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Introduccion y conclusiones clave

Este informe explora el reto fundamental al que nos enfrentamos en la actualidad: cémo producir y
utilizar la energia de una forma mas sostenible y menos destructiva para el mundo que nos rodea. Se
suele hacer hincapié en cambiar las fuentes de produccidn de energia por otras que no impliquen
emisiones de CO, . Sin embargo, tal y como argumentamos, la transicién energética implicara también
un cambio en la forma en que distribuimos, almacenamos y consumimos la energia. Hemos
identificado una mayor electrificacion como tema central para el consumo de energia, mientras las
fuentes de energia sin emisiones seguiran siendo protagonistas en la produccién de energia.

La transicion energética seguira teniendo multiples dimensiones politicas. Se seguird fomentando el
cambio de las fuentes de energia y de su consumo mediante la “zanahoria” de las subvenciones
politicas y del cambio tecnolégico, reduciendo costes. Pero los mercados también pueden utilizarse
como “palo” para incentivar la reforma en conjuncién con la politica. En cuanto a la fijacién del precio
del carbono, los impuestos sobre el carbono y el desarrollo de mercados voluntarios de carbono
constituyen un ejemplo evidente de reaccién de los mercados y déonde pueden quedarse cortos.

La transicion energética exigird varios compromisos. Asi, una mayor electrificacion supondra
importantes beneficios, pero también creara nuevas exigencias para nuestro capital natural, como una
mayor demanda de recursos minerales para la fabricacion de dispositivos electrénicos.

Por otra parte, se generaran muchas oportunidades de mejora. El caracter descentralizado de las
energias renovables, por ejemplo, puede afiadir resiliencia al sistema eléctrico general y beneficiar la
economia local. La modificacién de los sistemas energéticos puede ofrecer la oportunidad de
reequilibrar el sistema energético mundial, dando mayores oportunidades al llamado sur global. Dicho
esto, la transicidn energética no atafie solo a las economias desarrolladas, sino que también es urgente
abordar las necesidades de las economias emergentes.

e El mundo necesita hacer frente al aumento previsto de la demanda energética de la
manera menos destructiva posible. La principal fuente de emisiones de gases de efecto
4 invernadero es la energia.

extensioén de la electrificacion a nuevos sectores y la mejora de los sistemas de

5 % ° El incremento de la produccion de electricidad a partir de energias renovables, la
distribucién y almacenamiento de electricidad son objetivos prioritarios.

Se espera que la inversion mundial anual en electricidad con bajas emisiones de carbono y
en estrategias de transicién sostenible se incremente exponencialmente durante la
proxima década.

Es probable que las prioridades de los sectores publico y comercial converjan
progresivamente, con la ayuda del cambio tecnolégico. El cambio podria ayudar a impulsar
la resiliencia del sistema energético y a dar mas voz al sur global.
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¢ Por qué?

La electrificacién es clave para garantizar un suministro energético fiable y sostenible, reduciendo al
mismo tiempo las emisiones de gases de efecto invernadero.

La fuente principal de emisiones de gases de efecto invernadero es la energia. Pero el aumento de los
ingresos y de la poblacién seguira impulsando al alza la demanda de energia. El uso de energia anual
per cépita actual supera los 10.000 kWh en los Estados Unidos, frente a menos de 1.000 kWh en gran
parte de Africat, lo que sugiere que debemos estar preparados para un crecimiento sustancial.

Es necesario hacer frente a este aumento de la demanda de la manera menos destructiva posible.
Alrededor de tres cuartas partes de las emisiones mundiales de CO, estan relacionadas con el uso de
energia?. Por lo tanto, alcanzar una economia con cero emisiones netas conlleva un cambio radical en
la forma en que producimos y usamos la energia. Aumentar la eficiencia comportaréd inicamente un
impacto limitado.

Como muestra la Figura 1, para alcanzar una via compatible con los 1,5 °C, es probable que el
porcentaje de energia mundial procedente de la electricidad tenga que triplicarse méas del 70%,
mientras que el proporcionado por energias renovables tendra que aumentar del 17% en 2022 hasta el
80% in 2050°.

Figura 1: Mix eléctrico mundial actual y electricidad suministrada por energias renovables vs.
previsiones para 2050

Fuente: IRENA, Deutsche Bank AG. Datos a marzo de 2022
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La mejora de la electrificacion libre de carbono ofrece un enfoque multiple para este problema.

1 La electricidad es un tipo de energia que puede producirse con menor emisioén de
contaminacion por CO,,.

(Con la tecnologia y el precio adecuados), el uso de la electricidad puede extenderse a
2 nuevos sectores de la economia que actualmente dependen de la energia de combustibles
fésiles generadores de CO,, como la industria pesada y el sector del transporte.

destructivas, como el hidrégeno, que serdn decisivas para garantizar una transicién

3 La propia electricidad puede utilizarse para generar otras fuentes de energia no
energética fiable y sostenible.
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El camino a seguir

Es probable que la transicién hacia una energia limpia implique cinco elementos clave:

Reducir el valor de Aumentar la participacion Extender el uso de Crear y mantener Desarrollar sistemas
energia basada de renovables en la electricidad sistemas fiables de de capturay
combustibles fosiles produccion de electricidad (dependiente de distribuciony almacenamiento de
combustibles fosiles) almacenamiento de carbono para las
- anuevos sectores - electricidad para hacer - emisiones restantes

- frente alos cambios enlos
_ patrones de distribucién

oo

(EXe

=

Se calcula que el suministro mundial total de electricidad debe aumentar entre 3,5y 5 veces con
respecto a los niveles actuales en los préximos 30 afios: desde los 27.000 teravatios hora (TWh)
actuales hasta 130.000 TWh en 2050, incluido el uso de electricidad para la produccién de hidrégeno*.
A modo de referencia, cabe considerar que el consumo anual de electricidad de los Estados Unidos
hoy en dia ronda los 4.000 TWh, mientras que el consumo anual promedio por usuario de suministro
domeéstico fue de 10.632 kWh (1.036 2x10-5 TWh)°®. Las nuevas fuentes de demanda de electricidad
vendran (directa o indirectamente) de sectores dispuestos a descarbonizar. El sector del transporte
ofrece oportunidades evidentes para un mayor uso de la electricidad, si la tecnologia y los costes lo
permiten. Sin olvidar que se necesitara también electricidad para producir nuevas fuentes de energia,
como el hidrégeno.

Hacer frente a esta mayor demanda de electricidad sera todo un reto. El problema radica en desarrollar
sistemas de distribucion de electricidad equilibrados y capaces de abastecer a los nuevos patrones de
demanda de manera fiable, con un alto nivel de penetracién de produccion de energias renovables. En
primer lugar, esto requiere la eliminacién gradual de los combustibles fésiles y el aumento de la
generacion de energia renovable desde el punto de vista de la oferta.

En la actualidad, los combustibles fésiles representan dos tercios de toda la electricidad generada en el
mundo (carbén 36 %, gas natural 23 %, petréleo 3 %)°. En muchas economias desarrolladas, los
modelos de produccién de energia ya estdn cambiando; a pesar del reciente aumento por la situacién
geopolitica en 2022, la cuota de carbdn en la produccidn total ya esta disminuyendo, y en gran parte de
Europa se han establecido plazos claros para la eliminacion progresiva del carbén. Sin embargo, la
situacién es diferente en las economias en desarrollo.

