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Introduccion

Es probable que, en los préximos afos, la pérdida de biodiversidad desplace el foco de la atencidn
hacia la inversion ESG (ambiental, social y de buen gobierno corporativo), siempre que podamos
desarrollar herramientas y estructuras para gestionarla.

El reto es comprender el riesgo asimétrico que plantea la pérdida de biodiversidad, sus
consecuencias socioecondémicas y las implicaciones para los mercados financieros y la inversion.

Ello tendréd implicaciones para los tres criterios ESG. Sin embargo, la complejidad y sutileza
propia de la diversidad bioldgica -y, en cierto sentido, su invisibilidad hasta que todo vaya

mal- puede llevar a que reciba quizd menos atencion que cuestiones como el cambio climatico.
En consecuencia, es posible que el inversor se fije menos en la biodiversidad de lo que ésta
mereceria. Como resultado, cuando los inversores empiecen a centrarse mas en la biodiversidad,
encontraran ya una amplia gama de oportunidades de inversion.

Si bien la biodiversidad es aun quiza un tema poco conocido, la inversién ESG ha ido adquiriendo
cada vez mas peso en el panorama inversor de los ultimos afios. Las iniciativas gubernamentales y
multilaterales han ido acompafiadas de un rapido incremento del interés de los inversores por los
temas ESG. Sin embargo, el conocimiento sobre las prioridades, opiniones e inquietudes de los
inversores en ESG es incompleto debido a la falta de datos directos sobre su opinidn de inversion
respecto a la inversion ESG en general, y a la biodiversidad en particular. Sin duda, ello tendra
implicaciones en iniciativas futuras sobre la biodiversidad, asi como consecuencias en la inversion
para contrarrestar la pérdida de biodiversidad.

Con el fin de comprender mejor cuéles son las prioridades de los inversores, hemos pedido

a nuestros clientes, tanto particulares como comerciales, que nos dieran su opinion sobre el
atractivo de la inversién ESG en general, su posicidon en sus carteras y qué aspectos de sus tres
criterios (ambientales, sociales y de buen gobierno corporativo) consideran mas importantes.
Mas concretamente, analizamos su actitud respecto a la biodiversidad dentro de la ESG. Los
resultados de esta encuesta sugieren una preocupacién considerable por parte de los inversores
respecto a los riesgos que plantea la pérdida de biodiversidad para nuestro bienestar futuro, pero
también bastante margen para avanzar en la agenda inversora.

La pérdida de biodiversidad y la actitud de
los inversores respecto a los factores ESG

— Es posible que la pérdida de biodiversidad acabe siendo uno de
los elementos fundamentales de la inversion en ESG; dicho esto,
los riesgos que plantea pueden hacer que reciba menos atencion
de la que mereceria.

— En consecuencia, conocer mejor la actitud de los inversores
respecto a la pérdida de biodiversidad, especialmente en el
contexto de la inversidon en ESG, es fundamental. Los inversores
podrian desempefiar un papel importante en las iniciativas futuras
sobre diversidad bioldgica.

— La encuesta planteaba a nuestros clientes (tanto particulares
como comerciales) cuestiones sobre la biodiversidad, sus
opiniones y prioridades respecto a la ESG, asi como sobre su
enfoque de inversion.

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



CIO Special
La pérdida de biodiversidad:
amenazas econdmicas y climaticas

Resumen general

Los criterios ESG tienen cada vez mas peso en la toma de decisiones de inversién. La
biodiversidad subyace en los temas ambientales, sociales y de buen gobierno corporativo y, en
consecuencia, es posible que la pérdida de biodiversidad sea un foco creciente de preocupacion
tanto para el publico general como para los inversores. Con ello en mente, Deutsche Bank ha
llevado a cabo una encuesta entre 2.130 de sus clientes para comprender mejor las actitudes de
los inversores en relacion a la biodiversidad dentro de la inversion ESG. Este informe resume los
resultados de dicha encuesta. A continuacion se presentan seis conclusiones clave.

Una actitud positiva respecto a la inclusion de criterios ESG en las carteras de
inversion

- Mas del 75% de los encuestados se muestran de acuerdo, en mayor o menor me-
dida, respecto al hecho de que las inversiones deberian tener un impacto positivo
para el planeta.

— EI'17% de los encuestados estéa totalmente de acuerdo con que la inversién basada
en criterios ESG puede ayudar a gestionar el riesgo de una cartera. Otro 34% est4
ligeramente de acuerdo con esta afirmacién, y el 25% restante no se pronuncia.

— El47% de los encuestados afirma que, para ellos, las cuestiones medioambien-
tales («E») son mds importantes que las preocupaciones sociales («S») y de buen
gobierno corporativo («G»).

La biodiversidad se considerada menos importante que el cambio climatico

— Enlo que se refiere a cuestiones medioambientales, el 46% de los inversores
considera que el cambio climatico es el factor mas importante que afecta al
riesgo en las decisiones de inversion. Un 37% considera igualmente importante la
degradacion del suelo y de los océanos, pero sélo el 11% sitda la biodiversidad en
primer lugar.

Las mujeres se muestran mas abiertas a la ESG, con prioridades diferentes

— Maés mujeres que hombres estan de acuerdo en que sus inversiones deberian
tener un impacto positivo en el planeta (el 53% de las mujeres frente al 40% de los
hombres).

— Las mujeres se muestran mas preocupadas que los hombres por el componente
social («S») de la ESG (el 31% de las mujeres lo consideran el criterio mas impor-
tante, frente al 25% de los hombres).

Los Millennials se centran también en cuestiones sociales

-  ElI47% de los Millennials consideran que el criterio medioambiental («E») es el méas
importante, muy proximo a la respuesta global de la muestra.

—  Sin embargo, el criterio social («S») parece ser mas importante para los Millennials
que para la poblacion general (el 35% frente al 26% de la muestra general).

Las pymes deben afrontar el reto de la inversion con criterios ESG

— Las pymes inversoras ponen més énfasis en el buen gobierno corporativo («G»)
que la muestra general.

- ElI26% de las empresas afirma contar con una estrategia ESG especifica, mientras
que el 23% dice tener en cuenta la biodiversidad en su estrategia.

Es necesaria mas formacion en temas de ESG y biodiversidad
— Tan sélo el 2% del total de encuestados se consideran inversores ESG

experimentados, mientras que practicamente dos tercios se consideran poco
familiarizados con la inversion ESG, o no han oido hablar nunca de ella.

Las rentabilidades pasadas no son indicativas de rentabilidades futuras. Las previsiones no son una indicacion fiable de la rentabilidad
futura. Su capital puede estar en riesgo. Los lectores deben remitirse a las declaraciones y advertencias sobre riesgos al final 3
de este documento. Redaccién: mayo de 2021.
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La importancia de la biodiversi-
dad

La biodiversidad forma parte de nuestro ADN porque satisface necesidades humanas bésicas
como la alimentacion o la medicina. Los ecosistemas mantienen mecanismos naturales como el
suministro de oxigeno, la polinizacidn, el control de plagas, la regulacion del clima o la purificacién
del agua que sustentan el mundo en que vivimos y posibilitan la prosperidad econémica. La cada
vez mayor concienciacion acerca de la importancia de proteger la humanidad y el planeta esta
llevando a que cada vez sea mas relevante la inversion en factores ESG (ambientales, sociales

y de buen gobierno corporativo). Asi, cada vez es mas frecuente verlos como un elemento
fundamental de la gestion de riesgos (ya que aportan otra forma de entender las cualidades de
una empresa) y como un conjunto esencial de criterios que ayudan a tomar decisiones, tanto a los
gobiernos como a los inversores privados. En definitiva, los criterios ESG nos ofrecen un marco
que podemos usar para evaluar y estructurar ideas, debates y medidas.

