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El apetito por el riesgo se ha vuelto méas cauteloso, con las
acciones asiaticas operando a la bajay los precios del Brent
subiendo nuevamente por encima de USD100/bbl, tras la
ruptura de las conversaciones de paz formales en Pakistan
durante el fin de semana. Las preocupaciones en torno a la
posible interrupcién de los flujos de energia, especialmente a
través de los puertos iranies y el estrecho de Ormuz, han vuelto
a ocupar un lugar destacado. Si bien la tregua hasta ahora ha
limitado un deterioro inmediato, el progreso en las
conversaciones de paz sigue siendo fragil, manteniendo
firmemente enfocados los riesgos geopoliticos. El petrolero
fluye a través del estrecho de Ormuz y permanece sometido y
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China (CSI 300) 4.636,57 4,41% -0,82 % 0,14%

Brent (USD) 95,20 -12,68% 8,43% 56,45%
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la duracién de la perturbacion sigue siendo el punto de
inflexion clave para los mercados.

En este contexto, el enfoque se estd ampliando. La temporada
de ganancias en EE.UU comienza con la presentacion de
informes por parte de los principales bancos, donde es
probable que la orientacion y los comentarios sobre los
margenes importen mas que las cifras principales. Al mismo
tiempo, las Reuniones de Primavera del FMI y el Banco Mundial,
que comienzan hoy en Washington, seran vigiladas de cerca en
busca de sefales sobre el impetu del crecimiento mundial, los
riesgos para la estabilidad financiera y cualquier cambio en la
coordinacién de las politicas, particularmente para los
mercados emergentes y las economias sensibles a la energia.

Seguimos monitorizando los acontecimientos en Oriente Medio
y compartiremos mas ideas sobre nuestro lamado el jueves 16
de abril de 2026. Las invitaciones seguiradn pronto.

Principales publicaciones de datos y eventos

Lunes Ventas de casas existentes (Mar)

IPP (Mar)
Precios al por mayor (Mar)
BoE Gov Bailey

Balanza comercial (mar), exportaciones (mar),
importaciones (mar)

Martes

PIB (Feb), Balanza Comercial de Bienes (Feb), Fed
Beige Book

Miércoles

Produccién Industrial (Feb)
indice Tankan de Reuters (abr)

Tasa de inflacion (Mar)

Discurso de Fed Williams, Reclamaciones iniciales por
desempleo (Abr/11)

Tasa de inflacion (mar), IPC final (mar)
PIB (Feb), Balanceado del Comercio (Feb)

Tasa de crecimiento del PIB (T1), Produccién Industrial
(Mar), Ventas Minoristas (Mar)

Jueves
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Viernes Tasa de inflacion (Mar)
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Discurso de la Fed Barkin
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EE.UU.: Navegando los cambios macro y las
ganancias del primer trimestre

La semana se centra en los datos de vivienda, las sefiales
de inflacién y la comunicacion de la Fed a medida que los
mercados reevaluan el equilibrio entre crecimiento e
inflacion. Se espera que las ventas actuales de viviendas
caigan un 2,0%, lo que subraya los problemas de acceso
actuales a pesar de cierta relajacion de la tasa
hipotecaria. El martes se presentara el IPP de marzo, con
expectativas de un aumento general del 1,0%, mientras
que la inflacién subyacente se moderara al 0,3%, lo que
apunta a una relajacion tentativa de las presiones
subyacentes. El miércoles se centra en el sentimiento de
la vivienda, con un indice de la NAHB que se mantendra
en un moderado 38, lo que indica una confianza débil
entre las constructoras de viviendas. El jueves llega la
produccién industrial de marzo, se espera una subida del
0,5% lo que sugiere un impulso firme. La temporada de
ganancias del 1T repuntara, liderada por bancos
estadounidenses, con un crecimiento de las ganancias
del S&P 500 proyectado en el 13,2% aungue es probable
que la orientacion prospectiva domine en medio de
tensiones geopoliticas. Conclusién: La semana concluye
con las Reuniones de Primavera del FMI y el Banco
Mundial, en las que se evaluaran tanto las observaciones
de funcionarios de la Fed, como un alcance de los precios
del mercado para la flexibilizacion de 2026. Las ultimas
actas del FOMC mantienen un recorte de fin de afio
condicionado a la flexibilizacion del mercado laboral.

Japon: impulso econémico bajo escrutinio

Los datos de semana proporcionaran una instantanea del
reciente impulso econémico de Japén. El Tankan de
Reuters para abril reflejara la mejora de marzo en el
sentimiento empresarial, respaldado por la fuerte
demanda de equipos relacionados con semiconductores
en la fabricacion. Dicho esto, las perspectivas podrian
verse nubladas, a medida que las empresas se vuelvan
mas sensibles a los riesgos externos y a los mayores
costos de los insumos. Las érdenes de maquinaria de
febrero indicaran las intenciones de capex. Tras el fuerte
repunte de finales del afio, los datos de enero ya
sefialaban una nueva volatilidad. Por el lado del
consumidor, las ventas en cadena de las tiendas en
marzo ayudaran a evaluar si la demanda interna puede
ofrecer un ancla mas estable. Las lecturas recientes
sugieren presion por mayores costos de vida y un gasto
discrecional mas suave, a pesar del apoyo fiscal.