En China e India el carbdn representa actualmente més del 60% de la produccion total; y la inversion en
produccién a partir de carbén se ha mantenido alta: alrededor del 80% de su capacidad de producir
electricidad a partir de carbdn se ha creado en los Ultimos 15 afios’. No obstante, la reduccién del
consumo de gas natural dependerd mas de las economias desarrolladas. El 34% de la produccién
mundial actual de gas esté en Estados Unidos: China e India en conjunto representan tan solo el 7% de
la produccién mundial de electricidad a partir del gas®.

Por otro lado, la capacidad de produccidn de energia de las renovables esta creciendo més rapido que
la de las no renovables. Como muestra la Figura 2, en la Ultima década, la capacidad de las renovables
aumentd un 130%, mientras que la de las no renovables crecié un 24%?°. Dicho esto, a nivel global, la
produccién edlica y solar sigue representando apenas el 10% de la produccién de electricidad®®.

Las previsiones sugieren que tendra que crecer hasta un 40% de la produccion de electricidad para
2030y por encima del 75% para 2050, con la implantacion paralela de otros sistemas de produccién,
flexibilidad, almacenamiento y redes libres de carbono, para ofrecer sistemas energéticos libres de
carbono a escala.
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Figura 2: Capacidad de energia renovable anual instalada y cuota de renovables respecto a la
capacidad total

Fuente: IRENA, Deutsche Bank AG. Datos a marzo de 2023
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Esto supone una fuerte aceleracion en la tasa de implantacion de renovables: la IEA considera que la
implantacion anual de energia solar y edlica debe aumentar entre 10 y 15 veces por encima de los
niveles actuales en las proximas dos décadas, de 170 GW a més de 2.500 GW por afio en 2040-2045.
La capacidad edlica instalada deberia crecer de los 640 GW actuales a entre 14.000 y 16.000 GW en
2050, mientras que la capacidad solar deberia aumentar de los 650 GW actuales a entre 26.000 y
35.000 GW en 20502,

Hasta ahora, la reduccién del coste de las fuentes de energia renovables ha sido un factor importante
para fomentar su implantacion: el Grupo Intergubernamental de Expertos sobre el Cambio Climatico
(IPCC) de la ONU, por ejemplo, considera que el coste de la energia solar se ha reducido un 85% en la
Ultima década. Es dificil predecir cuénto bajaran los costes en el futuro, pero la presion para el cambio
puede venir de otras fuentes: la guerra entre Rusia y Ucrania, por ejemplo, ya ha acelerado la adopcién
de energias renovables.

Aun asi, las fuentes de energia renovables son més abundantes en algunas regiones del mundo
(lugares soleados, idealmente cerca del ecuador, y regiones ventosas), mientras que son casi
inexistentes en otras. Lo que significa que, para permitir una produccién de energia 100% limpia, se
necesitaran lineas de transmisién que conecten regiones nubladas y sin viento, a menudo cruzando
fronteras nacionales. Ademas, la produccion de las fuentes de energia renovables puede variar de
forma imprevisible y entre temporadas, lo que crea el riesgo de cortes importantes en algunos periodos
y de sobreproduccion en otros. A modo de ejemplo, el programa Energiewende en Alemania establecid
un objetivo del 60% de energias renovables para 2050. La capacidad de energia solar se amplié en un
650% entre 2008 y 2010 con miles de millones de doélares en inversiones. Como resultado, Alemania
generd 10 veces més energia solar en junio de 2018 que en diciembre de 2018, Pero, en ocasiones,
las centrales de energia solar y edlica de Alemania producen tanta electricidad que el pais no es capaz
de usarla en su totalidad.

Es posible que la intermitencia y las energias renovables variables (VRE) continlien siendo objeto de
atencion. Los sistemas con altos indices de penetracion de VRE deberan decidir sobre la escala,
mezcla e interconectividad dptimas de los recursos de VRE para una zona geogréafica determinada. Las
opciones pueden incluir el exceso de capacidad de VRE para satisfacer los picos de demanda
estacionales predecibles, incluso si ello supone una cierta infrautilizacién en otros momentos.

En este contexto, en la actualidad se debate el papel de otras fuentes libres de carbono, incluida la
nuclear, que proporcionan alternativas de produccion gestionables en caso de variaciones predecibles
e impredecibles.

En Europa, Oriente Préximo y Africa, asi como en Asia Pacifico, este material se considera material comercial, pero no en Estados Unidos. No puede
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Con 452 reactores operativos que producen el 10% del suministro eléctrico mundial, la energia nuclear
es actualmente la segunda fuente de electricidad con bajas emisiones de carbono*. Sin embargo,
siguen existiendo grandes retos, quiza insuperables, en torno a muchos aspectos de la energia nuclear,
y no solo referidos la gestién de residuos. En consecuencia, no debemos contar con una expansién
futura de la produccion de energia nuclear para satisfacer nuestras cambiantes necesidades
energéticas.

Asi pues, las instalaciones de energia nuclear podrian, en teoria, contribuir de manera importante a la
seguridad de la red eléctrica. Los reactores de energia nuclear pueden ajustar en cierta medida su
funcionamiento para responder a los cambios en la oferta y la demanda. A medida que crezca la cuota
de renovables variables, también lo hara la demanda de produccién de la llamada energia gestionable
(es decir, bajo demanda). De ahi que, sobre todo en paises con una produccion de energia nuclear bien
establecida, las instalaciones nucleares puedan mejorar la seguridad energética reduciendo la
dependencia de los combustibles importados y limitando los efectos de las variaciones estacionales en
la produccion de energias renovables.

Muchos gobiernos estan intensificando sus esfuerzos para mitigar el cambio climético, incluido el
apoyo politico para la adopcion de energias renovables mediante créditos fiscales, subvenciones y
licitaciones y subastas de proyectos renovables. En Estados Unidos, el presidente Biden establecio el
objetivo de lograr un sector energético libre de contaminacion por carbono de cara al 2035, En el
plano corporativo, las empresas ya estan intentando desarrollar su propio suministro de energia
renovable para cumplir los objetivos de sostenibilidad. En 2021, las corporaciones adquirieron 31,1
GW de energia renovable globalmente mediante contratos de compraventa de energia (PPA)?S.

Areas de desarrollo

Las areas de desarrollo no deben evaluarse solo por su viabilidad econémica inmediata, sino que
debemos tener siempre en cuenta el impacto de cualquier solucién energética sobre la naturaleza y los
servicios ecosistémicos de los que dependemos.

Instalaciones solares fotovoltaicas (FV). Esta ha sido la tecnologia renovable de més rapido
crecimiento, con un aumento de 21 veces en el periodo 2010-21", como resultado de importantes
reducciones de costes respaldadas por avances tecnoldgicos, altos indices de sensibilizacién, apoyo
politico y modelos de financiacién innovadores. A finales de 2021, la capacidad instalada acumulada de
energia solar fotovoltaica global alcanzaba los 843 GW (algo menos del 10% de la capacidad eléctrica
total instalada en todo el mundo); solo en 2021 se encargaron 133 GW de capacidad, con el 57% de las
instalaciones en Asia®®. La Figura 3 muestra las previsiones de crecimiento de la produccion mundial de
electricidad por tecnologia segun los escenarios de la IEA en 2050. Se espera que la energia solar
crezca a una tasa anual compuesta superior al 15% y represente una parte sustancial del mix
energético global cuando finalice el periodo de prevision

Figura 3: Produccion global de energia por tecnologia

Fuente: Previsiones IEA NZE, Deutsche Bank AG. Datos a marzo de 2023
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La energia edlica ha experimentado asimismo un crecimiento significativo, y las instalaciones edlicas se
han cuadruplicado entre 2010y 2021, En 2021, la capacidad instalada acumulada de energia edlica
terrestre alcanzé unos 770 GW en todo el mundo. El mercado eélico marino sigue siendo pequefio en
comparacion con el terrestre, con 56 GW de capacidad instalada acumulada a finales de 2021%.

