Deutsche Bank
Chief Investment Office

CIO Special

7 marzo, 2024

Autores:
Stefanie Holtze-Jen
Chief Investment Officer APAC

Jason Liu
Head of Chief Investment Office APAC

Wolf Kisker
Senior Capital Market Strategist

Swati Bashyam
Investment Officer APAC

China: El Congreso
Nacional pone el foco

en un crecimiento de
calidad

Puntos clave

El objetivo de crecimiento se
fija en torno al 5%

Objetivos de inflacién y empleo

Politica monetaria expansiva
para apoyar el crecimiento

El deficit fiscal objetivo, por
debajo de lo esperado

Sector inmobiliario

Politica a largo plazo enfocada
a la calidad del crecimiento

Conclusion

Utilice el cédigo QR para
acceder a una seleccién de
otros informes del CIO del
Deutsche Bank
(www.deutschewealth.com).

 El primer ministro Li Qiang reconocié que alcanzar el objetivo de crecimiento de
"en torno al 5%" este afio requerird una politica fiscal "proactiva" y una politica
monetaria "prudente”, asi como "esfuerzos conjuntos desde todos los frentes".

+ Pekin sigue centrandose en desarrollar y apoyar nuevos motores de crecimiento
como la demanda interna, la innovacién, la digitalizacion y la transicion ecolégica
de la economia.

* Aunque el restablecimiento de la confianza llevara tiempo, el ritmo y la eficacia de
la aplicacién de las politicas seran fundamentales para cumplir el llamamiento de
Pekin en favor de la estabilidad. Seguimos favoreciendo los sectores de consumo
discrecional, tecnologia y energia verde en la renta variable china.

El objetivo de crecimiento se fija en torno al 5%

Al inicio de la Asamblea Popular Nacional (APN), el 5 de marzo, el primer ministro Li
Qiang presentd el informe sobre la labor del Gobierno. La APN fijé el objetivo de
crecimiento del PIB real para 2024 en "alrededor del 5%", por encima de nuestra
prevision del 4,7% y muy por encima de la prevision de consenso del 4,6%. Es un
indicio de que el Gobierno quiere fijar un objetivo de crecimiento relativamente alto
para alcanzarlo este afio con politicas econdmicas mas favorables al crecimiento. El
Primer Ministro Li reconocié que los cimientos de la recuperacion econdmica de
China no eran sélidos y que alcanzar este objetivo del 5% no seria facil. Los
principales problemas de la economia siguen siendo la moderacion 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 alicaido sector inmobiliario.

En cuanto al modo de alcanzar el objetivo de crecimiento del 5%, el Primer Ministro
Li declaré que son necesarios "el apoyo politico y los esfuerzos conjuntos desde
todos los frentes" para "impulsar el empleo y los ingresos, y prevenir y desactivar los
riesgos”. También afirmé que "debemos seguir adelante con la transformacién 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
afiadié que se necesita una politica fiscal "proactiva" y una politica monetaria
"prudente”, en linea con el tono establecido en la Conferencia Central de Trabajo
Econdmico (CEWC) del pasado diciembre.

Objetivos de inflacion y empleo

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

En Europa, Oriente Medio y Africa, asi como en Asia-Pacifico, este documento se considera material de marketing, pero no es el caso de EEUU. Las previsiones se basan
en suposiciones, estimaciones, opiniones y modelos hipotéticos que pueden resultar incorrectos. El rendimiento pasado no es indicativo de los rendimientos futuros. La
rentabilidad se refiere a un valor nominal basado en las ganancias/pérdidas de los activos y no tiene en cuenta la inflacién. La inflacién tendrd un impacto negativo en el

poder adquisitivo de este valor monetario nominal. Dependiendo del nivel actual de inflacién, esto puede llevar a una pérdida real de valor, incluso si el rendimiento
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nominal de la inversion es positivo. Las inversiones conllevan un riesgo. El valor de una inversién puede bajar o subir y es posible que no recupere la cantidad invertida
originalmente en cualquier momento. Su capital puede estar en riesgo.
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El gobierno se ha fijado el objetivo de crear 12 millones de
puestos de trabajo este afio, cifra similar a la del afio pasado,
mientras que el objetivo de desempleo para este afio también se
ha mantenido en el 5,5%. El primer ministro Li afirmé que el
gobierno pondria en marcha méas medidas para apoyar el
empleo juvenil, dado que este afio deberia haber 11,7 millones
de recién licenciados universitarios. Era la primera vez que la
APN hacia hincapié en los problemas del empleo juvenil, que
sigue siendo un reto estructural en el mercado laboral chino.