Los criterios ESG aportan una nueva dimensién que nos muestra una imagen mucho mas
completa de qué implican nuestras decisiones a la hora de invertir. Comprender la sostenibilidad y
el impacto social de una inversién en una empresa nos ayuda a conocer mejor el complejo mundo
en que vivimos. El interés por los criterios ESG se ha visto ademas favorecido por la aprobacién
de nueva legislacién en todo el mundo con el objetivo de introducir la sostenibilidad en la agenda
politica. No obstante, en lo que se refiere a la biodiversidad, no existe aun legislacion aprobada,

si bien algunos gobiernos han adoptado ya medidas protectoras como la campafia «30x30».* El
Convenio sobre la Diversidad Bioldgica de las Naciones Unidas (que se celebrara en Kunming,
China, entre el 11y el 24 de octubre de 2021) podria no solo facilitar el didlogo, sino también
aportar nuevos objetivos para la conservacion y el uso sostenible de la diversidad bioldgica.

La actitud de los inversores es fundamental. Nuestro analisis sobre la biodiversidad intenta
ubicarla en el contexto de las inversiones con criterios ESG, ofreciendo una plataforma en la que
debatir y ayudarnos a comprender qué criterios ESG preocupan mas a los inversores, cuantos
inversores estan familiarizados con la inversion ESG y si son conscientes de las consecuencias
que tiene para el planeta, la economia y sus carteras. Ademas de centrarnos en los inversores
particulares, nos fijamos también en las pequefias y medianas empresas (pymes) y consideramos
el papel que desempenia la edad y el sexo en la inversion ESG.

Obviamente, la biodiversidad forma parte del criterio medioambiental («E») de la inversién ESG.
«Biodiversidad» es un término que se utiliza para describir la riqueza y variedad de la vida en el
planeta (es decir, la biosfera), como las plantas, los animales y los microorganismos, asi como sus
habitats y comunidades. La naturaleza garantiza nuestro bienestar, tanto en términos sociales
como economicos. Se calcula que, cada afio, entre 125 y 140 billones de ddlares del valor
econdémico generado dependen de un modo u otro de la naturaleza, y la mitad del PIB mundial
depende mucho o bastante de la naturaleza.?

Sin embargo, la biodiversidad también es relevante al analizar los criterios sociales («S») y de
buen gobierno corporativo («G») de la ESG. La biodiversidad y, en un sentido mas amplio, los
temas medioambientales, deben estar presente en los debates sociales («S») relacionados con los
derechos de los consumidores, la seguridad de los productos, los derechos de los trabajadores

y la inclusién social, entre otros. Por otro lado, un conjunto adecuado de principios y marcos
reguladores («G») puede desempefiar un papel activo en la preservacion o conservacion, asi como
en la consecucién de mejoras.

La pérdida de biodiversidad comportara graves consecuencias econémicas. Segun un estudio

de WWEF, se calcula que en 2050 se habra registrado una pérdida acumulada total de 10 billones
de ddlares en el PIB mundial a menos que la humanidad dé marcha atras en la destruccién de la
naturaleza; esta cifra alcanza una magnitud similar a los 7,9 billones de ddlares que se calcula que
va a costar el cambio climético en este mismo marco temporal.># En consecuencia, la protecciony
recuperacion de la naturaleza deberia ser una prioridad.

La pérdida de biodiversidad puede exacerbar el agotamiento de los océanos y la degradacion
del suelo y, por ende, acelerar el cambio climatico. Asimismo, los ecosistemas destruidos pueden
alterar las cadenas alimentaria y de suministros, con graves consecuencias econdémicas para las
ciudades costeras, la pesca, la agricultura, etc.’

Las rentabilidades pasadas no son indicativas de rentabilidades futuras. Las previsiones no son una indicacion fiable de la rentabilidad
futura. Su capital puede estar en riesgo. Los lectores deben remitirse a las declaraciones y advertencias sobre riesgos al final 4
de este documento. Redaccién: mayo de 2021.
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El Foro Econdmico Mundial reconoce que éste va a ser uno de los cinco grandes riesgos de
aqui al 2030, y que tendra consecuencias en el incremento de las desigualdades, la precariedad
econdmica, la fragmentacién social y las crisis de los recursos naturales.®

Por consiguiente, la pérdida de biodiversidad se hara latente en nuestra capacidad para cumplir
con varios de los objetivos de desarrollo sostenible (ODS) de la ONU, més alla de aquellos
relacionados con la preservacion de los océanos y la vida marina (ODS 14) y con la proteccion
de los ecosistemas terrestres (ODS 15). La biodiversidad esta asimismo vinculada a la reduccion
del cambio climatico (ODS 13), la provisién de alimentos suficientes (ODS 2) y la busqueda de
ciudades y comunidades sostenibles (ODS 11) recurriendo a la innovacion y a tecnologia de
vanguardia (ODS 9).

Dada su conexidn intrinseca, resulta imposible evaluar el cambio climatico sin pensar en la
pérdida de biodiversidad, puesto que una de las causas principales de ambos efectos es que el
clima estéd cambiando diez veces mas rapido de lo que lo sucederia bajo el ciclo climatico natural.’

En el caso de las empresas, la pandemia de COVID-19 ha puesto de relieve muchas de las
presiones econdmicas, sociales y medioambientales que existen, las cuales son mucho

mas visibles hoy que en el pasado. Por su parte, los gobiernos, si bien son conscientes de la
importancia de la biodiversidad, deben equilibrar el progreso con la cohesién social y los costes
econdémicos que puedan derivarse de ello. Es posible que haga falta un talante colaborativo,
reforzado por acuerdos multilaterales y asistido por la tecnologia y por una mejor disponibilidad y
uso de los datos.

Por ultimo, como muestra la Figura 1, debemos equilibrar las exigencias de la humanidad con lo
que nos ofrece la naturaleza. Las decisiones que tomemos a la hora de invertir nos ayudaran a
conseguirlo.

Figura 1: Posibilitar y crear el entorno necesario

Fuente: Dasgupta Review, Deutsche Bank AG. Datos del 23 de abril de 2021.
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La pérdida de biodiversidad tendra multiples
consecuencias en temas ambientales, sociales y de
buen gobierno corporativo. No existe actualmente
ningun marco regulador global, pero la tecnologia,
los datos y un talante colaborador pueden
proporcionarnos un camino para avanzar.
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Mas a fondo: los resultados de la
encuesta

En marzo de 2021 llevamos a cabo una importante encuesta entre nuestros clientes para
entender mejor qué cuestiones ESG importan mas a los inversores, asi como cuanto saben

sobre la biodiversidad y sus consecuencias para el planeta, la economia y las carteras. Dentro

del conjunto total de datos, quisimos asimismo conocer la actitud de las pequefias y medianas
empresas (pymes) respecto a este tema, y arrojar algo de luz sobre el papel de la edad y el sexo en
relacion con los factores ESG. En consecuencia, los resultados obtenidos proporcionan una visién
detallada de la actitud de los inversores y su sensibilizacién respecto a las inversiones ESG en
general, y a la biodiversidad en particular. Estos datos proporcionaran informacién util a directivos
empresariales, empresas, inversores, gestores de activos y profesionales de la sostenibilidad.

