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PERSPECTIVAS Abril 2025

Mejoras en el horizonte

- Unosaranceles mas elevados pueden desacelerar
la economia mundial, pero no descarrilarla

- Losreveses enel mercado de valores abren
oportunidades de compra atractivas; vemos un
lado positivo de los niveles actuales

- Elorosigue siendo nuestra forma de cobertura
preferida delacartera

Las perspectivas econdmicas se han vuelto mas desafiantes
en los Ultimos dias después de que la administracién de
Estados Unidos anunciara e implementara una serie de
medidas arancelarias que desencadenaron contramedidas
de los socios comerciales. A pesar de haber suspendido
algunas medidas durante 90 dias, EEUU ha elevado su tasa
arancelaria efectiva a niveles desconocidos desde la década
de 1930. Esto por sisolo ha creado un efecto negativo sobre
la economia global. Ademas, laincertidumbre con respecto
alos proximos pasos en la formulacion de politicas en
Estados Unidos también ha pesado sobre el crecimientoy
los mercados financieros. Si bien parece inevitable cierta
desaceleracion del crecimiento mundial, no esperamos una
desaceleracion grave y creemos que el crecimiento deberia
comenzar a recuperarse hacia finales de afio.

Somos optimistas sobre las negociaciones comerciales en
curso, que reduciran la tasa arancelaria media de EEUU del
nivel actual de mas del 20% a niveles medios del 15%, lo que
aun representaria un aumento significativo de mas de

10 p.porcentuales. Ademas, prevemos que la incertidumbre
politica se mantendra elevada a medio plazo, aunque es
probable que el pico de incertidumbre haya quedado atras.

Reflejando estos supuestos, nuestras nuevas previsiones
paraelcrecimiento del PIBde EEUU sondel 1,2% y el 1,1%
para 2025y 2026, respectivamente. Dado que unos
aranceles mas elevados probablemente conducirana
precios mas altos, aumentamos nuestros objetivos de
inflacién al 3,2 % tanto en 2025 como en 2026. En este
contexto, esperamos que la Fed permanezca en compds de
espera durante los préoximos dos trimestres hasta que tenga

una mejor visibilidad sobre la trayectoria de lainflaciény el
crecimiento. En el cuarto trimestre, la Fed deberia hacer el
primero de los tres recortes de tipos previstos, llevando los
tipos de interés al 3,50-3,75% para fines de marzo de 2026.

Sélo hacemos ligeros ajustes a nuestras previsiones de
crecimiento de la Eurozona, ya que una expansion fiscal mas
fuerte deberia comenzar aimpulsar la actividad a finales de
este afo. Nuestros nuevos objetivos de crecimiento son del
0,8 % para2025ydel 1,3 % para2026. También reducimos
nuestras proyecciones de inflacion, ya que los precios mas
bajos de la energia, un EUR mas fuerte y probablemente
unas compras mayores de bienes baratos desde China
deberian reducir lainflacion al 2,0% para fines de 2026.
Estas perspectivas deberian permitir al BCE reducir el tipo
de la facilidad de depésito (tipo depo) al 1,75% para fines de
marzo de 2026.

También se espera que el crecimiento de China se
desacelere en medio de los altos aranceles de EEUU.
Aungue esperamos que el gasto fiscal de Pekin aumente, es
poco probable que compense la caida de las exportaciones.
Por lo tanto, reducimos nuestros objetivos de crecimiento al
4,0%y al 3,8% para 2025y 2026. Es probable que la inflacion
se mantenga baja en ambos afios; prevemos un 0,5% para
2025y un1,2% para 2026.

Renta fija: Rentabilidades mas bajas,
volatilidad mas alta

Hemos visto una elevada volatilidad de las rentabilidades
recientemente debido a una combinacién de preocupaciones
por la estanflacién, temores de que los inversores extranjeros
vendan Bonos del Tesoro de EEUU, reposicionamiento de
fondos de coberturay primas a plazo mas altas que han
dejado a los Treasuries buscando el equilibrio. De cara al
futuro, la mayor prima por plazo exigida por los inversores,
junto con las elevadas necesidades de refinanciacion,
deberian compensar en gran medida las preocupaciones
por el crecimiento, manteniendo las rentabilidades cerca de
los niveles observados actualmente (marzo de 2026,
objetivo de rentabilidad para el Treasury a 10 afios: 4,30%;
objetivo Treasury a 2 afios: 3,95%). Sin embargo, la reciente

En Europa, Oriente Préximo y Africa, asi como en Asia Pacifico, este material se considera material comercial, pero no en Estados Unidos. No puede asegurarse que se vaya alcanzar ninguna
prevision u objetivo. 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 ganancias/pérdidas de los activos y no tiene en cuenta la inflacién. La inflacién tendra un
impacto negativo en el poder adquisitivo de este valor monetario nominal. En funcién del nivel actual de inflacion, esto podra provocar una pérdida del valor real, incluso si la rentabilidad
nominal de la inversidn es positiva. Las inversiones conllevan riesgos. El valor de la inversiéon puede subir o bajar, y es posible que no pueda recuperar el importe de su inversion inicial en
algiin momento dado. Su capital puede estar en riesgo. Este documento ha sido realizado en abril de 2025.
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volatilidad también ha puesto de relieve el riesgo de una
reaccién potencialmente feroz en caso de acciones que
mermen significativamente la confianza en los mercados.