Conclusién: La combinacién de datos apunta a un
crecimiento modesto, con un sentimiento corporativo
mas resiliente que la demanda de los hogares, lo que
mantiene al Banco de Japén en modo de esperar
mientras equilibra los riesgos de inflacion. Todavia
esperamos una normalizacién gradual de las politicas,
con dos alzas de tasas para marzo de 2027.

Reino Unido: sefiales de crecimientoy
vigilancia de las politicas

El martes eschucharemos al gobernador del Banco de
Inglaterra, Bailey. Seguiran los datos de la actividad de
febrero, incluido el crecimiento del PIB (antes sin
cambios en el MoM), la produccién industrial y
manufacturera, y la balanza comercial. Estos indicadores
se evaluaran en busca de signos de resiliencia después de
que el PMI de los servicios de marzo se revisara a la baja a
50,5y el PMI de la industria manufacturera a 51,0, lo que
apunta a un impulso moderado. Halifax informé una
caida del 0,5% en los precios de la vivienda en marzo,
revirtiendo la ganancia de febrero, ya que las tasas
hipotecarias mas altas y la incertidumbre geopolitica
lastran la demanda. Se espera que el Banco de Inglaterra
permanezca en suspenso, con politicas ya restrictivas y
presiones inflacionarias impulsadas en gran medida por
shocks de oferta relacionados con la energia. Sin
embargo, las divisiones dentro del MPC pueden resurgir,
ya que algunos miembros han expresado su
preocupacion por los efectos de segunda ronda del
conflicto de Iran. Bailey ha sefialado una preferencia por
la paciencia, pero la evolucion del contexto energético y
sus implicaciones para la inflacién podrian poner a
prueba la determinaciéon del Banco. Conclusion: con la
probabilidad de que el Banco de Inglaterra se mantenga
en suspenso, los datos de esta semana serdn clave para
evaluar el impulso de la economia y la postura cambiante
del MPC en medio de la incertidumbre geopolitica.

China: el impulso del crecimiento bajo la lupa

China est4 lista para reportar una pesada lista de datos
macroecondmicos esta semana. Las cifras de
exportaciones de marzo, proporcionardn una lectura
oportuna de la demanda externa, mientras que el PIB del
primer trimestre del jueves serd vigilado de cerca para
ver si el apoyo de las politicas se esta traduciendo en un
crecimiento tangible en lugar de una mera estabilizacion.
El consenso prevé un crecimiento del PIB de alrededor
del 5,0%, respaldado por una produccién industrial y
exportaciones resistentes, que probablemente
compensen el lastre actual del sector inmobiliario. Una
impresién de datos mas fuerte de lo esperado ayudaria a
apuntalar el sentimiento y contrarrestar parcialmente las
incertidumbres geopoliticas en toda Asia. Junto con el
PIB, las publicaciones del jueves sobre la inversién en
activos fijos, la produccién industrial, las ventas
minoristas y los precios de la vivienda ofreceran una
visiéon general de la demanda interna y el impulso.

Consideraciones: Seguimos siendo selectivamente
constructivos con China, favoreciendo temas de
tecnologia e innovacidn alineados con las politicas,
donde las valoraciones y la visibilidad de los ingresos
ofrecen un riesgo/recompensa mas atractivo que en
muchos mercados desarrollados.

En Europa, Oriente Préximo y Africa, asi como en Asia Pacifico, este material se considera material comercial, pero no en Estados Unidos. No

puede asegurarse que se vaya a alcanzar ninguna prevision ni objetivo. Las previsiones se basan en suposiciones, estimaciones, opinionesy

modelos hipotéticos que podrian resultar ser incorrectos. Las rentabilidades pasadas no son indicativas de rentabilidades futuras. La rentabilidad

se refiere a un valor nominal basado en las ganancias/pérdidas de los activos y no tiene en cuenta la inflacion. La inflacién tendra un impacto
negativo en el poder adquisitivo de este valor monetario nominal. Dependiendo del nivel actual de inflacion, esto puede llevar a una pérdida real

de valor, incluso si el rendimiento nominal de la inversidn es positivo. Las inversiones conllevan riesgos. El valor de la inversion puede subir o bajar,

y es posible que no pueda recuperar el importe de su inversion inicial en algin momento dado. Su capital puede estar en riesgo. Este documento 2

fue producido en el mes de abrilde 2026.



Deutsche Bank
Chief Investment Office /

Apéndice Glosario

El Banco de Japén es el banco central de Japén.

El Banco de Corea es el banco central de Corea del Sur.

El Brent es un grado de petréleo crudo utilizado como referencia en la fijacion de precios del petréleo.
Los Bunds son bonos a mas largo plazo emitidos por el gobierno aleman.

Elindice de precios al consumidor (IPC) mide el precio de una canasta de productosy servicios que se basa
en el consumo tipico de un hogar privado.

Elindice CSI 300 consta de 300 acciones A negociadas en los mercados de valores de Shanghaiy Shenzhen.

El indice del délar estadounidense (DXY) es un indice ponderado basado en el valor del délar
estadounidense frente a una cesta de otras seis monedas.

ELl PMI compuesto es un indice de gerentes de compras que combina la actividad manufactureray de
servicios para ofrecer una vision general del impulso econémico del sector privado.

Lainflacion subyacente mide la inflacion, excluyendo los elementos volatiles como la energia y los
alimentos, con el fin de capturar las presiones subyacentes sobre los precios.