Energia hidroeléctrica y otras energias renovables. En 2021, |la capacidad instalada mundial de energia
hidroeléctrica (excluida la hidroeléctrica por bombeo) alcanzé los 1.230 GW, el 40% de la capacidad
total de energias renovables?'. Otras tecnologias de energias renovables como la bioenergia, la
geotérmica, la termosolar y la oceanica, también crecieron rapidamente durante la Gltima década,
aunque partian de una base reducida. La capacidad instalada combinada de estas energias renovables
alcanzé los 166 GW en 2021, el 86% de los cuales fue bioenergia??.

La electricidad basada en bioenergia podria desempefiar un papel en entornos donde sus costes de
produccion sean inferiores a los de otras fuentes (es decir, donde los costes de materia prima de
biomasa son bajos o donde se puede utilizar calor en sistemas de cogeneracion); o ayude a equilibrar la
produccion a lo largo del tiempo en redes eléctricas con cuotas elevadas de energia edlica y solar
variable. La bioenergia con captura y almacenamiento de carbono (BECCS) podria utilizarse para
alcanzar los objetivos de emisiones de 1,5°C.

Infraestructura de distribucion de energia. Debido a la simplicidad para transportar combustibles
fosiles por ferrocarril y tuberias desde el punto de extraccion hasta las centrales energéticas en las que
se quemarian para producir electricidad, tradicionalmente las empresas de suministros han ubicado la
mayoria de sus instalaciones cerca de ciudades en rapida expansion. Por esta razon, la mayoria de los
paises dependen de tuberias y ferrocarriles para transportar combustibles a grandes distancias hasta
las centrales eléctricas, y después de las lineas de transmisién para proporcionar electricidad a corta
distancia a las ciudades que lo requieren. Este modelo no funciona con la energia solar y edlica, ya que
la luz solar y la energia del viento deben convertirse en electricidad en el momento.

Figura 4: Mix energético global por tecnologia
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Muchas zonas en las que abundan las fuentes renovables (por ejemplo, los desiertos para la energia
solar o alta mar para la edlica) también pueden estar lejos de los centros de demanda. Esto impulsara la
necesidad de redes de larga distancia, incluyendo cables de corriente continua de alta tension (HVDC)
e interconectores. Es probable que la ampliacién y mejora de las redes de transmisién y distribucion
(T&D) para garantizar la fiabilidad del suministro eléctrico impliquen alejarse de los sistemas actuales,
basados en Operadores de Red de Distribucion, hacia un sistema basado en Operadores de Sistemas
de Distribucion, asumiendo un papel activo de coordinacién para gestionar tanto la demanda como la
oferta.

Uno de los problemas que se derivan de ello es el desarrollo de sistemas de energia renovable variable
(VRE). La gestion de estos sistemas requerird la aplicacién de nuevas tecnologias y nuevos enfoques
de explotacion, respaldados por un disefio adecuado del mercado energético. Siempre que existan
estos facilitadores, puede ser factible y asequible gestionar sistemas energéticos con indices de
penetracion de energias renovables de entre el 75% y el 90%%. Es probable que el desarrollo del
sistema implique la interconexién a larga distancia con otras regiones (tanto dentro de los paises como
entre ellos) que tengan recursos renovables complementarios.

Otro problema de infraestructura es la produccion gestionable (es decir, bajo demanda). Ello puede
incluir la energia hidroeléctrica, la nuclear, asi como otras opciones flexibles emergentes para la
produccion libre de carbono, como (a) el hidrégeno producido por electrdlisis y quemado en turbinas
de gas de ciclo combinado (CCGT) compatibles cuando sea necesario; (b) gas natural més capturay
almacenamiento de carbono (CCS) y/o (c) un papel limitado para la biomasa sostenible (con o sin CCS).

El desarrollo tanto de la producciéon como de la transmisidn planteara preguntas sobre el uso de la
tierra y el mar. En teoria, hay recursos naturales méas que suficientes para sostener el crecimiento que
requiere la produccién de electricidad libre de carbono. Sin embargo, ello tendria implicaciones en el
uso del suelo. Si 100.000 TWh anuales de electricidad se produjeran en su totalidad a partir de energia
solar fotovoltaica, entre el 1-1,2 % de la superficie terrestre deberia dedicarse a granjas solares?. (Este
porcentaje se reduciria al 0,3-0,4% de la superficie mundial si fuera posible colocar paneles solares
sobre los océanos). La energia edlica marina puede seguir siendo atractiva en este contexto: las
estimaciones de la |IEA sobre el total de este recurso muestran que, por si sola, podria generar mas de
420.000 TWh al afio: cuatro veces la demanda anual de energia prevista de cara al 2050.

Recursos minerales. A medida que progresa la transicién hacia tecnologias mas limpias, los sectores
metallrgico y minero deberan suministrar las ingentes cantidades de materias primas que necesitan.
Dado que se trata de un sector de largos plazos que requiere mucho capital, es practicamente seguro
que se produciran cuellos de botella en el suministro y la volatilidad en los precios, lo que fomentara
cambios tecnoldgicos y la sustitucion de materiales. Los precios del litio y el cobalto pueden ser
especialmente volatiles, pero los del cobre, el niquel y el aluminio también pueden subir
significativamente.

Figura 5: Evolucién del precio de las celdas y paquetes de baterias de iones de litio

Fuente: BloombergNEF, Deutsche Bank AG. Datos a marzo de 2023
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Almacenamiento de energia de hidréogeno. La necesidad de sistemas LDES puede ser un argumento
mas a favor del hidrégeno, en particular del hidrégeno verde. El almacenamiento de energia basado en
el hidrégeno tiene el potencial de almacenar energia durante semanas o meses, por lo que estos
proyectos podrian utilizarse para compensar las diferencias estacionales en la produccién de
electricidad. Sin embargo, los proyectos de conversion de electricidad en hidrégeno a escala industrial
se encuentran aun en las primeras etapas de desarrollo.

Captura y almacenamiento de carbono. En 2050 se mantendran algunas emisiones procedentes del
uso de combustibles fésiles y procesos industriales, lo que significa que serd necesario capturar y
almacenar carbono para alcanzar los objetivos de cero emisiones netas?’. Entre las medidas y
tecnologias de eliminacion de CO, existen algunas basadas en la naturaleza, como la reforestacion,
ademas de la BECCS, la captura y almacenamiento directo de carbono (DACCS), y otros enfoques que
en la actualidad son experimentales. Las tecnologias de captura directa del aire (DAC) extraen CO,
directamente de la atmdsfera antes de almacenarlo, pero en la actualidad consumen grandes
cantidades de energia.

Para finalizar, las estrategias de transicién de las empresas de combustibles fésiles seguird teniendo
un gran impacto en el mercado energético general. Las empresas de petrdleo y gas ya estan
adoptando una gran variedad de enfoques en respuesta a la transicién energética, pero parece que el
mercado no siempre hace una valoracién correcta del deterioro econémico de las centrales eléctricas
alimentadas con combustibles fésiles. Esto puede crear tanto una mayor volatilidad de los precios
como una considerable incertidumbre sobre el fundamento econémico de las inversiones planificadas
y las futuras.

