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China: El Congreso
Nacional pone el foco
en un crecimiento de 
calidad

Al inicio de la Asamblea Popular Nacional (APN), el 5 de marzo, el primer ministro Li 
Qiang presentó el informe sobre la labor del Gobierno. La APN fijó el objetivo de 
crecimiento del PIB real para 2024 en "alrededor del 5%", por encima de nuestra 
previsión del 4,7% y muy por encima de la previsión de consenso del 4,6%. Es un 
indicio de que el Gobierno quiere fijar un objetivo de crecimiento relativamente alto 
para alcanzarlo este año con políticas económicas más favorables al crecimiento. El 
Primer Ministro Li reconoció que los cimientos de la recuperación económica de 
China no eran sólidos y que alcanzar este objetivo del 5% no sería fácil. Los 
principales problemas de la economía siguen siendo la moderación de la demanda 
interna (sobre todo de bienes), el exceso de capacidad de algunas industrias, la débil 
confianza de los consumidores y las empresas, y el alicaído sector inmobiliario.

En cuanto al modo de alcanzar el objetivo de crecimiento del 5%, el Primer Ministro 
Li declaró que son necesarios "el apoyo político y los esfuerzos conjuntos desde 
todos los frentes" para "impulsar el empleo y los ingresos, y prevenir y desactivar los 
riesgos". También afirmó que "debemos seguir adelante con la transformación del 
modelo de crecimiento, realizando ajustes estructurales, mejorando la calidad y 
potenciando el rendimiento". “La estabilidad es "la base de todo lo que hacemos", y 
añadió que se necesita una política fiscal "proactiva" y una política monetaria 
"prudente", en línea con el tono establecido en la Conferencia Central de Trabajo 
Económico (CEWC) del pasado diciembre.

Para este año se ha mantenido el objetivo de inflación del 3% del año pasado. Sin 
embargo, debe considerarse un objetivo indicativo y no vinculante, ya que reflotar la 
economía de este modo implicaría apuntar a un crecimiento nominal del PIB de 
alrededor del 8% este año. China, sin embargo, se enfrenta a presiones 
deflacionistas, con precios aún a la baja a principios de año. Dado que sólo se espera 
un ligero giro reflacionista en los trimestres restantes, una fuerte expansión de esta 
magnitud no parece realista. 

01 El objetivo de crecimiento se 
fija en torno al 5%

02 Objetivos de inflación y empleo

03 Política monetaria expansiva
para apoyar el crecimiento

Puntos clave

• El primer ministro Li Qiang reconoció que alcanzar el objetivo de crecimiento de 
"en torno al 5%" este año requerirá una política fiscal "proactiva" y una política 
monetaria "prudente", así como "esfuerzos conjuntos desde todos los frentes".

• Pekín sigue centrándose en desarrollar y apoyar nuevos motores de crecimiento 
como la demanda interna, la innovación, la digitalización y la transición ecológica 
de la economía.

• Aunque el restablecimiento de la confianza llevará tiempo, el ritmo y la eficacia de 
la aplicación de las políticas serán fundamentales para cumplir el llamamiento de 
Pekín en favor de la estabilidad. Seguimos favoreciendo los sectores de consumo 
discrecional, tecnología y energía verde en la renta variable china. 
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El gobierno se ha fijado el objetivo de crear 12 millones de 
puestos de trabajo este año, cifra similar a la del año pasado, 
mientras que el objetivo de desempleo para este año también se 
ha mantenido en el 5,5%. El primer ministro Li afirmó que el 
gobierno pondría en marcha más medidas para apoyar el 
empleo juvenil, dado que este año debería haber 11,7 millones 
de recién licenciados universitarios. Era la primera vez que la 
APN hacía hincapié en los problemas del empleo juvenil, que 
sigue siendo un reto estructural en el mercado laboral chino.