La encuesta realizada arroja 2.130 respuestas de clientes activos de Deutsche Bank (International
Private Bank) con sede en diez paises (Bélgica, Alemania, Hong Kong, India, Italia, Singapur,
Espanfia, Suiza, Reino Unido y Estados Unidos). Las respuestas proceden tanto de clientes
particulares como de empresas. Hemos recurrido a la reponderacién de las respuestas para
reducir el sesgo de falta de respuesta (es decir, respuestas incompletas a las preguntas) asi como
el sesgo de muestreo (por ejemplo, grupos insuficientemente representados) para conseguir una
perspectiva comparativa entre paises.

En cuanto a la franja de edad, el 90% de los encuestados tenian mas de 40 afios. Los Millennials
(nacidos entre 1981 y 1996, también conocidos como «Generacidn Y») supusieron el 9%.

Los hombres representaron el 73% de las respuestas totales, si bien la cifra se reduce al 65%
cuando hablamos de los Millennials.

Centrarse en los Millennials es importante, ya que se espera que, en 2030, la riqueza que
acumulen se haya multiplicado por cinco, lo que supone el control de 20 billones de activos a
nivel mundial.® Asimismo, los Millennials tienen cada vez mas peso en términos de participacion,
lo que significa que su influencia en la agenda politica es cada vez més importante, y varios
jefes de gobierno les deben ya su cargo. Como consecuencia de ello, los Millennials (igual que
las generaciones anteriores en su momento) tienen hoy la capacidad de forzar una revolucién en
la inversion ESG con una participacion mas activa y decidida en sus inversiones.® En la pagina 9
abordamos los resultados obtenidos en el grupo de los Millennials.

Segun lo anteriormente mencionado, obtuvimos respuestas tanto de clientes particulares (el 73%
del total) como de empresas (19%), mientras que el 8% se identificd como ambos. Un 80% de las
empresas correspondian a pequefias y medianas empresas (pymes), siendo un 6% de ellas de
reciente creacion.

La Figura 2 recoge estadisticas descriptivas, asi como la composicién de la muestra de la
encuesta.

El objetivo de esta encuesta es entender las
preferencias de los inversores en relacion con las
inversiones ESG y su conocimiento respecto a la
biodiversidad. Asimismo, las 2.130 respuestas
recibidas nos han permitido analizar las diferencias
de actitud entre los clientes particulares y los clientes
de empresa, asi como las diferencias de opinién
relacionadas con la edad y el sexo.

Las rentabilidades pasadas no son indicativas de rentabilidades futuras. Las previsiones no son una indicacion fiable de la rentabilidad
futura. Su capital puede estar en riesgo. Los lectores deben remitirse a las declaraciones y advertencias sobre riesgos al final 6
de este documento. Redaccién: mayo de 2021.



Figura 2: Perfil del cliente
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Mas del 75% de los encuestados se muestran de acuerdo, en mayor o menor medida, respecto al
hecho de que las inversiones deberian tener un impacto positivo en el planeta, segin muestra la

Figura 3.

Segun muestra también la figura siguiente, la pandemia actual de COVID-19 parece haber
reforzado esta opinién. El 57% de los encuestados se muestran de acuerdo en que la pandemia
les ha hecho ver con mas claridad que sus inversiones deberian tener un impacto positivo.

Figura 3: Opiniones generales de los clientes sobre la inversion en ESG
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Mis inversiones deberian
tener un impacto positivo en el
planeta.

La pandemia de COVID-19 me
ha hecho ver con mas claridad
que mis inversiones deberian
tener un impacto positivo en el
planeta.

La inversion basada en
criterios ESG puede ayudar
a gestionar el riesgo de una
cartera.

La pandemia de COVID-19
ha destacado la importancia
de la gestion de riesgos en la
rentabilidad.
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Poco mas de la mitad de los encuestados (51%) estan de acuerdo, en mayor o menor medida,

en que los criterios ESG podrian ayudar a gestionar el riesgo en una cartera. Un 74% de los
encuestados se muestran de acuerdo en la importancia de la gestion de riesgos en el rendimiento
de las inversiones.

La inversion en ESG no parece ir asociada a expectativas de rentabilidades mas bajas. Méas del
80% de los encuestados se muestran de acuerdo en que, cuando se recurre a decisiones de
inversidn basadas en criterios ESG, deberian obtenerse rentabilidades més altas o, como minimo,
iguales, una respuesta que cuenta con el respaldo de publicaciones académicas. Un estudio
publicado por el NYU Stern, que engloba mas de 1.000 estudios individuales en el periodo
comprendido entre 2015 y 2020, muestra, en el 58% de los casos, una relacidn positiva entre la
ESG y la rentabilidad financiera.® En el caso de estudios enfocados en inversién ajustada al riesgo
(ratio Sharpe, alfa) en carteras de acciones, el 59% mostré resultados similares o mejores respecto
a las inversiones convencionales. Asimismo, surgieron resultados positivos al considerarse el
cambio climéatico, las bajas emisiones de carbono o estudios relacionados con el rendimiento
financiero.

La actitud dependera por supuesto de cada inversor: el 51% de los encuestados desea
incrementar moderadamente su patrimonio (es decir, conseguir resultados por encima de los
tipos de interés habituales) y puede aceptar niveles moderados de volatilidad, mientras que mas
de un tercio desea una inversién segura y protegida.

Los vehiculos de inversion mas comunes para alcanzar los objetivos deseados en la inversiéon ESG
son los siguientes (sin incluir respuestas sin opinién y con varias respuestas): fondos de inversién
(48%), renta variable (26%) y ETF (24%). Las inversiones alternativas constituyen la cuota mas
pequeia, el 15%, pero dentro de esta categoria destaca la financiacién de proyectos (55%) y el
capital privado (42%).

La biodiversidad y los diferentes niveles del criterio «E»

El criterio «E» capta la atencion de la mayoria de inversores. Un 47% de los encuestados considera
que, a nivel personal, el criterio «E» es para ellos el mas importante (obteniendo los criterios «S» y
«G» cuotas menores). De todos los encuestados, el 46% considera que las cuestiones ambientales
estan ya afectando de forma negativa a la economia mundial, si bien, en el otro extremo, el 3%

no cree que el cambio climatico o la pérdida de biodiversidad vayan a tener un impacto negativo
grave en la economia mundial.

En cuanto al criterio «E», el cambio climatico se considera el factor mas importante en la toma de

decisiones de inversion (el 46% de los encuestados). Un 37% considera la degradacién del suelo y
de los océanos (considerados en conjunto) como el factor mas importante, pero sélo el 11% situa

la biodiversidad en primer lugar (véase la Figura 4).

Esta interconexion entre los elementos del criterio «E» podria hacerse extensiva a los vinculos
entre los criterios «E», «S» y «G». Ello puede abogar a favor de un enfoque de pluralidad de
intereses, en el que las empresas sopesen el impacto en varios grupos interesados y cémo cada
uno influye y refuerza el éxito de la empresa. Las métricas de ESG se pueden utilizar para medir y
evaluar el rendimiento empresarial (incluso a corto plazo), pero también para obtener una visiéon
estratégica a largo plazo.*

Las rentabilidades pasadas no son indicativas de rentabilidades futuras. Las previsiones no son una indicacion fiable de la rentabilidad
futura. Su capital puede estar en riesgo. Los lectores deben remitirse a las declaraciones y advertencias sobre riesgos al final 8
de este documento. Redaccién: mayo de 2021.
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Figura 4: Comprender los diferentes componentes del criterio «E»

Fuente: Deutsche Bank AG. Cifras del 20 de abril de 2021.

c;a“\‘o'\o clima'tl.%

46%

Lo méas importante

14% ® Importante

® Menos importante

5, 11% ® Nadaimportante
%

38% 20%

29%

Nota: Diferencia a 100% = sin opinion.