Figura 6: Promedio anual mundial de las necesidades de inversién en energia por sector y tecnologia
para una economia neta cero emisiones

Fuente: IEA, Deutsche Bank AG. Datos a marzo de 2023
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¢Qué significa esto para los inversores?

En nuestra opinién, muchas empresas de los sectores de la energia, bienes de capital y suministros
podran desempefiar un papel fundamental en la transicién hacia un mundo con menos emisiones de
carbono. A medida que el mundo se electrifica con la implantacién de nuevos enfoques, como las
bombas de calor y los vehiculos eléctricos, serd necesario instalar y modernizar méas aparatos y
sistemas eléctricos, lo que repercutira en el sector de los bienes de capital.

La produccion de electricidad libre de emisiones permanecera en el centro de la transicion energética.
Como se menciona en el capitulo anterior, serdn necesarias enormes inversiones en energia edlica,
solar, almacenamiento de energia y lineas de transmisién, entre otras, para descarbonizar el suministro
de energia. En consecuencia, esperamos que estas industrias experimenten un crecimiento sustancial
en los préximos afios, en parte a expensas de industrias como el petréleo y el gas a medida que
vayamos eliminando gradualmente los combustibles fésiles.

Sin embargo, es importante ser prudente a la hora de sacar conclusiones de inversion. En general, los
inversores parecen preocupados por las amenazas competitivas para el sector energético tradicional,
pero puede resultar dificil evaluar el impacto de tales preocupaciones en la rentabilidad financiera del
sector en los ultimos afios.

Como muestra la Figura 6, durante los ultimos 5 afios, el sector energético se ha rezagado tanto en el
mercado general (indice MSCI World) como en los sectores de suministros y bienes de capital. El
exceso de rentabilidad de la energia en horizontes temporales de 2 y 3 afios tiene una facil explicacién
en la recuperacion de la enorme caida inicial del sector energético durante la pandemiay el
consiguiente conflicto en Ucrania, que, por el contrario, proporcioné un fuerte impulso al sector.

A pesar de esta evolucion a corto plazo, creemos que el sector energético y ciertos suministros (como
los basados en el gas) se enfrentaran a diferentes retos en el futuro, ya que la quema de combustibles
fosiles para electricidad representa la mayor parte de las emisiones mundiales de gases de dioxido de
carbono y deberd reducirse. En consecuencia, esperamos que la rentabilidad financiera de muchas
empresas energéticas se vea afectada a largo plazo, con importantes riesgos a la baja derivados
también de las actuales bases de activos indeseables de centrales de carbén o gas.

Figura 7: Rendimiento de los sectores de transicién energética en distintos periodos

Fuente: Bloomberg Finance L.P., Deutsche Bank AG. Datos a marzo de 2023
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En el contexto del fomento de la transicién energética, por ejemplo, existen muchas oportunidades
para reducir la intensidad de las emisiones del petréleo y el gas suministrados, reduciendo la quema de
gasy la ventilacién de CO2 asociados, abordando las emisiones de metano e incorporando las energias
renovables y la electricidad con bajas emisiones de carbono en los nuevos desarrollos de exploracion y
produccién de gas natural licuado (GNL). La extraccién de petréleo y gas y su entrega a los clientes
representa actualmente el 15% de toda las emisiones mundiales de GEl asociadas a la energia®®. Como
resultado, por ejemplo, parece razonable esperar un incremento de las presiones sobre las empresas
que no tomen medidas para detener las fugas de metano a la atmésfera.

Por otra parte, parece que los mercados financieros podrian estar pasando por alto el potencial de
estas empresas para obtener rentabilidades competitivas de sus inversiones en descarbonizacion, lo
que tal vez proporcione oportunidades para inversores centrados en la valoracion con horizontes
temporales de inversion plurianuales. Por lo tanto, la transicion energética mundial podria beneficiar a
algunas empresas que los mercados financieros descuidan en la actualidad, sobre la base de un
descuento posiblemente excesivo de sectores especificos, entre los que quiza se encuentran los
suministros de energia y gas. Algunas de las principales compafiias de petréleo y gas se preparan para
cambiar sus modelos de negocio para convertirse en empresas "energéticas" que suministran a los
clientes una gama de combustibles, electricidad y otros servicios energéticos. Esto requiere que entren
en sectores, en particular en el de la electricidad, donde ya existen diversos agentes con conocimientos
especializados, y donde la mayoria de oportunidades de inversién con bajas emisiones de carbono (con
la posible excepcidn de la energia edlica marina) difieren significativamente de los proyectos
convencionales de petréleo y gasolina en cuanto a escala y caracteristicas financieras. Aunque el gasto
de las empresas de petrdleo y gas fuera de las zonas “tradicionales” de abastecimiento ha alcanzado el
5% del gasto total en 20222°, prevemos que esta cifra siga aumentando en los préximos afios.

Por otra parte, las empresas de suministros existentes suelen tener un historial de desarrollo de varias
décadas y proyectos en cartera para el futuro. Muchas empresas de suministros son expertas gestoras
de grandes y complejos proyectos energéticos, y su experiencia deberia beneficiarlas a medida que
avance la transicién energética, por ejemplo, con proyectos edlicos marinos.

De hecho, la ejecucion de inversiones de transformacion debe tener su origen en el reconocimiento de
la dependencia de nuestra sociedad a la “vieja economia” para sus necesidades basicas y de stock de
capital fisico necesario. Esto implica que algunas de estas inversiones disruptivas son “transitorias” por
definicion. En otras palabras, necesitamos la inversién para cambiar el stock de capital y asegurarnos
que es adecuado para el mundo futuro. Mientras las empresas de la “vieja economia” son objeto de un
mayor escrutinio desde el punto de vista medioambiental, muchas empresas de suministros estan
liderando la construccidon de infraestructuras de energia limpia, a la vez que muchas empresas de
petroleo y gas se esfuerzan por diversificar sus carteras energéticas. Aunque las empresas dedicadas
en exclusiva a las energias renovables ocuparan probablemente el primer plano de la transicién
energética, debemos ser conscientes del potencial de las empresas de la "vieja economia" para volver a
cotizar al alza a medida que aumentan sus inversiones en energias renovables y realicen gradualmente
la transicion hacia actividades sostenibles.