Politica monetaria expansiva para
apoyar el crecimiento

El primer ministro Li reiteré que la oferta monetaria y el
crecimiento del crédito agregado deberian estar en consonancia
con los objetivos de crecimiento e inflacion, y que los costes de
financiacion de la economia deberian ser "estables y
decrecientes". Esto apunta a una politica monetaria
moderadamente expansiva en 2024, con mas margen para que
el PBoC recorte el coeficiente de reservas obligatorias (RRR) de
los bancos comerciales y los tipos preferenciales de los
préstamos (LPR), asi 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 reafirmdé su objetivo de mantener una moneda
estable, lo que podria significar que Pekin continuara con su
enfoque de evitar cualquier depreciacion brusca o
especialmente répida del yuan. Ademas, se hizo hincapié en el
uso ampliado de las herramientas de politica monetaria
estructural, haciéndose eco del Informe de Operaciones de
Politica Monetaria del cuarto trimestre del PBoC, y sugiriendo
que se hardn mas esfuerzos para proporcionar apoyo especifico
a sectores estratégicos clave, como la alta tecnologia, las
energias renovables y las finanzas digitales.

El deficit fiscal objetivo, por debajo de
lo esperado

El déficit presupuestario oficial se fijé en el 3% del PIB (4,06 bn.
de CNY 0 564.000 mn. de USD), frente al 3,8% revisado del afio
pasado. Se sitla por debajo de las expectativas del mercado del
3,2-3,3% del PIB. La cuota de emisién 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
apliguen medidas fiscales mas enérgicas, incluido un mayor
déficit para estimular la economia.

Sin embargo, el objetivo de déficit no cumplio las expectativas.
El primer ministro Li también anuncié 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 esta incluido en
el presupuesto fiscal. Aunque esto indica la voluntad del
gobierno central de asumir una mayor responsabilidad fiscal, el
acuerdo a mas largo plazo sugiere un apoyo fiscal adicional para
la inversion en grandes proyectos estratégicos en los préoximos
afios.

Mercado inmobiliario

El Gobierno mantuvo un tono de apoyo al mercado inmobiliario,
aunque no facilité ningun plan cuantitativo de nuevos estimulos
al sector. Li se comprometié a financiar proyectos "justificados"
y a acelerar el proceso de urbanizacion de China mediante
proyectos de vivienda social y programas de reurbanizacion
urbana.

Politica a largo plazo enfocada a la
calidad del crecimiento

La GWR mostré un enfoque continuo en el desarrollo de nuevos
motores de crecimiento, ya que el primer ministro Li pidié 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,
ecoldgico y saludable, promoviendo una nueva ronda de
planes de "intercambio" de nuevos vehiculos eléctricos y
productos electronicos, y una mayor recuperacion de los
servicios (p.e., restauracion, turismo, actividades de ocio).

* Modernizar las industrias chinas y desarrollar nuevas
capacidades de produccion de calidad, centrandose en la
fabricacién avanzada, asi como en la modernizacion y
transformacion 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 inversidn extranjera en el sector
manufacturero. La innovacién sigue siendo una prioridad
estratégica, con un objetivo de alrededor de 370.000 mn. de
CNY para el gasto en [+D en 2024, con un claro enfoque en
la integracién de la tecnologia digital en la economia real y el
logro de la autosuficiencia en areas focales como los grandes
datos y la inteligencia artificial.

* Apoyar la transicién ecoldgica de la economia y hacer
hincapié en la necesidad de reducir las emisiones de carbono
a través de la fiscalidad, la 1+D y la inversion. Los objetivos
climéaticos volvieron a mencionarse en el GWR tras dos afios
de ausencia, y el Gobierno reinstaurd el objetivo de reducir el
consumo de energia 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 mas amplia de sectores, y las energias renovables
y los Nuevos Vehiculos Eléctricos seguiran recibiendo apoyo
politico. Ademas, podrian aumentar los controles politicos
sobre el suministro/consumo de energia en determinados
sectores de la economia.

