong o solo a
«inversores profesionales», segun el significado que recoge la SFO y cualquier 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 o 305 y de acuerdo con
otras condiciones especificadas en el Articulo 275 o 305 respectivamente de la SFA, seguin 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) («FAR», por sus siglas en inglés) (como pueda modificarse, completarse y/o reemplazarse dicha definicion
con el paso del tiempo) o (iv) de otro modo en virtud de, y conforme a, las condiciones de cualquier otra disposicién aplicable de la
SFA o la FAR (como puedan modificarse, completarse y/o reemplazarse dichas leyes con el paso del tiempo).

Estados Unidos

En Estados Unidos se ofrecen servicios de intermediacion a través de Deutsche Bank Securities Inc., un intermediario-agente y
asesor de inversiones registrado que lleva a cabo actividades con valores en Estados Unidos. Deutsche Bank Securities Inc. es
miembro de la FINRA, la NYSE y la SIPC. Se ofrecen servicios bancarios y crediticios a través de Deutsche Bank Trust Company
Americas, miembro de la FDIC, y de otros miembros del Grupo Deutsche Bank. Con respecto a Estados Unidos, véanse las
declaraciones anteriores incluidas en el presente documento. Deutsche Bank no realiza ninguna manifestacion ni ofrece ninguna
garantia de que la informacion incluida en el presente documento resulte apropiada o esté disponible para utilizarse en paises
fuera de Estados Unidos, ni de que los servicios comentados en el presente documento se encuentren disponibles o resulten
apropiados para su venta o uso en todas las jurisdicciones o por todas las contrapartes. Salvo en caso de contar con un registro o
licencia segun lo permitido por la legislacion aplicable, ni Deutsche Bank ni sus filiales ofrecen ninguin servicio en Estados Unidos
ni destinado a atraer a personas de Estados Unidos (como define dicho término la Norma S de la Ley de Valores [Securities Act]
de Estados Unidos de 1933, seguin texto modificado). El aviso legal para Estados Unidos se regira por las leyes del Estado de
Delaware y se interpretara de acuerdo con ellas, independientemente de cualquier disposicion relativa a conflictos de derecho que
imponga la aplicacion de las leyes de otra jurisdiccion.
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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 por las autoridades competentes. Los inversores deberan basar su decisién 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 Francfort
del Meno. Esté inscrita en el registro del tribunal de distrito (<Amtsgericht») de Francfort del Meno con el nim. HRB 30 000 y
posee licencia para realizar actividades bancarias y prestar servicios financieros. Autoridades de supervision: 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
Bonn y Marie-Curie-Strasse 24-28, 60439 Frankfurt am Main (Alemania).

India

Las inversiones mencionadas en el presente documento no se ofrecen al publico indio para su venta ni para su suscripcion. Este
documento no ha sido registrado ni aprobado por el Consejo de Valores y Bolsa de la India, el Banco de la Reserva de la India

ni ninguna otra autoridad reglamentaria o gubernamental de la India. Este documento no es un «folleto» segun la definiciéon

que recogen las disposiciones de la Ley de sociedades de 2013 (18 de 2013) y, por lo tanto, no deberia considerarse como tal.
Tampoco se presentard ante ninguna autoridad reguladora de la India. En virtud de la Ley de Gestién de Divisas Extranjeras de
1999 y de la normativa promulgada en virtud de la misma, cualquier inversor residente en la India podria estar obligado a obtener
un permiso previo especial del Banco de la Reserva de la India antes de efectuar inversiones fuera de la India, lo que incluye las
inversiones mencionadas en el presente documento.

Italia

Este informe es distribuido en ltalia por Deutsche Bank S.p.A., un banco constituido y registrado en virtud de la legislaciéon
italiana, sujeto a la supervision y el 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 de la legislacién luxemburguesa, sujeto a la
supervision y el control de la Commission de Surveillance du Secteur Financier.

Espafia

Deutsche Bank, Sociedad Andnima Espafiola es una institucion de crédito regulada por el Banco de Espafia y la CNMV, e inscrita
en sus respectivos Registros Oficiales con el cédigo 019. Deutsche Bank, Sociedad Anénima Espafiola tUnicamente puede llevar a
cabo aquellas actividades bancarias y de servicios financieros comprendidas en el alcance de su licencia actual. El establecimiento
principal en Espafia se encuentra sito en Paseo de la Castellana nimero 18, 28046 - Madrid. Esta informacion ha sido distribuida
por Deutsche Bank, Sociedad Anénima Espafiola.

Austria

Este documento es distribuido por Deutsche Bank AG, Sucursal en Viena, 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 legislacion alemana y
autorizada para llevar a cabo actividades bancarias y prestar servicios financieros. Esté supervisada por el Banco Central Europeo
(«BCE»), con domicilio en Sonnemannstrasse 22, 60314 Frankfurt am Main (Alemania), y la Autoridad Federal Alemana de Control
Financiero («BaFiny), sita en Graurheindorfer Strasse 108, 53117 Bonn y Marie-Curie-Strasse 24-28, 60439 Frankfurt am Main
(Alemania). La sucursal de Viena esta asimismo supervisada por la Autoridad Austriaca del Mercado Financiero (<KFMA»), con
sede en Otto-Wagner Platz 5, 1090 Viena. Este documento no ha sido presentado ante ninguna de las autoridades de supervision
anteriormente mencionadas ni ha sido aprobado por ellas. Pueden haberse publicado folletos para algunas de las inversiones
mencionadas en este documento. 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 marketing que se facilita exclusivamente con caracter informativo y publicitario, y no es el resultado de ningun anélisis
ni estudio

Paises Bajos

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