ELEUR es el codigo de la moneda del euro, la moneda de la zona del euro.
El Banco Central Europeo (BCE) es el banco central de la zona del euro.

Elindice EuroStoxx 50 hace un seguimiento del rendimiento de las acciones de primera linea en la Eurozona;
el Stoxx Europe 600 tiene un alcance mas amplio, con 600 empresas en 20 paises de la Unién Europea.

La zona del euro esta formada por 20 Estados miembros de la Unién Europea que han adoptado el euro
como su moneda comun y Unica moneda de curso legal.

La Reserva Federal (Fed) es el banco central de los Estados Unidos. Su Comité Federal de Mercado Abierto
(FOMC) se retine para determinar la politica de tasas de interés.

Los Gilts son bonos emitidos por el gobierno britanico.

Lainflacién general mide la inflacion general en todas las categorias de un indice de precios al consumo,
incluidos los componentes volatiles como la energia y los alimentos.

HCOB PMI se refiere a los indices de gerentes de compras compilados por Hamburg Commercial Bank, que
proporcionan indicadores de la actividad empresarial en sectores como los servicios y la fabricacion.

ISM Services PMI es un indicador basado en encuestas publicado por el Institute for Supply Management que
rastrea las condiciones comerciales en el sector de servicios de Estados Unidos.

JPY es el codigo de la divisa del yen japonés.

Elindice MSCI Asia ex Japon refleja la representacion de las grandes y medianas empresas en 2 de los 3
paises de mercados desarrollados (excluido Japén) y 8 paises de mercados emergentes en Asia.

El sentimiento de los consumidores de Michigan es un indicador basado en encuestas que mide la confianza
de los hogares estadounidenses con respecto a las finanzas personales y las perspectivas econémicas.

El Comité de Politica Monetaria (MPC) es un comité dentro de un banco central responsable de fijar las tasas
de interésy guiar la politica monetaria.

El ciclo de endurecimiento de las politicas se refiere a una fase en la que los bancos centrales aumentan las
tasas de interés o retiran liquidez para contrarrestar las presiones inflacionarias.

Elindice de precios al productor (IPP) mide los cambios en los precios que reciben los productores por su
producciény a menudo se considera un indicador principal de la inflacién de los consumidores.

Elindice de gerentes de compras (PMI, por sus siglas en inglés) es un indice de difusion basado en
encuestas que sefiala la expansion o contraccién de la actividad econdmica en funcién del sentimiento
empresarial.

La tasade las operaciones dobles es la tasa de interés de politica monetaria clave a la que un banco central
presta fondos a corto plazo a los bancos comerciales.

El Banco de Reserva de la India (RBI) es el banco central de la India, responsable de la politica monetaria, la
estabilidad financieray la gestion de la moneda.

Las ventas al por menor miden el valor de los bienes vendidos por los minoristas y son un indicador clave del
gasto de los consumidoresy del crecimiento econdémico.

ELRBNZ se refiere al Banco de la Reserva de Nueva Zelanda, el banco central del pais responsable de la
politica monetaria y la estabilidad de precios.

Elindice S&P 500 incluye 500 empresas estadounidenses lideres que capturan aproximadamente el 80% de
la cobertura de la capitalizacién de mercado estadounidense disponible.

TOPIX se refiere al indice de precios de las acciones de Tokio.
Los Treasurises son bonos emitidos por el gobierno de Estados Unidos.
USD es el codigo de la divisa del délar estadounidense.

West Texas Intermediate (WTI) es un grado de petréleo crudo utilizado como referencia en los precios del
petroleo.
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Evolucion histoérica

S&P 500

DAX

EURO STOXX 50

STOXX Europa 600

MSCI Japén

SMI

FTSE 100

MSCI EM

MSCI Asia ex Japon
MSCI Australia

2 afios EE.UU. Tesoreria
10 afios EE.UU. Tesoreria
30 afios en EE.UU. Tesoreria
Bund aleman a 2 afios
Bund aleman a 10 afios

Bund aleman a 30 arios
Gobierno del Reino Unido a 10

anos

Gobierno de Japén de 2 afios
Gobierno de 10 afios en Japén
EUR frente a USD

USD vs. JPY

EUR frente a JPY

EUR frente a CHF

EUR frente a GBP

GBP vs. USD

USD vs. CNY

Oro (02)

Petréleo crudo (Brent Spot,
bbl)

Cobre (t)