* Ampliacion de la politica de alto nivel de aperturay
promocion de beneficios mutuos mejorando el marco politico
para las empresas privadas y extranjeras, relanzando una
serie de medidas para atraer la inversion extranjera directa,
incluida la eliminacién 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
financiacion de las empresas privadas procedente de los
bancos y el mercado de bonos, y facilitar a los extranjeros la
residencia en China.

En Europa, Oriente Medio y Africa, asi como en Asia-Pacifico, este documento se considera material de marketing, pero no es el caso de EEUU. Las previsiones se basan
en suposiciones, estimaciones, opiniones y modelos hipotéticos que pueden resultar incorrectos. El rendimiento pasado no es indicativo de los rendimientos futuros. La
rentabilidad se refiere a un valor nominal basado en las ganancias/pérdidas de los activos y no tiene en cuenta la inflacién. La inflacién tendrd un impacto negativo en el
poder adquisitivo de este valor monetario nominal. Dependiendo del nivel actual de inflacién, esto puede llevar a una pérdida real de valor, incluso si el rendimiento 2
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Conclusion

La eliminacién de las restricciones a la Inversion Estranjera
Directa en el sector manufacturero y la creciente atencion a los
sectores de alta tecnologia, como la computacion cuantica, los
macrodatos y la inteligencia artificial, estan en consonancia con
la estrategia del Gobierno de abandonar el sector inmobiliario y
centrarse en la fabricacion de alta tecnologia. La posibilidad de
nuevos recortes en los RRR y los LPR proporcionaria la liquidez
necesaria y facilitaria las condiciones financieras para las
correspondientes actividades de inversidn en activos fijos.

Ademas, si la Reserva Federal iniciara su esperado ciclo de
relajacion a finales de este afio, esto facilitaria al PBoC la
gestion de la estabilidad monetaria. Aunque restablecer la
confianza llevard tiempo, el ritmo vy la eficacia de la aplicacién de
las politicas seran fundamentales para cumplir el llamamiento
de Pekin 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 gustaria ver mas detalles
(especialmente por el lado de la demanda) sobre cémo Pekin
pretende reflotar la economia china.En cuanto a los distintos
sectores, reiteramos nuestra opinién constructiva sobre el
consumo discrecional, que deberia beneficiarse de la mejora del
consumo de los hogares gracias a las medidas politicas
favorables, asi como sobre los sectores de la energia verde y la
tecnologia, que deberian beneficiarse del apoyo estatal, de unos
fundamentales resistentes y de unas valoraciones atractivas.

En Europa, Oriente Medio y Africa, asi como en Asia-Pacifico, este documento se considera material de marketing, pero no es el caso de EEUU. Las previsiones se basan

en suposiciones, estimaciones, opiniones y modelos hipotéticos que pueden resultar incorrectos. El rendimiento pasado no es indicativo de los rendimientos futuros. La
rentabilidad se refiere a un valor nominal basado en las ganancias/pérdidas de los activos y no tiene en cuenta la inflacién. La inflacién tendrd un impacto negativo en el
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originalmente en cualquier momento. Su capital puede estar en riesgo.

3



Deutsche Bank

Chief Investment Office

Glosario

CNY es el codigo monetario del yuan chino.

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

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

El Informe de Labores del Gobierno es el documento politico anual mas importante, en el que se establecen las principales tareas de
desarrollo econémico y social para el afio siguiente.

El producto interior bruto (PIB) es la medida estandar del valor afiadido creado mediante la produccién de bienes y servicios en un
pais durante un periodo determinado.

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

La Asamblea Popular Nacional (APN) es el maximo érgano legislativo de China, que celebra sesiones anuales en primavera para
debatir asuntos politicos.

El Banco Popular de China (PBoC) es el banco central de la Republica Popular China.
USD es el codigo monetario del délar estadounidense.