El primer ministro Li reiteró que la oferta monetaria y el 
crecimiento del crédito agregado deberían estar en consonancia 
con los objetivos de crecimiento e inflación, y que los costes de 
financiación de la economía deberían ser "estables y 
decrecientes". Esto apunta a una política monetaria 
moderadamente expansiva en 2024, con más margen para que 
el PBoC recorte el coeficiente de reservas obligatorias (RRR) de 
los bancos comerciales y los tipos preferenciales de los 
préstamos (LPR), así como para proporcionar unas condiciones 
de liquidez amplias y estables, por ejemplo a través de la 
facilidad de préstamo a medio plazo (MLF). Por otra parte, el 
gobierno también reafirmó su objetivo de mantener una moneda 
estable, lo que podría significar que Pekín continuará con su 
enfoque de evitar cualquier depreciación brusca o 
especialmente rápida del yuan. Además, se hizo hincapié en el 
uso ampliado de las herramientas de política monetaria 
estructural, haciéndose eco del Informe de Operaciones de 
Política Monetaria del cuarto trimestre del PBoC, y sugiriendo 
que se harán más esfuerzos para proporcionar apoyo específico 
a sectores estratégicos clave, como la alta tecnología, las 
energías renovables y las finanzas digitales.

El déficit presupuestario oficial se fijó en el 3% del PIB (4,06 bn. 
de CNY o 564.000 mn. de USD), frente al 3,8% revisado del año 
pasado. Se sitúa por debajo de las expectativas del mercado del 
3,2-3,3% del PIB. La cuota de emisión de bonos especiales para 
las administraciones locales se ha fijado en 3,9 bn. de CNY, 
ligeramente por encima de los 3,8 bn. de CNY de 2023. Dada la 
relativa debilidad del crecimiento interno, se espera que se 
apliquen medidas fiscales más enérgicas, incluido un mayor 
déficit para estimular la economía.

 Sin embargo, el objetivo de déficit no cumplió las expectativas. 
El primer ministro Li también anunció un programa plurianual de 
bonos del Gobierno central a muy largo plazo (CGB) de 1 bn. de 
CNY (139.000 mn. de USD) para 2024, que no está incluido en 
el presupuesto fiscal. Aunque esto indica la voluntad del 
gobierno central de asumir una mayor responsabilidad fiscal, el 
acuerdo a más largo plazo sugiere un apoyo fiscal adicional para 
la inversión en grandes proyectos estratégicos en los próximos 
años.

El Gobierno mantuvo un tono de apoyo al mercado inmobiliario, 
aunque no facilitó ningún plan cuantitativo de nuevos estímulos 
al sector. Li se comprometió a financiar proyectos "justificados" 
y a acelerar el proceso de urbanización de China mediante 
proyectos de vivienda social y programas de reurbanización 
urbana.

La GWR mostró un enfoque continuo en el desarrollo de nuevos 
motores de crecimiento, ya que el primer ministro Li pidió un 
impulso para "transformar el modelo de crecimiento, hacer 
ajustes estructurales, mejorar la calidad y aumentar el 
rendimiento", estableciendo diez tareas clave, entre ellas:

• Focalizar la demanda interna en el consumo digital, 
ecológico y saludable, promoviendo una nueva ronda de 
planes de "intercambio" de nuevos vehículos eléctricos y 
productos electrónicos, y una mayor recuperación de los 
servicios (p.e., restauración, turismo, actividades de ocio).

• Modernizar las industrias chinas y desarrollar nuevas 
capacidades de producción de calidad, centrándose en la 
fabricación avanzada, así como en la modernización y 
transformación de los sectores manufactureros tradicionales 
y el desarrollo de sectores de servicios de tipo 
manufacturero. China también aspira a eliminar todas las 
restricciones a la inversión extranjera en el sector 
manufacturero. La innovación sigue siendo una prioridad 
estratégica, con un objetivo de alrededor de 370.000 mn. de 
CNY para el gasto en I+D en 2024, con un claro enfoque en 
la integración de la tecnología digital en la economía real y el 
logro de la autosuficiencia en áreas focales como los grandes 
datos y la inteligencia artificial.