10.4.2021 -

10.4.2022

10.4.2022 -
10.4.2023

10.4.2023 -
10.4.2024

10.4.2024 -
10.4.2025

10.4.2025 -
10.4.2026

8,7% -8,4% 25,6% 2,1% 29,4%
-6,2% 9,2% 16,0% 13,6% 15,8%
-3,0% 11,7% 16,0% -3,6% 23,0%
5,4% -0,4% 10,4% -3,8% 26,2%
-2,4% 2,9% 40,8% -8,5% 47,5%
11,3% -10,2% 2,4% -2,2% 17,2%
10,9% 0,9% 2,8% -0,6% 34,0%
-15,2% -12,3% 7,0% -2,7% 50,4%
-15,1% -10,5% 4,0% -1,3% 47,7%
7,1% -2,4% 9,8% -2,3% 15,3%
-3,0% 0,7% 2,1% 6,2% 3,6%
-7,1% -3,2% -5,4% 5,4% 5,4%
-6,8% -15,7% -12,7% 0,2% 4,0%
-1,6% -2,2% 1,6% 3,7% 0,7%
-8,6% -10,3% 0,5% 1,4% -0,6%
-13,9% -32,3% -6,0% -7,6% -8,0%
-7,.2% -11,3% -1,0% 0,8% 4,1%
-0,1% 0,0% -0,3% -0,1% -0,1%
-0,7% 1,6% -1,8% -3,2% -6,5%
-8,5% -0,3% -0,8% 4,0% 4,9%
13,4% 7,5% 14,6% -5,7% 10,3%
3,8% 7,3% 13,2% -1,6% 15,4%
-7,6% -2,8% -0,7% -5,0% -0,7%
-3,9% 5,1% -2,3% 0,8% 0,8%
-4,9% -5,0% 1,2% 3,5% 3,8%
-2,9% 8,2% 5,4% 0,7% -6,6%
11,5% 2,4% 17,2% 35,5% 51,4%
63,3% -18,1% 7,5% -30,0% 50,3%
15,3% -14,5% 4,9% -2,6% 39,8%

Fuente: Deutsche Bank AG, Bloomberg Finance L.P., LSEG Datastream; Datos a 3 de abril de 2026
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Nota importante

General

Este documento no puede ser distribuido en Canada o Japdn. Este documento esta siendo distribuido de
buena fe por Deutsche Bank Aktiengesellschaft, sus sucursales (segun lo permitido en cualquier jurisdiccion
pertinente), las empresas afiliadas y sus funcionarios y empleados (colectivamente, "Deutsche Bank").

Este documento es solo para su informacion y no pretende ser una oferta, o recomendacién 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 inversién, o para proporcionar cualquier investigacion, investigacidon de inversion o recomendacién de
inversion, en cualquier jurisdiccién. La informacién contenida en este documento no reemplaza el
asesoramiento adaptado a las circunstancias individuales del inversor.

Todos los materiales en este documento estan destinados a ser revisados en su totalidad.

Si un tribunal de jurisdiccion competente considera que alguna disposicion de este descargo de
responsabilidad es inaplicable, las disposiciones restantes permaneceran en pleno vigor y efecto. Este
documento se ha preparado como un comentario general del mercado sin tener en cuenta las necesidades
de inversidn, los objetivos o las circunstancias financieras de ningln inversor en particular. Las inversiones
estan sujetas a riesgos de mercado derivados del instrumento o que son especificos del instrumento o estan
vinculados al emisor concreto. Si tales riesgos se materializan, los inversores pueden incurrir en pérdidas,
incluyendo (sin limitacion) una pérdida total del capital invertido. El valor de las inversiones puede caer y
aumentar, y un inversor no puede recuperar la cantidad invertida originalmente en ningiin momento. Este
documento no identifica todos los riesgos (directos o indirectos) u otras consideraciones que pueden ser
importantes para un inversor al tomar una decision de inversion.

» o«

Este documentoy toda la informacién incluida en el mismo se proporcionan “tal cual”, “segun disponibilidad”
y Deutsche Bank no realiza ninguna representacion o garantia de ningln tipo, expresa, implicita o legal, con
respecto a ninguna declaracion o informacion contenida en el presente documento o emitida junto con este
documento. En la medida en que lo permitan las leyes y reglamentos aplicables, Deutsche Bank no hace
ninguna representacion en cuanto a la rentabilidad de ningtn instrumento financiero o medida econémica.
Todas las opiniones, precios de mercado, estimaciones, declaraciones prospectivas, declaraciones
hipotéticas, rendimientos previstos u otras opiniones que conduzcan a conclusiones financieras contenidas
en el presente documento reflejan el juicio subjetivo de Deutsche Bank a partir de la fecha de este
documento. Sin limitacién, Deutsche Bank no garantiza la exactitud, adecuacién, integridad, fiabilidad,
puntualidad o disponibilidad de este documento o de cualquier informacién contenida en el mismo y
renuncia expresamente a la responsabilidad por errores u omisiones en el presente documento (si los hay).
Las declaraciones prospectivas implican elementos significativos de juicios y andlisis subjetivos y los cambios
a los mismos y/o la consideracion de factores diferentes o adicionales podrian tener un impacto material en
los resultados indicados. Por lo tanto, los resultados reales pueden variar, tal vez materialmente, de los
resultados contenidos en este documento.

A menos que se indique lo contrario en este documento, todas las declaraciones de opinion reflejan la
evaluacion actual de Deutsche Bank, que puede cambiar en cualquier momento. Deutsche Bank no asume
ninguna obligacion de actualizar la informacion contenida en este documento ni de informar a los inversores
sobre la informacién actualizada disponible. La informaciéon contenida en este documento esta sujeta a
cambios sin previo aviso y se basa en una serie de supuestos, estimaciones, opiniones y modelos o analisis
hipotéticos que, aunque desde el punto de vista actual del Banco se basan en informacion adecuada, pueden
no ser validos o la participacion en el futuro para ser precisos o correctos y pueden ser diferentes de las
conclusiones expresadas por otros departamentos dentro del Deutsche Bank. Aunque la informacion
contenida en este documento se ha derivado de fuentes que Deutsche Bank considera fiables y fiables,
Deutsche Bank no garantiza la integridad, imparcialidad o exactitud de la informacidn y no debe confiarse en
ella como tal. Este documento puede proporcionar, para su conveniencia, referencias a sitios web y otras
fuentes externas. Deutsche Bank no asume ninguna responsabilidad por su contenido y su contenido no
forma parte de este documento. El acceso a dichas fuentes externas es bajo su propio riesgo.