En Europa, Oriente Medio y Africa, asi como en Asia-Pacifico, este documento se considera material de marketing, pero no es el caso de EEUU. Las previsiones se basan
en suposiciones, estimaciones, opiniones y modelos hipotéticos que pueden resultar incorrectos. El rendimiento pasado no es indicativo de los rendimientos futuros. La
rentabilidad se refiere a un valor nominal basado en las ganancias/pérdidas de los activos y no tiene en cuenta la inflacién. La inflacién tendrd un impacto negativo en el
poder adquisitivo de este valor monetario nominal. Dependiendo del nivel actual de inflacién, esto puede llevar a una pérdida real de valor, incluso si el rendimiento 4
nominal de la inversion es positivo. Las inversiones conllevan un riesgo. El valor de una inversién puede bajar o subir y es posible que no recupere la cantidad invertida
originalmente en cualquier momento. Su capital puede estar en riesgo.
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General

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

En Europa, Oriente Medio y Africa, asi como en Asia-Pacifico, este documento se considera material de marketing, pero no es el caso de EEUU. Las previsiones se basan
en suposiciones, estimaciones, opiniones y modelos hipotéticos que pueden resultar incorrectos. El rendimiento pasado no es indicativo de los rendimientos futuros. La
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Para residentes en los Emiratos Arabes Unidos

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

Para residentes en Kuwait

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

Para residentes en el Reino de Arabia Saudi

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

Para residentes en Qatar

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

Para los residentes en el Reino de Bahrein

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

Para residentes en Sudéfrica

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

Para residentes en Bélgica

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

Para residentes en el Reino Unido

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

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

Para residentes en Hong Kong

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

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

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

En Europa, Oriente Medio y Africa, asi como en Asia-Pacifico, este documento se considera material de marketing, pero no es el caso de EEUU. Las previsiones se basan
en suposiciones, estimaciones, opiniones y modelos hipotéticos que pueden resultar incorrectos. El rendimiento pasado no es indicativo de los rendimientos futuros. La
rentabilidad se refiere a un valor nominal basado en las ganancias/pérdidas de los activos y no tiene en cuenta la inflacién. La inflacién tendrd un impacto negativo en el
poder adquisitivo de este valor monetario nominal. Dependiendo del nivel actual de inflacién, esto puede llevar a una pérdida real de valor, incluso si el rendimiento 6
nominal de la inversion es positivo. Las inversiones conllevan un riesgo. El valor de una inversién puede bajar o subir y es posible que no recupere la cantidad invertida
originalmente en cualquier momento. Su capital puede estar en riesgo.
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circunstancias que no den lugar a que el documento sea un "folleto" segtin se define en la Companies (Winding Up and Miscellaneous Provisions) Ordinance
(Cap. 32 of the Laws of Hong Kong)(the "C(WUMP)O") o que no constituyan una oferta al publico en el sentido de la C(WUMP)O. Ninguna persona emitird o
poseera con fines de emisién, ya sea en Hong Kong o en cualquier otro lugar, ningin anuncio, invitacién o documento relativo a las inversiones, que esté
dirigido al publico de Hong Kong o cuyo contenido pueda ser consultado o leido por dicho publico (excepto si se permite hacerlo en virtud de la legislaciéon
sobre valores de Hong Kong), salvo en lo que respecta a las inversiones que estén destinadas a ser enajenadas Unicamente a personas fuera de Hong Kong o
Unicamente a "inversores profesionales”, tal y como se definen en la SFO y en cualquier normativa elaborada en virtud de la SFO.

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

Para residentes en los Estados Unidos de América

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

Para residentes en Alemania

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

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

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

Para residentes en la India

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

Para los residentes en Italia

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

Para los residentes en Luxemburgo

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

Para residentes en Espafia

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

Para residentes en Portugal

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

Para residentes en Austria

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

Para residentes en los Paises Bajos i i

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

En Europa, Oriente Medio y Africa, asi como en Asia-Pacifico, este documento se considera material de marketing, pero no es el caso de EEUU. Las previsiones se basan
en suposiciones, estimaciones, opiniones y modelos hipotéticos que pueden resultar incorrectos. El rendimiento pasado no es indicativo de los rendimientos futuros. La
rentabilidad se refiere a un valor nominal basado en las ganancias/pérdidas de los activos y no tiene en cuenta la inflacién. La inflacién tendrd un impacto negativo en el
poder adquisitivo de este valor monetario nominal. Dependiendo del nivel actual de inflacién, esto puede llevar a una pérdida real de valor, incluso si el rendimiento 7
nominal de la inversion es positivo. Las inversiones conllevan un riesgo. El valor de una inversién puede bajar o subir y es posible que no recupere la cantidad invertida
originalmente en cualquier momento. Su capital puede estar en riesgo.
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Para residentes en Francia

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

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

© 2024 Deutsche Bank AG. Todos los derechos reservados.
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