Mujeres y Millennials: las dos fuerzas motrices

Uno de los temas que pretendiamos abordar con la encuesta es la «brecha de género» percibida
en la inversion en sostenibilidad entre hombres y mujeres. Los estudios realizados sugieren que
los hombres son menos proclives a comprometerse en comportamientos respetuosos con el
medio ambiente que sus contrapartes femeninas.'? Los resultados de esta encuesta sugieren que,
en general, a las mujeres les preocupa mas que a los hombres el impacto de sus inversiones en el
planeta (véase la Figura 5).

En especial, esta encuesta muestra que las mujeres son bastante mas propensas que los hombres
a desear que sus inversiones tengan un impacto positivo (el 53% de las mujeres se muestran muy
de acuerdo con ello, frente al 40% de los hombres).

Segun la encuesta realizada, hombres y mujeres dan una prioridad similar al criterio ambiental
(«E») de la ESG. Sin embargo, un factor a tener en cuenta al considerar las iniciativas ambientales
(ademas de la actitud de los inversores) es que las mujeres y los hombres pueden verse afectados
de manera diferente por cuestiones ambientales especificas, particularmente en algunas
economias de mercado emergentes.'® Para garantizar que las medidas para mejorar el acceso a
los servicios de los ecosistemas y su uso puedan beneficiar a todos los géneros, entender estas
diferencias es un factor importante.

Por su parte, las mujeres se muestran mas contundentes respecto al pilar social («S») de la ESG
que los hombres (el 25% frente al 31%, respectivamente). Ello podria ir perfectamente vinculado
al entorno laboral mundial, donde las mujeres realizan un promedio general de 60% mas de
trabajo no remunerado que los hombres.** Tanto las empresas como los inversores se estan
focalizando cada més en la diversidad, con politicas relacionadas con la igualdad de remuneracion
o laigualdad de oportunidades; asimismo, la cultura corporativa esta siendo también examinada
mas de cerca para abordar la igualdad de género. En la franja mas alta, y segun un estudio, es
probable que el numero de altas ejecutivas se duplique hacia fines de la década; hoy en dia, las
mujeres ocupan Unicamente el 6% de los puestos de CEO de las empresas estadounidenses.®

En el criterio «Ew, las respuestas de los hombres muestran mas sesgo hacia el cambio climatico
como factor de riesgo. A la inversa, las mujeres ponen mas énfasis en la biodiversidad como factor
de riesgo.

Las rentabilidades pasadas no son indicativas de rentabilidades futuras. Las previsiones no son una indicacion fiable de la rentabilidad
futura. Su capital puede estar en riesgo. Los lectores deben remitirse a las declaraciones y advertencias sobre riesgos al final 9
de este documento. Redaccién: mayo de 2021.
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Figura 5: Perspectivas por género

Fuente: Deutsche Bank AG. Cifras del 20 de abril de 2021.

La opinién de los clientes
respecto a la inversién en
ESG segun el sexo

mujer | hombre

Mis inversiones deberian
tener un impacto positivo ‘ % 9 )
en el planeta

53% | 40% 27% | 34% 13% | 16% 2% | 3% 2% | 4% 3% | 3%
La pandemia de

COVID-19 me ha hecho ver
con mas claridad que mis ‘ .' ‘ ‘ ’ ‘
inversiones deberian tener

un impacto positivo en el

kTS 32% | 24% 28% | 30% 26% | 26% 5% | 7% 4% | 9% 5% | 4%

La inversién basada en
criterios ESG puede ayudar ‘ '. .. . 9 ..
a gestionar el riesgo de una

cartera

15% | 17% 31% | 32% 26% | 26% 4% | 6% 1% | 4%  23% | 15%

La pandemia de COVID-19

ha subrayado la importan- "

cia de la gestion del riesgo .. '. . ' ‘
en el rendimiento de las

inversiones
42% | 38% 27% | 34% 15% | 15% 4% | 5% 2% | 4% 10% | 4%

«Estoy muy  «Estoy bastante  «Nide acuerdo «Estoy bastante «Estoy muy en «Nolo sé»
de acuerdo» de acuerdo» ni en desacuerdo»  en desacu» desacuer do»

Si se observa el desglose demogréfico, el criterio «S» es especialmente importante para los
Millennials (el 35% frente al 26% de la poblacién general), tal como indica la Figura 6. Ello va
relacionado con el hecho de que un tercio de la muestra de Millennials son mujeres, un porcentaje
superior al de la muestra general. Dicho esto, un 49% de ellos consideran que las amenazas
ambientales suponen el riesgo més importante para la economia mundial.

Curiosamente, los Millennials se muestran abiertos a diferentes vehiculos de inversién

para alcanzar sus objetivos de inversion ESG. En este sentido, estdn mas abiertos al uso de
inversiones alternativas (en especial, la financiacion de proyectos) y se muestran especialmente
interesados por los bonos estructurados o los bonos verdes. Como cabia esperar de este grupo
generacional, recurren a las redes sociales como método preferido para informarse sobre temas
de sostenibilidad, por encima de la muestra general.

Los Millennials se muestran dos veces mas dispuestos a aceptar altos niveles de volatilidad para
incrementar su patrimonio, algo totalmente comprensible si tenemos en cuenta que su horizonte
de inversion es mas largo (puesto que estdn mas lejos de la jubilacién) y que la mayor parte de su
capital es capital humano en términos de futuro rendimiento laboral (sus ingresos), lo que hace
que su enfoque actual se centre en el crecimiento. De hecho, si se recurre a la edad como medida
de control, los Millennials muestran un apetito de riesgo similar al de sus padres o abuelos.®

Por su parte, las mujeres son mucho mas proclives a
desear que sus inversiones tengan un impacto positivo
en el planeta, y optan mayormente por el criterio «S».
Los Millennials (de ambos sexos) mantienen el criterio
«E» como su prioridad, pero contemplan vehiculos

de inversion diferentes para alcanzar sus objetivos de
inversion.

Las rentabilidades pasadas no son indicativas de rentabilidades futuras. Las previsiones no son una indicacion fiable de la rentabilidad
futura. Su capital puede estar en riesgo. Los lectores deben remitirse a las declaraciones y advertencias sobre riesgos al final 10
de este documento. Redaccién: mayo de 2021.



Figura 6: Las perspectivas de los Millennials y las pymes

Opinion del cliente respecto
a la importancia de cada
criterio de ESG
@ Lo masimportante o
@® No tanimportante /
@ Menos importante

o O

20 30 40 50 60 70 80 90 10

o
[EEN
o

Muestra
completa:

47% 28% 25%

S
G

26% 45% 29%

27% 27% 46%

Millennials:

47% 28% 25%

wn

35% 45% 20%

18% 27% 55%

Pymes:

37% 33% 30%

w

28% 43% 29%

35% 25% 40%

Las pequeiias y medianas empresas (pymes) representan un 99% del total y engloban dos tercios
del empleo en la OCDE, por lo que son fundamentales para el crecimiento econémico.*” En
general, las empresas mas pequefias y familiares suelen estar muy sensibilizadas respecto a la
forma en que se rige su negocio, ya que ello puede tener un efecto importante en su rendimiento
empresarial, en comparacion con una empresa grande, en la que se tienen en cuenta muchos mas
factores y recursos. Los resultados de nuestra encuesta, resumidos en la Figura 6, confirman esta
tendencia general. Las pymes encuestadas otorgan al criterio «G» un nivel un poco mas alto que
la media (el 35% frente al 27% de toda la muestra).