• Apoyar la transición ecológica de la economía y hacer 
hincapié en la necesidad de reducir las emisiones de carbono 
a través de la fiscalidad, la I+D y la inversión. Los objetivos 
climáticos volvieron a mencionarse en el GWR tras dos años 
de ausencia, y el Gobierno reinstauró el objetivo de reducir el 
consumo de energía por unidad de PIB en un 2,5% para 
finales de 2024. Para lograrlo, es necesario ampliar la 
capacidad del mercado nacional del carbono para abarcar 
una gama más amplia de sectores, y las energías renovables 
y los Nuevos Vehículos Eléctricos seguirán recibiendo apoyo 
político. Además, podrían aumentar los controles políticos 
sobre el suministro/consumo de energía en determinados 
sectores de la economía.

• Ampliación de la política de alto nivel de apertura y 
promoción de beneficios mutuos mejorando el marco político 
para las empresas privadas y extranjeras, relanzando una 
serie de medidas para atraer la inversión extranjera directa, 
incluida la eliminación de barreras de entrada en la industria 
manufacturera, las telecomunicaciones y la sanidad, y 
resolviendo los problemas de flujo de datos transfronterizos. 
El gobierno también pretende aumentar la cuota de 
financiación de las empresas privadas procedente de los 
bancos y el mercado de bonos, y facilitar a los extranjeros la 
residencia en China.

03 Política monetaria expansiva para 
apoyar el crecimiento

04 El deficit fiscal objetivo, por debajo de 
lo esperado

05 Mercado inmobiliario

06 Política a largo plazo enfocada a la 
calidad del crecimiento
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La eliminación de las restricciones a la Inversión Estranjera 
Directa en el sector manufacturero y la creciente atención a los 
sectores de alta tecnología, como la computación cuántica, los 
macrodatos y la inteligencia artificial, están en consonancia con 
la estrategia del Gobierno de abandonar el sector inmobiliario y 
centrarse en la fabricación de alta tecnología. La posibilidad de 
nuevos recortes en los RRR y los LPR proporcionaría la liquidez 
necesaria y facilitaría las condiciones financieras para las 
correspondientes actividades de inversión en activos fijos.

 Además, si la Reserva Federal iniciara su esperado ciclo de 
relajación a finales de este año, esto facilitaría al PBoC la 
gestión de la estabilidad monetaria. Aunque restablecer la 
confianza llevará tiempo, el ritmo y la eficacia de la aplicación de 
las políticas serán fundamentales para cumplir el llamamiento 
de Pekín a la estabilidad, es decir, a un crecimiento constante y 
sostenible. 

Por el momento, mantenemos nuestra postura neutral sobre el 
mercado en general, ya que nos gustaría ver más detalles 
(especialmente por el lado de la demanda) sobre cómo Pekín 
pretende reflotar la economía china.En cuanto a los distintos 
sectores, reiteramos nuestra opinión constructiva sobre el 
consumo discrecional, que debería beneficiarse de la mejora del 
consumo de los hogares gracias a las medidas políticas 
favorables, así como sobre los sectores de la energía verde y la 
tecnología, que deberían beneficiarse del apoyo estatal, de unos 
fundamentales resistentes y de unas valoraciones atractivas.

07 Conclusión
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Glosario

CNY es el código monetario del yuan chino.

El Índice de Precios de Consumo (IPC) mide la variación global de los precios de consumo basada en una cesta representativa de 
bienes y servicios a lo largo del tiempo.

La inversión extranjera directa (IED) es una categoría de inversión transfronteriza en la que un inversor residente en una economía 
establece un interés duradero y un grado significativo de influencia sobre una empresa residente en otra economía.

El Informe de Labores del Gobierno es el documento político anual más importante, en el que se establecen las principales tareas de 
desarrollo económico y social para el año siguiente.

El producto interior bruto (PIB) es la medida estándar del valor añadido creado mediante la producción de bienes y servicios en un 
país durante un periodo determinado.

La Oficina Nacional de Estadística (ONE) es un organismo dependiente del Consejo de Estado de la República Popular China.

La Asamblea Popular Nacional (APN) es el máximo órgano legislativo de China, que celebra sesiones anuales en primavera para 
debatir asuntos políticos.

El Banco Popular de China (PBoC) es el banco central de la República Popular China.