En la medida en que lo permitan las leyes y regulaciones aplicables, este documento es solo para fines de
discusidny no tiene la intencién de crear ninguna obligacién legalmente vinculante para Deutsche Bank y
Deutsche Bank no acttia como su asesor financiero o en calidad de fiduciario, a menos que Deutsche Bank
acuerde lo contrario expresamente por escrito. Antes de tomar una decision de inversion, los inversores
deben considerar, con o sin la ayuda de un profesional financiero, si las inversiones y estrategias descritas o
proporcionadas por Deutsche Bank son apropiadas a la luz de las necesidades particulares de inversion del
inversor, sus objetivos, sus circunstancias financieras o los posibles riesgos y beneficios de dicha decisién de
inversidn. Al tomar una decisién de inversion, los inversores potenciales no deben confiar en este documento,
sino solo en lo que figura en la documentacion final de la oferta relativa a la inversién. Como proveedor
global de servicios financieros, Deutsche Bank de vez en cuando se enfrenta a conflictos de intereses reales y
potenciales. La politica del Deutsche Bank consiste en adoptar todas las medidas apropiadas para mantener
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y aplicar disposiciones organizativas y administrativas eficaces para detectar y gestionar esos conflictos.

Deutsche Bank no ofrece asesoramiento fiscal o juridico, incluido en este documento, y nada en este
documento debe interpretarse como que Deutsche Bank proporciona a ninguna persona asesoramiento de
inversion. Los inversionistas deben buscar el asesoramiento de sus propios expertos en impuestos, abogados
y asesores de inversion para considerar las inversiones y estrategias descritas por Deutsche Bank. A menos
que se notifique lo contrario en un caso particular, los instrumentos de inversién no estan asegurados por
ninguna entidad gubernamental, no estan sujetos a sistemas de proteccion de depdsitos y no estan
garantizados, incluido Deutsche Bank. Este documento no puede ser reproducido o distribuido sin la
autorizacion expresa por escrito de Deutsche Bank. Deutsche Bank prohibe expresamente la distribuciény
transferencia de este documento a terceros. Deutsche Bank no asume ninguna responsabilidad derivada del
uso o distribucion de este documento o de cualquier acciéon o decision tomada con respecto a las inversiones
mencionadas en este documento que el inversor haya realizado o pueda realizar en el futuro.

La forma de circulacidny distribucion de este documento puede estar restringida por ley o regulaciéon en
ciertos paises, incluyendo, sin limitacion, los Estados Unidos. Este documento no esta dirigido a ninguna
persona o entidad que sea ciudadano o residente de una localidad, estado, pais u otra jurisdiccion, ni tiene la
intencion de distribuirlo o utilizarlo, o que esté ubicada en cualquier localidad, estado, pais u otra jurisdiccion
donde dicha distribucion, publicacién o uso sea contrario a la ley o regulacién o que someta a Deutsche Bank
a cualquier requisito de registro o licencia dentro de dicha jurisdiccion que no se cumpla actualmente. Las
personas en cuyo poder pueda obtenerse este documento deben informarse de dichas restriccionesy
observarlas. El rendimiento pasado no es garantia de resultados futuros; nada de lo contenido en este
documento constituird ninguna representacion, garantia o prediccion en cuanto al rendimiento futuro. Se
puede solicitar mas informacion.

Deutsche Bank AG es una sociedad andnima (“Aktiengesellschaft”) constituida con arreglo a la legislacion de
la Republica Federal de Alemania y con sede en Francfort del Meno. Esta registrada en el tribunal de distrito
(«Amtsgericht») de Francfort del Meno con el nimero HRB 30 000 y tiene licencia para ejercer actividades
bancarias y prestar servicios financieros. Deutsche Bank AG esta supervisado por el Banco Central Europeo
(“BCE”), Sonnemannstrasse 22, 60314 Frankfurt am Main, Alemania (www.ecb.europa.eu) y la Autoridad
Federal de Supervisién Financiera de Alemania (“Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht” o “BaFin”),
Grauheindorfer Strasse 108, 53117 Bonn y Marie-Curie-Strasse24-28, 60439 Frankfurt am Main
(www.bafin.de), y por el Banco Central Aleman (“Deutsche Bundesbank”), Wilhelm-Epstein-Strasse 14 0431
Francfort (www.bundesbank.de).

Este documento no ha sido presentado ni revisado ni aprobado por ninguna de las autoridades de supervision
mencionadas anteriormente o a continuacion.

Este documento fue generado o editado con el apoyo de la inteligencia artificial (IA). Fue revisado por
empleados responsables del Chief Investment Office de Deutsche Bank.