Las pymes encuestadas, al igual que la muestra general, consideran que el medio ambiente es

el criterio mas importante de la inversién ESG. Sin embargo, se muestran menos propensas a
tener en cuenta la biodiversidad en sus decisiones de inversion, lo que significa que un porcentaje
mayor (el 54%) ve el cambio climatico como el problema més importante respecto al total de
encuestados (el 46%).

Asimismo, la Figura 7 muestra que tan sélo el 26% de las pymes afirma contar con una estrategia
ESG especifica, mientras que el 23% dice tener en cuenta la biodiversidad en su estrategia. Sélo
el 23% confia en futuros requisitos reguladores de la ESG, algo que se plantearéa con fuerza con
la nueva Directiva sobre Informes no Financieros, la Directiva sobre Informes de Sostenibilidad
Corporativa de la Comision Europea, cuya aplicacidn se prevé de cara a enero del 2026.8

Las rentabilidades pasadas no son indicativas de rentabilidades futuras. Las previsiones no son una indicacion fiable de la rentabilidad
futura. Su capital puede estar en riesgo. Los lectores deben remitirse a las declaraciones y advertencias sobre riesgos al final 1
de este documento. Redaccién: mayo de 2021.
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Se estima que, en virtud de dicha Directiva, el nimero de entidades que debera publicar
informacion relativa a la sostenibilidad pasara de 11.600 a 49.000. Las pymes alemanas
temen que las regulaciones de la UE sobre finanzas sostenibles puedan sobredimensionar sus
capacidades.'®

La encuesta revela ciertas preocupaciones acerca de si las empresas estan bien posicionadas para
hacer frente a posibles requisitos futuros de informacién por parte de las instituciones financieras
y los reguladores con respecto a la pérdida de biodiversidad y sus implicaciones.

Figura 7: Las estrategias de las pymes

Fuente: Deutsche Bank AG. Cifras del 20 de abril de 2021.
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Informacion sobre ESG y formacion

Estamos claramente al principio de un largo viaje. Los resultados de nuestra encuesta muestran,
en la Figura 8, que tan sdlo el 2% del total de encuestados se consideran inversores ESG
experimentados, mientras que practicamente dos tercios se consideran poco familiarizados con la
inversion ESG, o no han oido hablar nunca de ella. A pesar de que la mayoria de los encuestados
son conscientes de los riesgos de descartar la inversion ESG, muchos de ellos no estan

seguros de como la inversion ESG puede ayudar a gestionar el riesgo en una cartera o de como
implementarla.

Tal y como revela la encuesta realizada (véase la Figura 9), los inversores de ESG recurren

a una gran variedad de fuentes para informarse. Los medios de comunicacién tradicionales

son la categoria mas importante, pero esta claro que, en este punto, el sector financiero debe
desempefiar un papel importante de cara a facilitar informacién y fomentar el debate, a través,
por ejemplo, de la organizacion de eventos reducidos. A pesar de que las redes sociales no son la
opcién mas popular entre nuestros encuestados, creemos que los Millennials y la Generacién Z
(nacidos a partir del 1997) se mostrardn mucho més proclives a este canal de informacién, segun
lo anteriormente mencionado, un aspecto en el que las entidades financieras deberian tener
también algo que decir.

Las pequefias y medianas empresas (pymes)
consideran que el medio ambiente es el criterio mas
importante de la inversion ESG,

Las rentabilidades pasadas no son indicativas de rentabilidades futuras. Las previsiones no son una indicacion fiable de la rentabilidad
futura. Su capital puede estar en riesgo. Los lectores deben remitirse a las declaraciones y advertencias sobre riesgos al final 12
de este documento. Redaccién: mayo de 2021.
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y muestran asimismo un interés superior a la media

en cuestiones de buen gobierno corporativo. Sin
embargo, tan solo una cuarta parte de ellas cuenta con
una estrategia de sostenibilidad/ESG especifica.

Figura 8: La formacién es clave

Fuente: Deutsche Bank AG. Cifras del 20 de abril de 2021.
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Nota: respuestas a la pregunta «;Cual de las siguientes afirmaciones describe mejor tu conocimiento sobre la
inversién ESG (ambiental, social y de buen gobierno corporativo)?».

Figura 9: Fuentes de informacion sobre la inversion ESG

Fuente: Deutsche Bank AG. Cifras del 20 de abril de 2021.
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Nota: los encuestados pueden haber dado varias respuestas.

Las rentabilidades pasadas no son indicativas de rentabilidades futuras. Las previsiones no son una indicacion fiable de la rentabilidad
futura. Su capital puede estar en riesgo. Los lectores deben remitirse a las declaraciones y advertencias sobre riesgos al final 13
de este documento. Redaccién: mayo de 2021.
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La biodiversidad: el camino a
seguir

Nuestra encuesta revela que los inversores muestran ya un gran interés por la inversion ESG y
que quieren saber mas al respecto. Creemos bastante probable que el interés por la biodiversidad
siga aumentando, tanto por sus implicaciones sociales como de inversién. Por tanto, tiene sentido
concluir este informe explorando muy brevemente las posibles vias de solucién a la pérdida de
biodiversidad. Hay muchas formas de encontrar soluciones a este problema, pero los temas o ejes
principales de cada una de ellas seran probablemente dos: la tecnologia y la colaboracion.

El primero se refiere al uso creciente de la tecnologia para acumular conocimientos, incluyendo la
inteligencia artificial (IA). Un ejemplo de ello es la plataforma de redes basada en |A desarrollada
conjuntamente por la Academia de Ciencias de California y la National Geographic Society que
puede ayudar a conservar las plantas en todo el mundo.? La plataforma permite que expertos y
no expertos intercambien conocimientos sobre las plantas, lo que en ultima instancia nos benefi-
cia a todos. La clasificacién de las plantas ha sido desde siempre una tarea sumamente laboriosa
que requiere de mucho tiempo; sin embargo, hoy, el uso de la IA permite que la recogida de datos
y la identificacién sean mucho mas eficientes. Es igualmente eficaz a gran escala, por lo que
puede utilizarse para sugerir medidas que eviten la extincién de ciertas especies.

Un método de investigacion emergente y relacionado con lo anterior es la ecologia de internet

o0 "iEcologia", que aprovecha los datos disponibles de forma gratuita (entre otros, imdgenes de
redes sociales, circuitos cerrados de televisién e imdgenes recogidas de infraestructuras lineales
como Google Street View) y trata de cuantificar los patrones y procesos del mundo natural recur-
riendo a los datos acumulados en las fuentes digitales recopilados para otros fines.?* Aprovecha
y utiliza tecnologias emergentes, como el analisis automatizado de contenidos, el Internet de las
cosas, la ecoacustica, el web scraping o raspado de la web y el hardware de cédigo abierto.