Asimismo, merece la pena destacar el papel de los sistemas normativos actuales en este contexto. La
aplicacion de estandares ESG puede estar desviando la inversion financiera del capital y la deuda hacia
operaciones econémicas, legales pero intensivas en carbono, que necesitan reformarse. Esta tendencia
favorece la desinversion sobre la inversién en transicion, de modo que, en Europa, gran parte de los
fondos de los articulos 8 y 9 infraponderan significativamente algunas de las actividades econémicas
fundamentales de nuestra economia actual®°.
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Figura 8: Valoraciones de diferentes subindustrias de transicién energética

Fuente: Bloomberg Finance L.P., Deutsche Bank AG. Datos a marzo de 2023
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indice MSCI World Energy 8.3 160  -48.0% 18 15 16.0%
indice MSCI Oil, Gas & Consumable Fuels 8.1 15.6 -48.1% 17 15 16.2%
indice MSCI World Capital Goods 171 171 -0.4% 30 27 8.8%
indice MSCI Electrical Equipment 22.6 185 22.4% 3.4 2.6 28.4%
indice MSCI World Utilities 15.7 16.6 -5.4% 18 17 6.8%
indice MSCI Electric Utilities 15.5 16.2 -4.0% 1.9 1.6 16.6%
indice MSCI Gas Utilities 14.3 17.7 -19.4% 1.4 1.8 -19.4%
indice MSCI Multi-Utilities 15.1 17.0 -11.1% 1.7 1.8 -5.5%
indice MSCI Renewable Electricity 12.8 13.1 -2.3% 1.7 1.4 14.7%

Esto da lugar a una distorsiéon del mercado y a una consiguiente asignacion inadecuada. Tal y como
demuestran las ratios PER (relacion entre la cotizacion de las acciones de la empresa y su beneficio) y
P/VC (relacién entre la cotizacién de las acciones y su valor contable “en libros”) de distintos
subsectores que se muestran en la Figura 7 anterior, en la actualidad los mercados estan descontando
un futuro mucho mas halagtiefio para las energias renovables y las compafiias eléctricas que para las
compafiias multisuministro (petréleo y gas) y las de gas. Mientras que el indice MSCI Qil, Gas &
Consumable Fuels cotiza actualmente a 8,1 NTM PER (la relacién entre el precio de las acciones de
una empresa y sus beneficios previstos para los proximos doce meses), casi la mitad de su valor medio
a 10 afios, las renovables cotizan a 12,8, ligeramente por debajo de su valor medio a 10 afios. Es
evidente que hay muchas buenas razones para este amplio descuento basado en la evolucion
macroeconémica y los riesgos potenciales en el horizonte. Al mismo tiempo, sin embargo, creemos que
hay margen para mayores rentabilidades en algunas empresas comprometidas con la transicion
energética dentro de estos sectores penalizados.

Esto se refleja en el hecho de que el mercado no parece especialmente preocupado por el rendimiento
sostenible de estas empresas, valorando asi de manera diferente sus actividades sostenibles en el caso
de una combinacidn mixta de generacion de energia (parte energias renovables y parte combustibles
fosiles) o suministros diversificados frente a agentes "puros” (es decir, aquellos centrados solo en
actividades sostenibles). Por ejemplo, si se observa la rentabilidad a tres afios de las empresas del
indice MSCI Qil, Gas & Consumable Fuels comparada con la tasa compuesta de crecimiento anual
(CAGR) de la intensidad media de las emisiones de carbono, no parece existir correlacién alguna entre
las reducciones logradas en la intensidad de carbono y la rentabilidad financiera.
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Conclusion

Tal y como muestra la Figura 6, las inversiones mundiales anuales en energia con bajas emisiones de
carbono y en tecnologias de transicién sostenible experimentardn un aumento exponencial en la
proxima década, desplazando los flujos de capital lejos de las actividades intensivas en carbono, como
el suministro de carboén y la produccién de otros combustibles fésiles. La mayor parte de las emisiones
mundiales de didxido de carbono se deben a la quema de combustibles fésiles para electricidad,
motivo por el cual el sector energético sigue siendo el foco de los esfuerzos para descarbonizar la
economia mundial. Varias empresas de suministros estan encabezando el desarrollo de
infraestructuras de energias renovables, mientras que numerosas empresas de petréleo y gas trabajan
para diversificar sus fuentes de energia.

Esperamos que las prioridades de los sectores publico y comercial converjan progresivamente en los
préoximos afios, impulsadas no solo por las llamadas a la accién de los cientificos, sino también por
avances tecnoldgicos que posibiliten que las inversiones en energias renovables contribuyan cada vez
mas al crecimiento econémico. Toda la cadena de valor energética, desde los paneles solares hasta las
redes de distribucion y las empresas de almacenamiento de energia, saldra beneficiada de este cambio
energético mundial. Sin embargo, este proceso comporta ciertos riesgos de transicion: las empresas
energéticas ya consolidadas deberan trabajar duro para adaptarse al cambiante entorno empresarial si
quieren evitar convertirse en activos varados. Dentro de los sectores de transicién como el petréleo o el
gas, las empresas que mejor gestionen la transicion (logrando una menor intensidad de carbono, un
mejor control de las fugas de metano, una mayor generacion de energia renovable, etc.) podran ofrecer
una rentabilidad financiera superior a la de sus homoélogos del sector a medio plazo, ademaés de
contribuir a nuestro bienestar futuro a largo plazo.

En dltima instancia, sin embargo, la inversion en transicién energética debe considerarse dentro de un
panorama mas amplio. Tal y como sefialamos al comienzo de este informe, el problema no es solo
cémo producir energia de una manera diferente, sino también cémo distribuirla, almacenarla 'y
consumirla. La transicién energética sera un reto, y la politica deberd ser polifacética para reflejarlo,
teniendo siempre en cuenta las posibles repercusiones en el mundo natural. Ello requerira ciertos
compromisos, pero también comportard numerosos beneficios globales, por ejemplo, mediante la
descentralizacion y, potencialmente, otorgando un mayor papel al Sur Global. La transiciéon energética
sera fundamental durante muchisimos afios para nuestra existencia.
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Glosario

BECCS (bioenergia con captura y almacenamiento de carbono) es una tecnologia que combina la
bioenergia con la captura y el almacenamiento de carbono para producir energia y emisiones netas
negativas de gases de efecto invernadero, es decir, la eliminacion del diéxido de carbono de la
atmésfera.

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 ecolégicos de
los que forman parte; ello incluye la diversidad dentro de las especies, entre las especies y de los
ecosistemas.

Bioenergia es la energia renovable derivada de fuentes bioldgicas, en forma de biomasa soélida, biogas
o biocarburantes.

Biomasa o materia prima bioldgica es la materia orgénica, es decir, la materia bioldgica, disponible de
forma renovable. Incluye materia prima derivada de animales o plantas, como madera y cultivos
agricolas, residuos orgdnicos de fuentes municipales e industriales, o algas.

Compensaciones de carbono se refiere a las reducciones de emisiones de diéxido de carbono (CO2) o
gases de efecto invernadero realizadas por una empresa, sector o economia para compensar las
emisiones realizadas en otros lugares de la economia.

Turbina de gas de ciclo combinado (CCGT) se refiere a un conjunto de motores térmicos que funcionan
en tdndem a partir de la misma fuente de calor para convertirla en energia mecanica que impulsa
generadores eléctricos.

Captura directa de aire (DAC) se refiere a la extraccion de didxido de carbono del aire atmosférico.

Operador de sistemas de distribucion (DSO) se refiere a la capacidad del operador de red emergente
para gestionar y optimizar el transporte de energia eléctrica a través de la infraestructura fija de una
red de distribucion local. Esto incluye la adquisicion de servicios de flexibilidad de los usuarios de la
red, la gestion de la generacion local y la congestién de la red, y la de los flujos de energia desde y
hacia la red eléctrica en general, en coordinacién con el Operador de Sistemas de Transporte (TSO).

Los ecosistemas se crean por la interaccién de plantas, animales, clima y paisaje.
La productividad energética es el consumo de energia por unidad de PIB.

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

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.

Gobernanza (buen gobierno corporativo) implica los procesos de gobierno, ya sea por parte del
gobierno, la empresa, el mercado o la red, sobre un sistema social y ya sea a través de las leyes,
normas, poder o lenguaje de una sociedad organizada.