Para residentes en Emiratos Arabes Unidos

Este documento es estrictamente privado y confidencial y se distribuye a un nimero limitado de inversores y
no debe proporcionarse a ninguna persona que no sea el destinatario original y no puede reproducirse ni
utilizarse para ningun otro propésito. Al recibir este documento, la persona o entidad a la que se ha emitido
entiende, reconoce y acepta que este documento no ha sido aprobado por el Banco Central de los Emiratos
Arabes Unidos, la Autoridad de Valores y Productos Basicos de los Emiratos Arabes Unidos, el Ministerio de
Economia de los Emiratos Arabes Unidos o cualquier otra autoridad en los Emiratos Arabes Unidos. No se ha
realizado ni se realizard ninguna comercializacion de ningun producto o servicio financiero desde dentro de
los Emiratos Arabes Unidos y ninguna suscripcién a fondos, valores, productos o servicios financieros puede o
se consumira dentro de los Emiratos Arabes Unidos. 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 otro modo. Este documento solo se puede distribuir a los "inversores
profesionales”, segun se define en el manual de la Autoridad de Valores y Productos Basicos de los Emiratos
Arabes Unidos sobre actividades financieras y mecanismo de reconciliacién (seguin se modifique
ocasionalmente).

Para residentes en Kuwait

Este documento ha sido enviado a usted a peticidn propia. Esta presentacion no es para circulacion general al
publico en Kuwait. Las inversiones aqui descritas no han sido autorizadas para su oferta en Kuwait por la
Autoridad de Mercados de Capital de Kuwait o cualquier otra agencia gubernamental kuwaiti pertinente. La
oferta de cualquier inversidon en Kuwait sobre la base de una colocacién privada u oferta publica esta, por lo
tanto, restringida de conformidad con el Decreto Ley N° 31 de 1990 y sus reglamentos de aplicacién (en su
forma enmendada) y la Ley N° 7 de 2010y sus estatutos (en su forma enmendada). En Kuwait no se hace
ninguna oferta publica o privada de inversiones, y no se celebrara ninglin acuerdo relativo a la venta de
inversiones en Kuwait. No se estan utilizando actividades de mercadotecnia, solicitacion o induccion para
ofrecer o comercializar inversiones en Kuwait.
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Para residentes en el Reino de Arabia Saudii

Este documento no puede distribuirse en el Reino excepto a las personas que estan permitidas por los
reglamentos de fondos de inversion emitidos 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 representacion en cuanto a su exactitud o integridad, y expresamente renuncia a cualquier
responsabilidad de cualquier tipo por cualquier pérdida derivada de, o incurrida en la confianza en, cualquier
parte de este documento. Los posibles suscriptores de las inversiones descritas en el presente documento
deben llevar a cabo su propia diligencia debida sobre la exactitud de cualquier informacion relacionada con
la misma. Si no entiende el contenido de este documento, debe consultar a un asesor financiero autorizado.

Para residentes en Qatar

Este documento no ha sido presentado, revisado o aprobado por el Banco Central de Qatar, la Autoridad de
Mercados Financieros de Qatar, la Autoridad Reguladora del Centro Financiero de Qatar o cualquier otro
organismo gubernamental gatari relevante o bolsa de valores o bajo ninguna ley del Estado de Qatar. Este
documento no constituye una oferta publica y esta dirigido Unicamente a la parte a la que se ha entregado.
No se concluirad ninguna transaccién en Qatar y se deberan recibir las solicitudes y adjudicaciones fuera de
Qatar.

Para residentes del Reino de Bahrein

Este documento no constituye una oferta de venta o participacién en valores, derivados o fondos
comercializados en Bahrein en el sentido de las Regulaciones de la Agencia Monetaria de Bahrein. Se deben
recibir todas las solicitudes de cualquier inversion y se deben hacer asignaciones, en cada caso desde fuera
de Bahrein. Este documento se ha preparado con fines de informacién privada de los inversores previstos,
que solo seran instituciones. No se hara ninguna invitacién al publico en el Reino de Bahreiny este
documento no sera emitido, transmitido o puesto a disposicion del publico en general. El Banco Central
(BCC) no ha revisado, ni ha aprobado, este documento ni la comercializacién de dichos valores, derivados o
fondos en el Reino de Bahrein.

Para residentes del Libano

Al aceptar esta documentacion, el Cliente declara por la presente que (i) esta documentacion le fue enviada
por Deutsche Bank en respuesta a una solicitud no solicitada realizada por éL, (ii) tiene o ejecutara cualquier
documento asociado con cualquier transaccion descrita en este documento (una "Transaccion”) fuera de la
Republica Libanesa en una jurisdiccién en la que sea legal hacer lo mismo, (iii) cualquier Transaccion realizada
se considerard concluida y registrada fuera de la Republica Libanesa en una jurisdiccidon en la que sea legal
hacer lo mismo y (iv) ha realizado o realizara cualquier Transaccién con un propésito comercial de buena fe y
como parte de una politica de inversidn o gestidn financiera sélida, a saber, con el propdsito de administrar
sus préstamos o inversiones, cubrir sus activos o pasivos subyacentes o en relacién con su linea de negocioy
no con fines especulativos propdsitos ilegales.

Deutsche Bank no ha obtenido la autorizacion del Consejo Central del Banco Central del Libano para
comercializar, promover, ofrecer o vender (“ofrecido”) ningiin producto de conformidad con ninguna
transaccion en el Libano y por el presente no se ofrece dicho producto en el Libano.

Para residentes de Sudafrica

Este documento no constituye ni forma parte de ninguna oferta, solicitud o promocién en Sudéafrica. Este
documento no ha sido presentado, revisado o aprobado por el Banco de Reserva de Sudafrica, la Autoridad
de Conducta del Sector Financiero o cualquier otro organismo gubernamental sudafricano relevante o bolsa
de valores o bajo ninguna ley de la Republica de Sudafrica.