El segundo gran eje o tema de futuro, como dejan claro estos ejemplos, es la colaboracién. La
complejidad de la biodiversidad y el hecho de que confluyan en ella distintas disciplinas académi-
cas, sectores econdémicos y fronteras geograficas hacen que los métodos de colaboracién y las
alianzas (ODS 17) puedan funcionar mejor que las iniciativas individuales. Un reciente ejemplo de
ello es singularmente relevante para las instituciones financieras y los inversores. El Instituto para
el Liderazgo en Sostenibilidad de la Universidad de Cambridge (CISL) ha publicado un manual so-
bre los riesgos financieros asociados a la naturaleza, elaborado en colaboracién con el Deutsche
Bank, otras instituciones financieras y la Universidad de Cambridge, que facilita a las entidades
(financieras) los medios necesarios para abordar e integrar los riesgos financieros asociados a

la naturaleza en sus procesos de toma de decisiones, ofreciendo para ello un sistema de identi-
ficacién de riesgos.?2 El Manual del CISL es una guia orientativa muy oportuna disefiada a partir
del Informe Dasgupta sobre la economia de la biodiversidad con vistas a la puesta en marcha del
Grupo de Trabajo para la Divulgacion Financiera Relacionada con la Naturaleza (TNFD). El siste-
ma permite al personal de las entidades financieras empezar a identificar los riesgos asociados a
la naturaleza existentes en sus carteras, activos, operaciones y flujos de ingresos.

Esta colaboracién interdisciplinaria aporta una amplia gama de conocimientos especificos y
especializaciones que pueden utilizarse para analizar y, en Ultima instancia, preservar la biodiver-
sidad. Ello, a su vez, crea nuevos modelos de colaboracién, asociacion y alianzas entre el mundo
académico, las instituciones financieras, la industria, los gobiernos y las ONG. Por ultimo, esto
permitiria a las partes interesadas involucrar a los miembros de sus redes y, como hemos destaca-
do en la seccidn anterior, tratar de fomentar la formacién en el &mbito de la conservacion, lo que
es de vital importancia para el desarrollo sostenible e inclusivo de cara al futuro.

Si bien revertir la pérdida de biodiversidad sera un reto de primera magnitud, la encuesta sugiere
que los inversores desean implicarse en este proceso, en el que pueden desempefiar un papel
muy valioso. Tal y como confirma la encuesta, la mayoria de inversores consideran que los criteri-
os ESG tienen un papel importante en la definicion de las carteras, sin que ello implique necesar-
iamente una menor rentabilidad. Los criterios ESG son ya un elemento fundamental de la forma
en que evaluamos las inversiones. No obstante, es posible que debamos incidir ain mas en que
la biodiversidad sea el eje principal de nuestros andlisis en materia de ESG. Todos y cada uno de
nosotros debemos reconocer que la biodiversidad es un factor esencial y un potencial mitigador
de problemas como el cambio climatico y la degradacién del medio ambiente. La formacion vy el
conocimiento lo haran posible, y las mejoras en los datos, la taxonomia y las normativas promov-
eran que los inversores se interesen cada vez mas por un asunto tan capital.

Las rentabilidades pasadas no son indicativas de rentabilidades futuras. Las previsiones no son una indicacion fiable de la rentabilidad
futura. Su capital puede estar en riesgo. Los lectores deben remitirse a las declaraciones y advertencias sobre riesgos al final 14
de este documento. Redaccién: mayo de 2021.
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Glosario

La inteligencia artificial (IA) hace referencia a la inteligencia mostrada por las maquinas.

El concepto de biodiversidad se refiere a la diversidad de organismos vivos de todo tipo, incluyendo
los ecosistemas terrestres, marinos y otros ecosistemas acuaticos, asi como los complejos ecoldgicos
de los que forman parte; ello incluye la diversidad dentro de las especies, entre las especies y de los
ecosistemas.

CISL es la sigla del Instituto para el Liderazgo en Sostenibilidad de la Universidad de Cambridge.

ESG son las siglas en inglés de medio ambiente, social y buen gobierno corporativo, y es el acrénimo
utilizado mas habitualmente para referirse a las inversiones sostenibles. Miden la sostenibilidad y el
impacto social de una inversién en una empresa o negocio.

La inversion ética se refiere a la practica de utilizar los propios principios éticos como filtro principal
en la toma de decisiones de inversion.

Los fondos negociados en bolsa (ETF) son un tipo de fondo de inversion y producto cotizado en
bolsa, es decir, se negocian en bolsas de valores.

El fendmeno de las colas gruesas es un fendmeno estadistico que representa una mayor probabilidad
de que se produzcan eventos extremos similares a una crisis financiera.

El Producto Interior Bruto (PIB) es el valor monetario de todos los bienes acabados y servicios
producidos dentro de las fronteras de un pais en un periodo de tiempo determinado.

El buen gobierno corporativo implica los procesos de gobernanza — seguidos por un gobierno,
empresa, mercado o red — a través de un sistema social y y mediante las leyes, normas, poder o
lenguaje de una sociedad organizada.

La inversion de impacto es una inversion realizada en empresas, organizaciones y fondos con la
intencién de generar un impacto social o ambiental y un retorno financiero.

Los Millennials, también conocidos como Generacion Y, son la cohorte demogréfica nacida entre
el 1981 y el 1996, que siguen a la Generacién Xy preceden a la Generacién Z, y suelen estar mas
interesados en temas de inversion sostenible que las generaciones anteriores.

Las organizaciones no gubernamentales (ONG) son independientes de la administracion publica
y pueden ser consideradas como un subgrupo de organizaciones conformadas y a cargo de
ciudadanos.

La OCDE, Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos, es un organismo econémico
intergubernamental, compuesto por 37 estados y fundad en 1961, cuyo objetivo es fomentar el
progreso econdémico y el comercio mundial.

Las pequefias y medianas empresas (pymes) cuentan con un limite en cuanto a su personal total.

Los activos varados son aquellos que, a causa de diferentes factores relacionados con el medio
ambiente (como la politica de cambio climatico) pierden valor econémico significativo como resultado
de cambios en los recursos, nuevas regulaciones gubernamentales o la evolucion de las normas
sociales.

Los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) fueron adoptados en 2015 por la Asamblea General
de las Naciones Unidas y se espera que se alcancen de cara al 2030. Son un total de 17 objetivos
mundiales interrelacionados, concebidos para lograr un futuro mejor y mas sostenible para todos. El
Objetivo de Desarrollo Sostenible 9 se refiere a la industria, la innovacién y la infraestructura, el 13 se
refiere a la accion por el clima, el 14 a la vida submarina, el 15 a la vida de ecosistemas terrestres y el
17 alas alianzas para lograr los objetivos.

El Grupo de Trabajo sobre Divulgaciones Financieras relacionadas con la Naturaleza (TNFD)
proporciona un marco para que las empresas y las instituciones financieras evallen, gestionen e
informen sobre sus dependencias e impactos en la naturaleza, con el objetivo de reorientar los flujos
financieros hacia actividades econémicas y practicas comerciales que tengan un menor o nulo
impacto en la naturaleza o incluso puedan ser positivas para ella.

Las rentabilidades pasadas no son indicativas de rentabilidades futuras. Las previsiones no son una indicacion fiable de la rentabilidad
futura. Su capital puede estar en riesgo. Los lectores deben remitirse a las declaraciones y advertencias sobre riesgos al final 17
de este documento. Redaccién: mayo de 2021.
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General

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

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

comunicacion.