USD es el código monetario del dólar estadounidense.
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Finanzdienstleistungsaufsicht" o "BaFin"), Grauheindorfer Strasse 108, 53117 Bonn y Marie-Curie-Strasse24-28, 60439 Fráncfort del Meno(www.bafin.de), y 
por el Banco Central Alemán ("Deutsche Bundesbank"), Wilhelm-Epstein-Strasse 14, 60431 Fráncfort del Meno (www.bundesbank.de).

El presente documento no ha sido presentado a ninguna de las autoridades supervisoras mencionadas anteriormente ni a las mencionadas a continuación, ni 
ha sido revisado o aprobado por las mismas.

http://www.bundesbank.de/
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Para residentes en los Emiratos Árabes Unidos
Este documento es estrictamente privado y confidencial, se distribuye a un número limitado de inversores y no debe facilitarse a ninguna persona distinta del 
destinatario original, y no puede reproducirse ni utilizarse para ningún otro fin. Al recibir este documento, la persona o entidad destinataria entiende, reconoce 
y acepta que este documento no ha sido aprobado por el Banco Central de los EAU, la Autoridad de Valores y Materias Primas de los EAU, el Ministerio de 
Economía de los EAU ni ninguna otra autoridad de los EAU. En los Emiratos Árabes Unidos no se ha comercializado ni se comercializará ningún producto o 
servicio financiero, y en los Emiratos Árabes Unidos no puede realizarse ni se realizará ninguna suscripción de fondos, valores, productos o servicios 
financieros. Esto no constituye una oferta pública de valores en los Emiratos Árabes Unidos de conformidad con la Ley de Sociedades Comerciales, la Ley 
Federal N ° 2 de 2015 (modificada de vez en cuando) o de otra manera. Este documento solo puede distribuirse a "Inversores profesionales", tal y como se 
definen en el Rulebook on Financial Activities and Reconciliation Mechanism de la UAE Securities and Commodities Authority (en su versión modificada 
periódicamente).

Para residentes en Kuwait
Este documento le ha sido enviado a petición propia. Esta presentación no es para circulación general al público en Kuwait. Los Intereses no han sido 
autorizados para su oferta en Kuwait por la Autoridad de Mercados de Capitales de Kuwait ni por ningún otro organismo gubernamental kuwaití competente. 
La oferta de los Intereses en Kuwait sobre la base de una colocación privada u oferta pública está, por lo tanto, restringida de conformidad con el Decreto Ley 
nº 31 de 1990 y sus reglamentos de aplicación (en su versión modificada) y la Ley nº 7 de 2010 y sus estatutos (en su versión modificada). No se está 
realizando ninguna oferta privada o pública de los Intereses en Kuwait, y no se celebrará ningún acuerdo relativo a la venta de los Intereses en Kuwait. No se 
están realizando actividades de marketing, captación o incitación para ofrecer o comercializar las Participaciones en Kuwait.

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

Para residentes en Qatar
Este documento no ha sido presentado, revisado ni aprobado por el Banco Central de Qatar, la Autoridad de Mercados Financieros de Qatar, la Autoridad 
Reguladora del Centro Financiero de Qatar ni ningún otro organismo gubernamental o bolsa de valores de Qatar, ni en virtud de ninguna ley del Estado de 
Qatar. Este documento no constituye una oferta pública y se dirige únicamente a la parte a la que se ha entregado. No se realizará ninguna transacción en 
Qatar y cualquier consulta o solicitud deberá ser recibida, y las adjudicaciones efectuadas, fuera de Qatar.

Para los residentes en el Reino de Bahrein
El presente documento no constituye una oferta de venta ni de participación en valores, derivados o fondos comercializados en Bahrein en el sentido del 
Reglamento de la Agencia Monetaria de Bahrein. Todas las solicitudes de inversión deberán recibirse y todas las adjudicaciones deberán efectuarse, en cada 
caso, desde fuera de Bahrein. Este documento se ha preparado con fines de información privada únicamente para los inversores previstos, que serán 
instituciones. No se hará ninguna invitación al público en el Reino de Bahrein y este documento no se emitirá, transmitirá ni pondrá a disposición del público 
en general. El Banco Central (CBB) no ha revisado ni aprobado este documento ni la comercialización de dichos valores, derivados o fondos en el Reino de 
Bahrein.