Gases de efecto invernadero (GEI) son gases que atrapan el calor en la atmdsfera; el didxido de
carbono es el principal responsable de las emisiones de GEI.

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.

Transmisién de corriente continua de alta tension (HVDC) se refiere a una tecnologia de transmisién de
energia que utiliza corriente continua para la transmisién masiva de energia eléctrica. Es util en
particular para altas capacidades y distancias mas largas debido a las minimas pérdidas de transmision
de energia en comparacién con la tecnologia clésica de CA.

La inversion de impacto se refiere a la inversién realizada en empresas, organizaciones y fondos con la
intencién de generar un impacto social o ambiental y un retorno financiero.

En Europa, Oriente Proximo y Africa, asi como en Asia Pacifico, este material se considera material comercial, pero no en Estados Unidos. No puede
asegurarse que ninguna prevision u objetivo vayan a alcanzarse. Las previsiones se basan en suposiciones, estimaciones, opiniones y modelos
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nominal de la inversion es positiva. 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.
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Glosario

Gas natural licuado (GNL) se refiere al estado liquido, transparente y no téxico del gas natural a
temperaturas inferiores a -162°C. Permite el transporte y almacenamiento de gas natural sin
presurizacion, sobre todo a largas distancias en buques.

Capital natural se refiere a los elementos del entorno natural, incluidos activos como los bosques, el
agua, las reservas pesqueras, los minerales, la biodiversidad y el suelo.

Las soluciones basadas en la naturaleza son medidas para proteger, gestionar y restaurar de manera
sostenible ecosistemas naturales o modificados que constituyen sumideros naturales de carbono, al
tiempo que proporcionan beneficios humanos, sociales y de biodiversidad.

Emisiones netas de carbono cero / Cero neto describe la situacién en la que la economia y la sociedad
en su conjunto, o un sector econémico especifico, no libera emisiones de CO, , ya sea porque no
produce ninguna o porque captura el CO, que produce para usarlo o almacenarlo.

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.

Activos varados son aquellos activos que experimentan redundancia o pérdida de valor debido a retos
medioambientales, cambios en el panorama de recursos, nuevas regulaciones gubernamentales o la
evolucion de las normas sociales.

La Comision Global de Adaptacion se puso en marcha en 2018 para acelerar la adaptacion al cambio
climatico; su mandato finalizé en 2020.

La OCDE (Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico) es un organismo econémico
intergubernamental, compuesto por 37 estados y fundada en 1961, cuyo objetivo es fomentar el
progreso econémico y el comercio mundial.

Operador de Sistemas de Transporte (TSO) se refiere a la capacidad existente del operador de
sistemas responsable de gestionar el flujo de electricidad a través del sistema de transmision de
electricidad, garantizando su funcionamiento estable y seguro al tiempo que ajusta la demanday la
oferta en el tiempo y el espacio.

Los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) fueron fijados en 2015 por la Asamblea General de las
Naciones Unidas con el fin de que se alcanzaran de cara al 2030. Se trata de un conjunto de 17
objetivos globales interrelacionados concebidos para ser una hoja de ruta que permita alcanzar un
futuro mejor y més sostenible para todos.

En Europa, Oriente Proximo y Africa, asi como en Asia Pacifico, este material se considera material comercial, pero no en Estados Unidos. No puede
asegurarse que ninguna prevision u objetivo vayan a alcanzarse. Las previsiones se basan en suposiciones, estimaciones, opiniones y 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 subidas/caidas de precios y no tiene en cuenta la inflacién. La inflacién tendré un impacto negativo en el poder adquisitivo
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General

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

Este material es solo para su informacidn y no pretende constituir una oferta, recomendacion ni propuesta de oferta para
comprar o vender ninguna inversién, 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 recomendacion sobre inversiones en ninguna jurisdiccion. Deberan revisarse integramente todos
los materiales de la presente comunicacion.

Si un 6rgano judicial competente considera que alguna disposicidn 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
econdmicas 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 limitacion) en una pérdida total del capital invertido. El valor de las inversiones puede subir o bajary
el inversor podria no recuperar la cantidad que invirtié 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 decision de inversion.

El presente documento, asi como toda la informacion incluida en el mismo, se facilitan «tal cual estan» y «segun
disponibilidad». Deutsche Bank no realiza ninguna manifestacion ni ofrece garantias de ninguin tipo, ni expresas, ni implicitas
ni legales, respecto de ninguna afirmacion ni informacion incluida en este documento o junto con el mismo. En la medida en
que lo permitan las leyes y normativas aplicables, le rogamos que tenga en cuenta que la presente no es ninguna declaracion
en cuanto a la rentabilidad de ninguin instrumento financiero o medida econémica. Todas las opiniones, las cotizaciones de
mercado, las estimaciones, las declaraciones sobre perspectivas de futuro, las hipétesis, 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 documento. Deutsche Bank no garantiza la exactitud, conveniencia, integridad, fiabilidad,
pertinencia o disponibilidad de esta comunicacién ni de ninguna informacion 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 caracter subjetivo, asi como analisis y cambios de estos, y la consideracion de
factores diferentes o adicionales podria tener una repercusion 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 obligacion de actualizar la informacidn que se incluye en el presente documento ni de informar a los
inversores sobre la disponibilidad de informacién actualizada. La informacidn 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 caracter 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.

En la medida en que lo permitan las leyes y normativas aplicables, este documento tiene Unicamente una finalidad de analisis
y no pretende generar ninguna obligacion juridicamente vinculante ni para Deutsche Bank ni/o para sus filiales ("Filiales").
Deutsche Bank no actta ni como su asesor financiero ni en calidad de fiduciario, salvo acuerdo expreso escrito por parte de
Deutsche Bank. Previamente a tomar cualquier decisidn 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 inversidn, objetivos y circunstancias financieras particulares, los posibles riesgos y
ventajas de dicha decision de inversién 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 inversién. 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 notificacion en contrario en un caso concreto, los instrumentos de inversion no estan asegurados
por ninguna entidad gubernamental, ni sujetos a sistemas de garantia de depdsitos, ni tampoco estan garantizados, ni
siquiera por Deutsche Bank. Queda prohibida la reproduccién 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 decision tomada respecto de las inversiones mencionadas en este
documento que pueda haber realizado el inversor, o que pueda realizar en el futuro.

La forma de difusion o distribucion del presente documento podria estar sujeta a restricciones legales o reglamentarias en
determinados paises, entre otros, sin limitacién, Estados Unidos. El presente documento no esta destinado a su distribucién
0 UsO por ninguna persona

o entidad que sea ciudadana, residente o esté ubicada en cualquier localidad, estado, pais u otra jurisdiccién, en los que
dicha distribucién, publicacién, puesta a disposiciéon o uso contravenga las disposiciones legales o reglamentarias, o que
someta a Deutsche Bank a cualquier requisito de obtencién de licencias o de registro en dicha jurisdiccién que no se cumpla
actualmente. Las personas que puedan llegar a estar en posesion del presente documento deberan 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 manifestacion, garantia ni prediccion de una rentabilidad futura. Se facilitard mas
informacion a peticion del inversor.
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Deutsche Bank Aktiengesellschaft ("Deutsche Bank AG") estéa autorizado a realizar operaciones bancarias y a prestar
servicios financieros segun lo establecido en la Ley bancaria alemana ("Kreditwesengesetz"). Deutsche Bank AG esté sujeto a
la supervisidon exhaustiva del Banco Central Europeo (BCE), de la Autoridad de Supervision Financiera Federal (BAFin) de
Alemania y del Deutsche Bundesbank («Bundesbank»), el Banco Central de Alemania.