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

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

El presente documento, asi como toda la informacién incluida en el mismo, se facilitan «tal cual estan» y «segun disponibilidad».
Deutsche Bank no realiza ninguna manifestacion ni ofrece garantias de ningun tipo, ni expresas, ni implicitas ni legales, respecto
de ninguna afirmacién ni informacién incluida en este documento o junto con el mismo. Todas las opiniones, las cotizaciones de
mercado, las estimaciones, las declaraciones sobre perspectivas de futuro, las hipdtesis, los prondsticos sobre resultados u otras
opiniones conducentes a las conclusiones financieras incluidas en el presente reflejan la opinion subjetiva de Deutsche Bank en la
fecha de este informe. Deutsche Bank no garantiza la exactitud, conveniencia, integridad, fiabilidad, pertinencia o disponibilidad
de esta comunicacién ni de ninguna informacién del presente documento, y declina expresamente su responsabilidad por los
errores u omisiones que este pueda contener. Las declaraciones sobre perspectivas de futuro implican elementos significativos
de caréacter subjetivo, asi como anélisis y cambios de estos, y la consideracion de factores diferentes o adicionales podria tener
una repercusién importante en los resultados indicados. Por lo tanto, los resultados reales podrian variar, tal vez de manera
considerable, respecto a los resultados incluidos en el presente.

Deutsche Bank no asume ninguna obligacién de actualizar la informacién que se incluye en el presente documento ni de informar
a los inversores sobre la disponibilidad de informacién actualizada. La informacién incluida en el presente documento podria
sufrir variaciones sin previo aviso y basarse en una serie de supuestos que podrian no resultar validos y podrian ser diferentes

de las conclusiones expresadas por otros departamentos de Deutsche Bank. Si bien Deutsche Bank ha recabado la informacion
incluida en el presente documento de manera diligente y de fuentes que considera fiables, no garantiza, o no puede garantizar,

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

Previamente a tomar cualquier decision de inversion, los inversores han de plantearse, con o sin ayuda de un asesor de
inversiones, si cualquiera de las inversiones y estrategias descritas o facilitadas por Deutsche Bank resulta adecuada, dadas sus
necesidades de inversion, objetivos y circunstancias financieras particulares y las caracteristicas concretas del instrumento. Al
tomar una decision de inversion, los posibles inversores no deberian basarse en este documento sino Unicamente en el contenido
de los documentos de oferta finales relativos a la inversion. Como proveedor internacional de servicios financieros, Deutsche
Bank se enfrenta en ocasiones a conflictos de intereses reales y potenciales. La politica de Deutsche Bank es adoptar todas las
medidas necesarias para mantener y aplicar mecanismos administrativos y organizativos efectivos destinados a identificarlos y
gestionarlos. La direccién ejecutiva de Deutsche Bank se encarga de velar por que los sistemas, controles y procedimientos del
banco sean adecuados para identificar y gestionar los conflictos de intereses.

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

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

Estado de Kuwait

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

entre el publico de Kuwait. Ni la Autoridad de los Mercados de Capitales de Kuwait ni ningtin otro organismo gubernamental
pertinente de este pais ha otorgado licencia alguna para ofrecer las Participaciones en Kuwait. Por lo tanto, queda restringida la
oferta de las Participaciones en Kuwait sobre la base de una colocacién privada u oferta publica de acuerdo con el Decreto Ley
ndm. 31 de 1990 y su reglamento de ejecucidn (segun texto modificado), asi como con la Ley n.° 7 de 2010 y las disposiciones
legislativas secundarias de esta (segutin texto modificado). No se va a realizar en Kuwait ninguna oferta publica ni privada de las
Participaciones, ni se formalizara en dicho pais ninguin acuerdo relativo a la venta de las Participaciones. No se procedera a la
realizacion de actividades de promocion comercial, proposicion ni incentivacion para ofrecer o comercializar las Participaciones en
Kuwait.

State of Kuwait

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

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

Emiratos Arabes Unidos

Deutsche Bank AG en el Centro Financiero Internacional de Dubdi (DIFC) (inscrita con el nimero de registro 00045) esta regulada
por la Autoridad de Servicios Financieros de Dubai (DFSA, por sus siglas en inglés). Deutsche Bank AG -Sucursal del DIFC solo
puede llevar a cabo las actividades de servicios financieros que se encuadran dentro del alcance de su actual licencia de la DFSA.
Lugar de establecimiento principal en el DIFC: Dubai International Financial Centre, The Gate Village, Building 5, PO Box 504902,
Dubai, U.E.A. Esta informaciéon ha sido distribuida por Deutsche Bank AG. Los servicios o productos financieros relacionados
Unicamente podran ofrecerse a Clientes profesionales, segun define este término la Autoridad de Servicios Financieros de Dubai.

Estado de Catar

Deutsche Bank AG en el Centro Financiero de Catar (QFC, por sus siglas en inglés) (inscrita con el nimero de registro 00032)
estd regulada por la Autoridad Reguladora del Centro Financiero de Catar (QFSA, por sus siglas en inglés). Deutsche Bank AG
-Sucursal del QFC solo puede llevar a cabo las actividades de servicios financieros que se encuadran dentro del alcance de su
actual licencia de la QFSA. Lugar de establecimiento principal en el QFC: Centro Financiero de Catar, Tower, West Bay, Piso 5,
Apdo. 14928, Doha (Catar). Esta informacion ha sido distribuida por Deutsche Bank AG. Los servicios o productos financieros
relacionados Unicamente podran ofrecerse a Clientes comerciales, segun define este término la Autoridad Reguladora del Centro
Financiero de Catar.

Reino de Bélgica

Este documento ha sido distribuido en Bélgica por Deutsche Bank AG, a través de su sucursal en Bruselas. Deutsche Bank AG es
una sociedad anénima («Aktiengesellschaft») constituida en virtud de las leyes de la Republica Federal de Alemania, y autorizada
para llevar a cabo actividades bancarias y prestar servicios financieros, sujeta a la supervisién y el control del Banco Central
Europeo («BCE») y de la Autoridad Federal Alemana de Control Financiero («<Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht»

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

Reino de Arabia Saudita

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

En el Reino Unido esta publicacion se considera una promocion financiera y ha sido aprobada por DB UK Bank Limited en nombre
de todas las entidades que operan bajo la denominacion Deutsche Bank Wealth Management en el Reino Unido. Deutsche Bank
Wealth Management es la denominacién comercial de DB UK Bank Limited. Inscrita en el Registro Mercantil de Inglaterra y Gales
(n.°00315841). Domicilio social: Winchester House, 23 Great Winchester Street, London EC2P 2AX. DB UK Bank Limited es una
entidad autorizada y regulada por la Autoridad de Conducta Financiera y su nimero de inscripcién en el Registro de Servicios
Financieros es el 140848. Deutsche Bank se reserva el derecho de distribuir esta publicacion a través de cualquiera de sus filiales
en el Reino Unido. En cualquier caso, esta publicacion se considerara una promocion financiera y habra sido aprobada por las
filiales autorizadas por el regulador pertinente del Reino Unido (si una filial no dispusiera de tal autorizacién, esta publicacién
habré sido aprobada por otro miembro britanico del grupo Deutsche Bank Wealth Management que disponga de la autorizacién
necesaria para ello).