Pararesidentes de 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 anonima (“Aktiengesellschaft”) constituida con arreglo a la legislacion de
la Republica Federal de Alemania y con licencia para ejercer actividades bancarias y prestar servicios
financieros sujetos a la supervision y el control del Banco Central Europeo (“BCE”) y de la Autoridad Federal
de Supervision Financiera de Alemania (“BaFin”). Deutsche Bank AG, sucursal de Bruselas, también esta
supervisada en Bélgica por la Autoridad de Servicios Financieros y Mercados («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 obtenerse mas informacion a peticién o en
www.deutschebank.be.

Para residentes del Reino Unido

Este documento es una promocién financiera como se define en la Seccién 21 de la Ley de Mercadosy
Servicios Financieros de 2000 y es aprobado y comunicado a usted por DB UK Bank Limited. DB UK Bank
Limited es miembro del grupo Deutsche Bank AG y esta registrada en Companies House en Inglaterray Gales
con el nUmero de compafiia 315841 con su oficina registrada en 21 Moorfields, Londres, Reino Unido, EC2Y
9DB. DB UK Bank Limited esta autorizado por la Autoridad de Regulacién Prudencial y esta regulado por la
Autoridad de Conducta Financiera y la Autoridad de Regulacion Prudencial. EL nimero de registro de
servicios financieros de DB UK Bank Limited es 140848.

En Europa, Oriente Préximo y Africa, asi como en Asia Pacifico, este material se considera material comercial, pero no en Estados Unidos. No
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Deutsche Bank Aktiengesellschaft esta constituida en la Republica Federal de Alemania y la responsabilidad
de sus miembros es limitada.

Pararesidentes de Hong Kong

Este documento esta destinado a inversores profesionales en Hong Kong. Ademas, este documento se
proporciona solo al destinatario, la distribuciéon adicional de este documento esta estrictamente prohibida.
Este documento y su contenido se proporcionan solo a titulo informativo. Nada en este documento pretende
ser una oferta de inversion o una solicitud o recomendacién para comprar o vender una inversién y no debe
interpretarse o interpretarse como tal oferta, solicitud o recomendacién.

El contenido de este documento no ha sido revisado por ninguna autoridad reguladora en Hong Kong. Se le
aconseja que tenga cuidado en relacién con las inversiones contenidas en el presente documento (si las hay).
Si tiene alguna duda sobre cualquiera de los contenidos de este documento, debe obtener asesoramiento
profesional independiente.

Este documento no ha sido aprobado por la Comisién de Valores y Futuros de Hong Kong (“SFC”), ni una
copia de este documento ha sido registrada por el Registro de Empresas de Hong Kong, a menos que se
especifique lo contrario. Las inversiones aqui descritas pueden o no ser autorizadas por la SFC. Ninguna
inversion de este tipo podra ofrecerse o venderse en Hong Kong, por medio de ningtin documento, que no
sea (i) a “inversores profesionales” seguin se define en la Ordenanza sobre Valores y Futuros (Capitulo 571 de
las Leyes de Hong Kong) (“SFO”) y cualquier regla hecha bajo el SFO, o (ii) en otras circunstancias que no
resulten en que el documento sea un “folleto” segln se define en la Ordenanza sobre Empresas (Liquidacién
y Disposiciones Diversas) (Capitulo 32 de las Leyes de Hong Kong) (“C(WUMP)O”) o que no constituyan una
oferta publica en el sentido de la C(WUMP)O. Ninguna persona emitird o poseera, con fines de emision, ya sea
en Hong Kong o en otro lugar, ningln anuncio, invitacién o documento relacionado con las inversiones
descritas en el presente documento, que esté dirigido al publico de Hong Kong (excepto si se permite hacerlo
en virtud de las leyes de valores de Hong Kong), o cuyo contenido sea susceptible de ser accedido o leido por
el publico de Hong Kong, excepto con respecto a las inversiones que se enajenen o estan destinadas a ser
enajenadas solo a personas fuera de Hong Kong o solo a "inversores profesionales” segun se define en el SFO
y cualquier regla hecha bajo el SFO.

Pararesidentes de Singapur

Este documento esta destinado a inversores acreditados/inversores institucionales en Singapur. Ademas,
este documento se proporciona solo para los destinatarios, la distribucidn adicional de este material esta
estrictamente prohibida.

Para residentes de los Estados Unidos de América

En los Estados Unidos, los servicios de corretaje se ofrecen a través de Deutsche Bank Securities Inc., un
corredor-agente y asesor de inversiones registrado, que realiza actividades de valores en los Estados Unidos.
Deutsche Bank Securities Inc. es miembro de FINRA, NYSE y SIPC. Los servicios bancarios y 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 los Estados Unidos, véanse las declaraciones formuladas
anteriormente en el presente documento. Deutsche Bank no garantiza que la informacién contenida en este
documento sea apropiada o esté disponible para su uso en paises fuera de los Estados Unidos, o que los
servicios que se analizan en este documento estén disponibles o sean apropiados para su venta o uso en
todas las jurisdicciones, o por todas las contrapartes. A menos que esté registrado, con licencia que de otra
manera pueda ser permisible de acuerdo con la ley aplicable, ninguno de Deutsche Bank o sus afiliados esta
ofreciendo ningun servicio en los Estados Unidos o que esté disefiado para atraer a personas
estadounidenses (como dicho término se define en el Reglamento S de la Ley de Valores de los Estados
Unidos de 1933, en su versiéon modificada). Esta exencion de responsabilidad especifica de los Estados
Unidos se regira e interpretara de acuerdo con las leyes del Estado de Delaware, sin tener en cuenta las
disposiciones sobre conflictos de leyes que obligarian a aplicar la ley de otra jurisdiccidn.