Reino de Baréin

Para residentes en el Reino de Baréin: este documento no constituye ninguna oferta de venta de valores, derivados o fondos
comercializados en Baréin, ni de participacion en los mismos, segun el significado incluido en el Reglamento de la Agencia
Monetaria de Baréin. Todas las solicitudes de inversion deberian proceder de fuera de Baréin y cualquier asignacion deberia
realizarse fuera de ese pais. El presente documento se ha elaborado con caracter informativo privado exclusivamente para
los inversores a los que va destinado, que seran instituciones. No se realizard ninguna invitacion para el publico del Reino de
Baréin y este documento no se emitird, trasladara ni pondra a disposicién del plblico en general. El Banco Central (CBB) no
ha revisado ni aprobado el presente documento ni tampoco la comercializacion de dichos valores, derivados o fondos en el
Reino de Baréin. Por lo tanto, no se podran ofrecer ni vender los valores, derivados o fondos a residentes de ese pais, salvo
como lo permita su legislacion. EI CBB no es responsable de la rentabilidad de los valores, derivados ni fondos.

Estado de Kuwait

Este documento ha sido enviado al destinatario a peticion de este. Esta presentacion no esta destinada a la difusion general
entre el publico de Kuwait. Ni la Autoridad de los Mercados de Capitales de Kuwait ni ninguin 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 colocacion privada u oferta publica de acuerdo con el Decreto
Ley nim. 31 de 1990 y su reglamento de ejecucidn (seguin texto modificado), asi como con la Ley n.° 7 de 2010y las
disposiciones legislativas secundarias de esta (seguin texto modificado). No se va a realizar en Kuwait ninguna oferta publica
ni privada de las Participaciones, ni se formalizara en dicho pais ningun acuerdo relativo a la venta de las Participaciones. No
se procedera a la realizacion de actividades de promocién comercial, proposicion ni incentivacion para ofrecer o
comercializar las Participaciones en Kuwait.

Emiratos Arabes Unidos

Deutsche Bank AG en el Centro Financiero Internacional de Dubai (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: Centro Financiero Internacional de Dubadi, The Gate
Village, Edificio 5, Apdo. 504902, Dubai (E.A.U.) Esta informacién 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)
estéa 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 Ginicamente 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 andnima («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 supervision 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 méas
informacion en www.deutschebank.be.

Reino de Arabia Saudita

Deutsche Securities Saudi Arabia (DSSA) esta autorizada por la Autoridad del Mercado de Capitales del Reino de Arabia
Saudita (CMA) con un nimero de licencia (num. 37-07073). Deutsche Securities Saudi Arabia Unicamente puede llevar a
cabo las actividades de servicios financieros comprendidas en el alcance de su licencia actual de la CMA. La sede de la DSSA
esta ubicada en la Torre Faisaliah, planta 17, King Fahad Road, Al Olaya District Riyadh, Reino de Arabia Saudita P.O. Box
301806.

Reino Unido

Este documento es una promocion financiera y es comunicado por Deutsche Bank Wealth Management.

Deutsche Bank Wealth Management es la denominacién comercial de DB UK Bank Limited. Inscrita en el Registro Mercantil
de Inglaterra y Gales con el n.° 315841. Domicilio social: 23 Great Winchester Street, Londres, EC2P 2AX. DB UK Bank
Limited es una entidad autorizada por la Autoridad de Regulacién Prudencial y regulada por la Autoridad de Conducta
Financiera y la Autoridad de Regulacion Prudencial. Numero de inscripcion en el Registro de Servicios Financieros 140848.
DB UK Bank es miembro del Grupo Deutsche Bank.

Sudafrica

En Sudéafrica, este material es distribuido por Deutsche Bank Suisse SA, autorizado como proveedor de servicios financieros
(FSP) para la prestacion de Servicios de Asesoramiento e Intermediacién por la Autoridad de Conducta del Sector Financiero
de Sudéafrica (FSCA), con nimero de registro 52190. Deutsche Bank Suisse SA estéa autorizado por la Autoridad Prudencial
del Banco de la Reserva de Sudéfrica (SARB) para gestionar una Oficina de Representacion.
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Hong Kong

Deutsche Bank Aktiengesellschaft es una sociedad constituida en la Republica Federal de Alemania y la responsabilidad de
sus miembros es limitada. Este material esta destinado a: inversores profesionales en Hong Kong. En consecuencia, su
distribucion debe dirigirse Unicamente a sus destinatarios, quedando terminantemente prohibida cualquier otra distribucion
de este material.

El presente documento y su contenido se facilitan Unicamente a titulo informativo. Nada de lo incluido en este documento
pretende constituir una oferta de inversion ni una propuesta ni recomendacién para comprar o vender una inversién y, por lo
tanto, no deberia interpretarse como tal. El contenido del presente documento no ha sido revisado por ninguna autoridad
reguladora de Hong Kong. Se aconseja a los inversores que actien con cautela en relacién con las inversiones incluidas en el
presente documento (en su caso). 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 Comision de Valores y Futuros de Hong Kong (la “SFC”) ni se ha presentado
ninguna copia del mismo ante el Registro Mercantil de Hong Kong, salvo especificacion contraria. Las inversiones aqui
contenidas podran ser autorizadas o no autorizadas por la SFC. Las inversiones no podran ofrecerse ni venderse en Hong
Kong, por medio de ninglin documento, salvo i) a “inversores profesionales”, segun la definicion de este término que recoge
la Ordenanza sobre Valores y Futuros (cap. 571 de la legislacion de Hong Kong) (“OFS”) y cualesquiera otras normas
recogidas en el marco de la OFS, o (ii) en otras circunstancias que no den lugar a que el documento sea un “folleto”, segun la
definicidén que recoge la Ordenanza sobre Sociedades (disolucidn y disposicion varias) (cap. 32 de la legislacion de Hong
Kong) (la «<C(WUMP)O») o que no constituyan una oferta al ptblico segun el significado que recoge la C(WUMP)O. Ninguna
persona emitird ni poseeréa a efectos de emision, ni en Hong Kong ni en otro lugar, ningtin 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 normativa promulgada en virtud de ella.

Singapur

Este material esta destinado a: Inversores autorizados / Inversores institucionales en Singapur. En consecuencia, su
distribucién debe dirigirse Unicamente a sus destinatarios, quedando terminantemente prohibida cualquier otra distribucién
de este material.

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.

Alemania

Esta informacion es publicidad. Este contenido no cumple los requisitos legales para garantizar la imparcialidad de las
recomendaciones sobre inversiones y estrategias de inversion ni de los analisis financieros. No se prohibe al compilador ni a
la empresa responsable de la compilacion negociar con los respectivos instrumentos financieros antes o después de la
publicacién de estos documentos. La informacidn contenida en este documento no constituye ningun tipo de
recomendacion, asesoramiento de inversidn ni recomendacion sobre coémo actuar, sino que su finalidad es Unicamente
informativa. Esta informacion no sustituye un asesoramiento personalizado ajustado a las circunstancias individuales de cada
inversor. La informacidn general sobre instrumentos financieros figura en los folletos "Informacidn basica sobre valores y
otras inversiones", "Informacidn basica sobre derivados financieros", "Informacion basica sobre operaciones a plazo"y en la
hoja informativa "Riesgos de las operaciones a plazo", que el cliente puede solicitar gratuitamente al Banco. Las previsiones
se basan en suposiciones, estimaciones, opiniones y modelos hipotéticos. Si bien, desde el punto de vista del Banco, se
basan en informacion correcta, en el futuro puede no resultar exactos o correctos.