Para residentes en Sudáfrica
Este documento no constituye ni forma parte de ninguna oferta, solicitud o promoción en Sudáfrica. El presente documento no ha sido registrado, revisado ni 
aprobado por el Banco de la Reserva de Sudáfrica, la Autoridad de Conducta del Sector Financiero ni ningún otro organismo gubernamental o bolsa de valores 
sudafricanos pertinentes, ni en virtud de ninguna ley de la República de Sudáfrica.

Para residentes en Bélgica
Este documento ha sido distribuido en Bélgica por Deutsche Bank AG a través de su sucursal de Bruselas. Deutsche Bank AG es una sociedad anónima 
("Aktiengesellschaft") constituida con arreglo a las leyes de la República Federal de Alemania y autorizada para ejercer la actividad bancaria y prestar servicios 
financieros sujeta a la supervisión y el control del Banco Central Europeo ("BCE") y de la Autoridad Federal de Supervisión Financiera alemana ("BaFin"). 
Deutsche Bank AG, sucursal de Bruselas, también está supervisada en Bélgica por la Autoridad de Servicios y Mercados Financieros ("FSMA", www.fsma.be). 
La sucursal tiene su domicilio social en Marnixlaan 13-15, B-1000 Bruselas y está registrada con el número de IVA BE 0418.371.094, RPM/RPR Bruselas. 
Puede solicitar más información en www.deutschebank.be.

Para residentes en el Reino Unido
Este documento es una promoción financiera, tal y como se define en el artículo 21 de la Ley de Mercados y Servicios Financieros de 2000, y ha sido aprobado 
y comunicado por DB UK Bank Limited. DB UK Bank Limited es miembro del grupo Deutsche Bank y está inscrita en el Registro Mercantil de Inglaterra y 
Gales con el número de sociedad 315841 y domicilio social en: 21 Moorfields, London, United Kingdom, EC2Y 9DB. DB UK Bank Limited está autorizado por 
la Autoridad de Regulación Prudencial y está regulado por la Autoridad de Conducta Financiera y la Autoridad de Regulación Prudencial. El número de 
registro de servicios financieros de DB UK Bank Limited es 140848.

Deutsche Bank Aktiengesellschaft está constituida en la República Federal de Alemania y la responsabilidad de sus miembros es limitada.

Para residentes en Hong Kong
Este material está destinado a: Inversores profesionales de Hong Kong. Además, este material se facilita únicamente a su destinatario, quedando 
estrictamente prohibida su distribución ulterior. Este documento y su contenido se facilitan únicamente a título informativo. Nada en este documento 
pretende ser una oferta de inversión o una solicitud o recomendación para comprar o vender una inversión y no debe interpretarse como una oferta, solicitud o 
recomendación.

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

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



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

7

Información importante

circunstancias que no den lugar a que el documento sea un "folleto" según se define en la Companies (Winding Up and Miscellaneous Provisions) Ordinance 
(Cap. 32 of the Laws of Hong Kong)(the "C(WUMP)O") o que no constituyan una oferta al público en el sentido de la C(WUMP)O. Ninguna persona emitirá o 
poseerá con fines de emisión, ya sea en Hong Kong o en cualquier otro lugar, ningún anuncio, invitación o documento relativo a las inversiones, que esté 
dirigido al público de Hong Kong o cuyo contenido pueda ser consultado o leído por dicho público (excepto si se permite hacerlo en virtud de la legislación 
sobre valores de Hong Kong), salvo en lo que respecta a las inversiones que estén destinadas a ser enajenadas únicamente a personas fuera de Hong Kong o 
únicamente a "inversores profesionales", tal y como se definen en la SFO y en cualquier normativa elaborada en virtud de la SFO. 

Para residentes en Singapur
Este material está destinado a: Inversores Acreditados / Inversores Institucionales en Singapur. Además, este material se facilita únicamente al destinatario, 
quedando estrictamente prohibida su distribución ulterior. 