Hong Kong

El presente documento y su contenido se facilitan inicamente a titulo informativo. Nada de lo incluido en este documento
pretende constituir una oferta de inversidn ni una propuesta ni recomendacion para comprar o vender una inversién y, por lo
tanto, no deberia interpretarse como tal. En la medida en que el presente documento haga referencia a cualquier oportunidad
de inversion especifica, téngase en cuenta que no se ha revisado su contenido. El contenido del presente documento no

ha sido revisado por ninguna autoridad reguladora de Hong Kong. Se aconseja a los inversores que actten con cautela en
relacion con las inversiones incluidas en el presente documento. Si el inversor tiene alguna duda sobre cualquier contenido del
presente documento, deberia solicitar asesoramiento profesional independiente. Este documento no ha sido aprobado por la
Comisién de Valores y Futuros de Hong Kong ni se ha presentado ninguna copia del mismo ante el Registro Mercantil de Hong
Kong 'y, por lo tanto, (a) las inversiones (a excepcién de aquellas que sean un «producto estructuradoy, segun la definicion

de ese término que recoge la Ordenanza sobre Valores y Futuros (Cap. 571 de la legislacién de Hong Kong) (en adelante, la
“SFO")) no podran ofrecerse ni venderse en Hong Kong. por medio de este documento ni de ningtin otro documento excepto a
«inversores profesionales», segun el significado que recoge la SFO y cualquier norma promulgada en virtud de dicha ley, o en
otras circunstancias que no den lugar a que el documento sea un «folleto», segun la definicién que recoge la Ordenanza sobre
sociedades (Disolucion y disposiciones varias) (Cap. 32 de las Leyes de Hong Kong) («CO») o que no constituyan una oferta al
publico segun el significado que recoge la CO y (b) ninguna persona emitira ni poseera a efectos de emision, ni en Hong Kong
ni en otro lugar, ninguin anuncio, invitacién ni documento relativo a las inversiones dirigido al publico de Hong Kong o a cuyo
contenido pueda acceder el publico (excepto cuando lo permitan las leyes sobre valores de Hong Kong), salvo con respecto a
las inversiones que se comuniquen o estén destinadas a comunicarse exclusivamente a personas fuera de Hong Kong o solo a
«inversores profesionales», segun el significado que recoge la SFO y cualquier norma promulgada en virtud de ella.

Singapur

El contenido del presente documento no ha sido revisado por la Autoridad Monetaria de Singapur («<MAS», por sus siglas en
inglés). Las inversiones mencionadas en el presente no estan destinadas al publico ni a ningtin miembro del publico de Singapur
salvo (i) a un inversor institucional en virtud del Articulo 274 o0 304 de la Ley de Valores y Futuros (Cap. 289) (la «<SFA», por sus
siglas en inglés), segun proceda (como pueda modificarse, completarse y/o sustituirse dicho Articulo de la SFA con el paso

del tiempo), (i) a la persona pertinente (que incluye un Inversor acreditado) en virtud del Articulo 275 o 305 y de acuerdo con
otras condiciones especificadas en el Articulo 275 o 305 respectivamente de la SFA, seguin proceda (como pueda modificarse,
completarse y/o sustituirse dicho Articulo de la SFA con el paso del tiempo), (iii) a un inversor institucional, un inversor acreditado,
un inversor experto o un inversor extranjero (cada uno de estos términos segun la definicion que recoge el Reglamento para
asesores financieros) («FAR», por sus siglas en inglés) (como pueda modificarse, completarse y/o reemplazarse dicha definicion
con el paso del tiempo) o (iv) de otro modo en virtud de, y conforme a, las condiciones de cualquier otra disposicién aplicable de la
SFA o la FAR (como puedan modificarse, completarse y/o reemplazarse dichas leyes con el paso del tiempo).

Estados Unidos

En Estados Unidos se ofrecen servicios de intermediacion a través de Deutsche Bank Securities Inc., un intermediario-agente y
asesor de inversiones registrado que lleva a cabo actividades con valores en Estados Unidos. Deutsche Bank Securities Inc. es
miembro de la FINRA, la NYSE y la SIPC. Se ofrecen servicios bancarios y crediticios a través de Deutsche Bank Trust Company
Americas, miembro de la FDIC, y de otros miembros del Grupo Deutsche Bank. Con respecto a Estados Unidos, véanse las
declaraciones anteriores incluidas en el presente documento. Deutsche Bank no realiza ninguna manifestacion ni ofrece ninguna
garantia de que la informacion incluida en el presente documento resulte apropiada o esté disponible para utilizarse en paises
fuera de Estados Unidos, ni de que los servicios comentados en el presente documento se encuentren disponibles o resulten
apropiados para su venta o uso en todas las jurisdicciones o por todas las contrapartes. Salvo en caso de contar con un registro o
licencia segun lo permitido por la legislacion aplicable, ni Deutsche Bank ni sus filiales ofrecen ninguin servicio en Estados Unidos
ni destinado a atraer a personas de Estados Unidos (como define dicho término la Norma S de la Ley de Valores [Securities Act]
de Estados Unidos de 1933, seguin texto modificado). El aviso legal para Estados Unidos se regira por las leyes del Estado de
Delaware y se interpretara de acuerdo con ellas, independientemente de cualquier disposicion relativa a conflictos de derecho que
imponga la aplicacion de las leyes de otra jurisdiccion.
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Nota
Importante

Alemania

Este documento ha sido elaborado por Deutsche Bank Wealth Management a través de Deutsche Bank AG, y no ha sido
presentado ante la Autoridad Federal Alemana de Control Financiero (Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht) ni
aprobado por esta. Respecto de determinadas inversiones mencionadas en este documento, podrian haberse publicado folletos
aprobados por por las autoridades competentes. Los inversores deberan basar su decisién de inversion en dichos folletos
aprobados, incluidos sus posibles suplementos. Por otra parte, este documento no constituye un andlisis financiero segun el
significado de dicho término que recoge la Ley alemana de negociacion de valores («Wertpapierhandelsgesetz») y por lo tanto,
no ha de ajustarse a los requisitos legales impuestos a los andlisis financieros. Deutsche Bank AG es una sociedad por acciones
(«Aktiengesellschaft») constituida en virtud de las leyes de la Republica Federal de Alemania, con domicilio principal en Francfort
del Meno. Esté inscrita en el registro del tribunal de distrito (<Amtsgericht») de Francfort del Meno con el nim. HRB 30 000 y
posee licencia para realizar actividades bancarias y prestar servicios financieros. Autoridades de supervision: El Banco Central
Europeo («BCE»), con domicilio en Sonnemannstrasse 22, 60314 Frankfurt am Main (Alemania), y la Autoridad Federal Alemana
de Control Financiero («Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht» o «BaFin»), sita en Graurheindorfer Strasse 108, 53117
Bonn y Marie-Curie-Strasse 24-28, 60439 Frankfurt am Main (Alemania).

India

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

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

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

Italia

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

Espafia

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

Austria

Este documento es distribuido por Deutsche Bank AG, Sucursal en Viena, inscrita en el Registro Mercantil del Tribunal Mercantil
de Viena con el nimero FN 140266z. Deutsche Bank AG es una empresa publica constituida en virtud de la legislacion alemana y
autorizada para llevar a cabo actividades bancarias y prestar servicios financieros. Esté supervisada por el Banco Central Europeo
(«BCE»), con domicilio en Sonnemannstrasse 22, 60314 Frankfurt am Main (Alemania), y la Autoridad Federal Alemana de Control
Financiero («BaFiny), sita en Graurheindorfer Strasse 108, 53117 Bonn y Marie-Curie-Strasse 24-28, 60439 Frankfurt am Main
(Alemania). La sucursal de Viena esta asimismo supervisada por la Autoridad Austriaca del Mercado Financiero (<KFMA»), con
sede en Otto-Wagner Platz 5, 1090 Viena. Este documento no ha sido presentado ante ninguna de las autoridades de supervision
anteriormente mencionadas ni ha sido aprobado por ellas. Pueden haberse publicado folletos para algunas de las inversiones
mencionadas en este documento. En tal caso, las decisiones de inversion deberian basarse exclusivamente en los folletos
publicados, incluidos sus posibles suplementos. Solo dichos documentos tienen caracter vinculante. Este documento constituye
material de marketing que se facilita exclusivamente con caracter informativo y publicitario, y no es el resultado de ningun anélisis
ni estudio

Paises Bajos

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