Ni la rentabilidad pasada ni la rentabilidad simulada son indicadores fiables de resultados futuros. A menos que se indique
expresamente lo contrario en este documento, todas las opiniones expresadas reflejan la evaluacion actual de Deutsche
Bank, y pueden ser objeto de modificacion en cualquier momento. Deutsche Bank no asume ninguna obligacion respecto a la
actualizacion de la informacién incluida en este documento, ni a la notificacidn a los inversores de la disponibilidad de
informacion actualizada. 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 («kAmtsgericht») 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 fur Finanzdienstleistungsaufsicht» o «BaFin»), sita en Graurheindorfer Strasse 108, 53117 Bonny
Marie-Curie-Strasse 24-28, 60439 Frankfurt am Main (Alemania).
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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 por ninguna otra autoridad reglamentaria o gubernamental de la India. Este documento no es un «folleto» segun la
definicidén 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 presentara ante ninguna autoridad reguladora de la India. En virtud de la Ley de Gestion
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 Italia por Deutsche Bank S.p.A., un banco constituido y registrado en virtud de la legislacion
italiana, sujeto a la supervision y el control de Banca d'Italia y CONSOB.

Luxemburgo
Este informe es distribuido en Luxemburgo por Deutsche Bank Luxembourg S.A., un banco constituido y registrado en virtud
de la legislacion luxemburguesa, sujeto a la supervision y el control de la Commission de Surveillance du Secteur Financier.

Espafia

Deutsche Bank, Sociedad Anénima Espafiola es una institucion de crédito regulada por el Banco de Espafiay la CNMV e
inscrita en sus respectivos Registros Oficiales con el codigo 019. Deutsche Bank, Sociedad Anénima Espafiola Unicamente
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.
Entidad registrada en el Registro Mercantil de Madrid, volumen 28100, libro 0. Folio 1. Secciéon 8. Hoja M506294. Inscripcién
2. NIF: AO8000614. Esta informacion ha sido distribuida por Deutsche Bank, Sociedad Anénima Espafiola.

Portugal

Deutsche Bank AG, Sucursal de Portugal es una institucion de crédito regulada por el Banco de Portugal y la Comisién de
Valores Portuguesa (la «<CMVMp), registrada con los nimeros 43 y 349 respectivamente y con nimero de inscripcion en el
Registro Mercantil 980459079. Deutsche Bank AG, Sucursal de Portugal inicamente puede llevar a cabo aquellas
actividades bancarias y de servicios financieros comprendidas en el alcance de su licencia actual. El domicilio social se
encuentra sito en Rua Castilho, 20, 1250-069 Lisboa (Portugal). Esta informacion ha sido distribuida por Deutsche Bank AG,
Sucursal de Portugal.

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
legislacién alemana y autorizada para llevar a cabo actividades bancarias y prestar servicios financieros. Esta 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 («BaFin»), sita en Graurheindorfer Strasse 108, 53117 Bonny
Marie-Curie-Strasse 24-28, 60439 Frankfurt am Main (Alemania). La sucursal de Viena esté asimismo supervisada por la
Autoridad Austriaca del Mercado Financiero («FMAy), con sede en Otto-Wagner Platz 5, 1090 Viena. Este documento no ha
sido presentado ante ninguna de las autoridades de supervisiéon 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 carécter informativo y publicitario, y no es el resultado de ningun andlisis ni estudio financiero.

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 toezicht»).
Este registro puede consultarse en www.dnb.nl.

Francia

Deutsche Bank AG es una institucion de crédito autorizada y supeditada a la supervisién del Banco Central Europeoy a la
Autoridad de Supervision Financiera Federal alemana (BaFin). Las diferentes actividades de sus sucursales son supervisadas
localmente por las autoridades bancarias competentes, tales como la Autoridad de Control Prudencial y de Resolucién
(ACPR) y la Autoridad de los Mercados Financieros (AMF) de Francia. Este documento se ha preparado Ginicamente con fines
informativos. No se trata de un documento de andlisis financiero. Las opiniones expresadas en el presente documento
pueden diferir de aquellas expresadas por otros departamentos de Deutsche Bank, incluyendo el Departamento de Analisis.
La forma de divulgacién y distribucién de este documento podra verse limitada por la legislacion o la normativa en
determinados paises, incluyendo Estados Unidos. Este documento no estéd destinado a ser distribuido ni utilizado por
ninguna persona o entidad que sea nacional de, o residente o esté ubicada en un pais, estado o jurisdiccién donde dicha
distribucidn, publicacion, disponibilidad o uso sea contrario a las leyes y normativas aplicables o someta a Deutsche Bank AG
o0 a alguna de sus filiales a algun requisito adicional de registro o licencia. Las personas en posesion de este documento estan
obligadas a informarse sobre dichas restricciones y a respetarlas.
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El presente documento y la informacién que contiene no constituyen un asesoramiento en materia de inversion, oferta,
incitacion o recomendacion para realizar una operacion. Este documento no es ni debe considerarse un folleto. Nada de lo
contenido en este documento constituye un asesoramiento financiero, juridico, fiscal o de otro tipo, y no debe tomarse
ninguna decision de inversion ni de ningun otro tipo basdndose Unicamente en este documento.

Por lo tanto, previamente a cualquier decision de inversidn, Deutsche Bank AG insta a los posibles inversores a buscar un
asesoramiento independiente mediante consulta con sus propios asesores profesionales fiscales, juridicos, contables y de
otro tipo en cuanto a la idoneidad de la operacidn propuesta a la luz de sus objetivos, recursos financieros y operativos, o
cualquier otro criterio, incluyendo los riesgos y posibles beneficios de la operacion, en especial cuando se trate de
operaciones en divisas, inversiones en paises distintos de Francia, valores de renta fija de alto rendimiento, fondos de
cobertura, materias primas o fondos de capital riesgo/inversion.

Es responsabilidad exclusiva de los posibles inversores obtener la documentacion (folleto, términos y condiciones, contrato
de suscripcion, etc.) y la informacion necesarias para evaluar la inversion y los riesgos que ésta conlleva. Deutsche Bank AG
no se hace responsable de los riesgos asociados a los productos mencionados en este documento. Es posible que no sean
adecuados para todos los inversores, y/o que lo sean Unicamente para determinadas categorias de inversores.

Asimismo, los productos financieros mencionados en este documento son Unicamente adecuados para aquellos inversores
que tengan los conocimientos y la experiencia necesarios para evaluar y asumir los riesgos inherentes a una inversion,
incluidos los riesgos financieros, politicos y de mercado, asi como el riesgo de perder la totalidad del importe invertido.

Los resultados pasados no son indicativos de resultados futuros, y no son constantes a lo largo del tiempo. Nada de lo
contenido en este documento constituye una declaracién o garantia relativa a una rentabilidad futura.

Queda prohibida cualquier reproduccion, representacion, distribucién o redistribucion, total o parcial, del contenido de este
documento en cualquier soporte o por cualquier procedimiento, asi como cualquier venta, reventa, retransmision o puesta a

disposicion de terceros por cualquier medio. Queda prohibida la reproduccién o distribucion de este documento sin nuestro
expreso consentimiento por escrito.

© Deutsche Bank AG 2023
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