Para residentes en los Estados Unidos de América
En los Estados Unidos, los servicios de corretaje se ofrecen a través de Deutsche Bank Securities Inc. un agente de bolsa y asesor de inversiones registrado, 
que lleva a cabo actividades de valores en los Estados Unidos. Deutsche Bank Securities Inc. es miembro de FINRA, NYSE y SIPC. Los servicios bancarios y de 
préstamo se ofrecen a través de Deutsche Bank Trust Company Americas, miembro de la FDIC, y otros miembros del Grupo Deutsche Bank. Con respecto a 
Estados Unidos, véanse las declaraciones anteriores realizadas en este documento. Deutsche Bank no declara ni garantiza que la información aquí contenida 
sea apropiada o esté disponible para su uso en países fuera de Estados Unidos, ni que los servicios tratados en este documento estén disponibles o sean 
apropiados para su venta o uso en todas las jurisdicciones, o por todas las contrapartes. Salvo que esté registrado o autorizado de conformidad con la 
legislación aplicable, ni el Deutsche Bank ni sus filiales ofrecen servicios en los Estados Unidos ni están diseñados para atraer a personas estadounidenses (tal 
y como se define este término en el Reglamento S de la Ley de Valores de 1933 de los Estados Unidos, en su versión modificada). Esta cláusula de exención 
de responsabilidad específica de los Estados Unidos se regirá e interpretará de conformidad con la legislación del Estado de Delaware, sin tener en cuenta los 
conflictos de disposiciones legales que obligarían a la aplicación de la legislación de otra jurisdicción.

Para residentes en Alemania 
Esta información es publicidad. Los textos no cumplen todos los requisitos legales para garantizar la imparcialidad de las recomendaciones sobre inversiones y 
estrategias de inversión o de los análisis financieros. No existe ninguna prohibición para el compilador o para la empresa responsable de la compilación de 
operar con los respectivos instrumentos financieros antes o después de la publicación de estos documentos. 

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

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

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

Para los residentes en Italia
Este informe es distribuido en Italia por Deutsche Bank S.p.A., un banco constituido y registrado de conformidad con la legislación italiana, sujeto a la 
supervisión y el control de Banca d'Italia y CONSOB. Su domicilio social se encuentra en Piazza del Calendario 3 - 20126 Milán (Italia) y está inscrito en la 
Cámara de Comercio de Milán, CIF y NIF 001340740156, forma parte del fondo interbancario de protección de depósitos, inscrito en el Registro Bancario y es 
la cabecera del Deutsche Bank Banking Group, inscrito en el registro de los Grupos Bancarios de conformidad con el Decreto Legislativo de 1 de septiembre 
de 1993 n. 385 y sujeto a la actividad de dirección y coordinación del Deutsche Bank AG, Frankfurt am Main (Alemania).

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

Para residentes en España 
Deutsche Bank, Sociedad Anónima Española Unipersonal es una entidad de crédito regulada por el Banco de España y la CNMV e inscrita en sus respectivos 
Registros Oficiales con el Código 019. Deutsche Bank, Sociedad Anónima Española Unipersonal sólo puede llevar a cabo los servicios financieros y las 
actividades bancarias que entran dentro del ámbito de su licencia vigente. El domicilio social en España se encuentra en Paseo de la Castellana número 18, 
28046 - Madrid. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, Tomo 28100, Libro 0, Folio 1, Sección 8, Hoja M506294, Inscripción 2. NIF: A08000614. Esta 
información ha sido distribuida por Deutsche Bank, Sociedad Anónima Española Unipersonal. 

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

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

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

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

Queda prohibida toda reproducción, representación, distribución o redistribución, total o parcial, del contenido de este documento en cualquier soporte o por 
cualquier procedimiento, así como toda venta, reventa, retransmisión o puesta a disposición de terceros por cualquier medio. Queda prohibida la reproducción 
o distribución de este documento sin nuestra autorización por escrito.

© 2024 Deutsche Bank AG. Todos los derechos reservados.

054518 030724
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