Para residentes en Alemania

Esta informacion en este documento es publicidad. El texto no cumple todos los requisitos legales para
garantizar la imparcialidad de las recomendaciones de estrategia de inversion y de los andlisis financieros. No
existe ninguna prohibicién para el compilador o para la empresa responsable de la compilacién de operar con
los instrumentos financieros respectivos antes o después de la publicacion de estos documentos.

La informacion general sobre los instrumentos financieros figura en los folletos "Informacion basica sobre
valores y otras inversiones", "Informacion basica sobre derivados financieros" e "Informacién basica sobre
transacciones a plazo" que el cliente puede solicitar gratuitamente al Deutsche Bank.

Para residentes en la India

Las inversiones mencionadas en este documento no se ofrecen al publico indio para su venta o suscripcion.
Este documento no esté registrado y/o aprobado por la Securities and Exchange Board of India, el Reserve
Bank of India, o cualquier otra autoridad gubernamental/reguladora en India. Este documento no es ni debe
considerarse un “folleto” seguin se define en las disposiciones de la Ley de Empresas de 2013 (18 de 2013) y
el mismo no se presentara ante ninguna autoridad reguladora en la India. De conformidad con la Ley de
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Gestion de Divisas de 1999y las regulaciones emitidas en virtud de la misma, se puede exigir a cualquier
inversionista residente en la India que obtenga un permiso especial previo del Banco de la Reserva de la India
antes de realizar inversiones fuera de la India, incluidas las inversiones mencionadas en este documento.

Para residentes en Italia

Este informe es distribuido en Italia por Deutsche Bank S.p.A., un banco constituido y registrado bajo la ley
italiana sujeto a la supervisién y control de Banca d’ltalia y CONSOB. Su domicilio social se encuentraen la
Piazza del Calendario 3 — 20126 Milan (Italia) y esta registrada en la Camara de Comercio de Milan, nimero
de codigo fiscal e IVA 001340740156, parte del fondo interbancario de proteccion de depdsitos, inscrito en
el Registro Bancario y el jefe del Grupo Bancario Deutsche Bank, inscrito en el registro de los Grupos
Bancarios de conformidad con el Decreto Legislativo 1 de septiembre de 1993 n. 385 y sujeto a la direcciény
la actividad de coordinacion de Deutsche Bank AG, Francfort del Meno (Alemania).

Para residentes en Luxemburgo

Este informe se distribuye en Luxemburgo por Deutsche Bank Luxembourg S.A., un banco constituido con
arreglo a la legislacion del Gran Ducado de Luxemburgo en forma de sociedad anénima (Société Anonyme),
sujeto a la supervisiéon y el control del Banco Central Europeo («BCE») y la Comision de Vigilancia del Sector
Financiero («CSSF»). Su domicilio social se encuentra en 2, boulevard Konrad Adenauer, 1115 Luxemburgo,
Gran Ducado de Luxemburgoy esta registrado en el Registro de Comercio y Sociedades de Luxemburgo
(«RCS») con el niimero B 9.164.

Para residentes en Espaiia

Este documento ha sido distribuido por Deutsche Bank, Sociedad Andnima Espariola Unipersonal es una
entidad de crédito regulada por el Banco de Espafia (inscrita en su Registro Oficial bajo el Codigo 019) y la
CNMV. Deutsche Bank, Sociedad Anénima Espafiola Unipersonal solo podra llevar a cabo los servicios
financierosy actividades bancarias que entren en el &mbito de su licencia existente. Su domicilio social en
Espafia se encuentra en el 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: AO80006214.

Pararesidentes en Portugal

Deutsche Bank AG, Portugal Branch es una entidad de crédito regulada por el Banco de Portugal y la
Comisién Portuguesa de Valores (“CMVM?”), registrada con los nimeros 43 y 349, respectivamente, y con el
numero de registro comercial 980459079. Deutsche Bank AG, Portugal Branch solo puede llevar a cabo los
servicios financieros y las actividades bancarias que entran en el ambito de su licencia actual. Su domicilio
social es Rua Castilho, 20, 1250-069 Lisboa, Portugal.

Para residentes en Austria

Este documento es distribuido por Deutsche Bank AG, sucursal de Viena, registrada en el registro comercial
del Tribunal de Comercio de Viena con el nimero FN 140266z. La sucursal de Deutsche Bank AG en Viena
también esta supervisada por la Autoridad del Mercado Financiero de Austria (FMA), Otto-Wagner-Platz 5,
1090 Viena. Este documento no ha sido presentado ni aprobado por las autoridades de supervision antes
mencionadas.

Pararesidentes de los Paises Bajos

Este documento es distribuido por Deutsche Bank AG, sucursal de Amsterdam, con domicilio social en De
entree 195 (1101 HE) en Amsterdam, Paises Bajos, y registrado en el registro de comercio de los Paises Bajos
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