La expectativa de unimpacto suave en el crecimiento de la
Eurozona por las fricciones comerciales -junto con las
posibilidades de un BCE mas moderado- ya han hecho que
las rentabilidades del Bund aleman sean mas bajas. Sin
embargo, las rentabilidades a méas largo plazo deberian
enfrentar presiones al alza por una mayor emisién derivada
de la necesidad de financiar el gasto fiscal en Alemania
(objetivo de rentabilidad para el Bund a 10 afios: 2,50% en
marzo de 2026; objetivo Bund a 2 afios: 1,60%).

En eldmbito crediticio, seguimos observando que los bonos
Grado de Inversion (IG) conservan su buena demanda a
pesar de la reciente disminucion de las valoraciones, ya que
los rendimientos siguen siendo atractivos y los fundamentos
de los balances son sélidos. De cara al futuro, no esperamos
una ampliacion significativay sostenida de los diferenciales.
Dado que es probable que los aranceles tengan unimpacto
menos pronunciado en el crecimiento de la zona del euro,
los bonos IG en EUR deberian tener un comportamiento mas
favorable que los bonos IG en USD en términos relativos.

En el segmento High Yield, los diferenciales ya se han
ampliado debido a laamenaza de mayores tasas de impago
como consecuencia delimpacto de las restricciones
comerciales en las empresas mas pequefias. Esperamos que
esta presion persista, especialmente en el mercado USD.

En el crédito soberano emergente, esperamos que los
diferenciales de crédito se amplien desde niveles
histéricamente ajustados, ya que los fundamentos sélidos
parecen estar suficientemente cotizadosy las
preocupaciones arancelarias estan pesando sobre el
crecimiento. En el caso del crédito de Asiay Pacifico,
donde muchas economias asiaticas tienen un gran
superdvit comercial con EEUU, las tensiones arancelarias
pueden debilitar la confianza empresarial y ya han
provocado una ampliacién de los diferenciales de crédito
desde niveles histéricamente ajustados. Sin embargo,
creemos que hay margen para rentabilidad via carry gracias
a las expectativas de un ajuste marginal de los diferenciales
de crédito.

Bolsas: Potencial alcista atractivo

desde los niveles actuales

Es probable que el menor crecimiento econémico afecte
ligeramente a las ganancias corporativas a nivel mundial.
Por lo tanto, reducimos nuestras estimaciones de
crecimiento de las ganancias para los proximos 12 meses
atasas de unsolo digito.

Sin embargo, en EEUU, las ganancias del S&P 500 deberian
demostrar una mayor resiliencia que durante las
desaceleraciones pasadas, dadas las grandes contribuciones
al BPA de las empresas de tecnologia, comunicaciény
atencién médica cuyos modelos de negocios estan
relativamente aislados de las fluctuaciones econémicas.

Es poreso que recomendamos estos sectores de EEUU
parainversiones a largo plazo.

Mientras tanto, pensamos que los inversores exigiran primas
deriesgo mas altas en medio de una elevada incertidumbre.
En este contexto, reducimos ligeramente nuestros objetivos
para los indices. Nuestra nueva proyeccion para finales de
marzo de 2026 para el S&P 500 es de 5.800 puntos. Para el
STOXX Europe 600 se prevén 550 puntosy el MSCIEM
deberia alcanzar los 1.160 puntos. Por lo tanto, a partir del
nivel actual todavia vemos un lado positivo. Sin embargo,
debido al curso erratico que estd tomando actualmente

la administracién de EEUU, es probable que haya

mas oscilaciones en ambas direcciones. Esto creara
posibilidades de compra para los inversores oportunistas.

Materias primas: La apuesta por el
“refugio” del oro

Se haincorporado unaimportante prima de riesgo en los
precios del oro, que aumentard y disminuird con el flujoy
reflujo de noticias positivas y negativas. Sin embargo, la
depreciacién del USD y la demanda de “refugio seguro”
en este entorno son buenos augurios paraeloro. La
desdolarizacién de las reservas mundiales de los bancos
centrales se vera mds apoyada tras los eventos recientes,
siendo el oro el beneficiario final (Objetivo de precios del oro
amarzo de 2026: 3.600 USD/oz).

Las agencias internacionales ya han comenzado a reducir
sus previsiones de crecimiento de la demanda de petréleo
para este afio araiz de los anuncios de aranceles, mientras

En Europa, Oriente Préximo y Africa, asi como en Asia Pacifico, este material se considera material comercial, pero no en Estados Unidos. No puede asegurarse que se vaya alcanzar ninguna
prevision u objetivo. 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 ganancias/pérdidas de los activos y no tiene en cuenta la inflacién. La inflacién tendra un
impacto negativo en el poder adquisitivo de este valor monetario nominal. En funcién del nivel actual de inflacion, esto podra provocar una pérdida del valor real, incluso si la rentabilidad
nominal de la inversidn es positiva. Las inversiones conllevan riesgos. El valor de la inversiéon puede subir o bajar, y es posible que no pueda recuperar el importe de su inversion inicial en
algiin momento dado. Su capital puede estar en riesgo. Este documento ha sido realizado en abril de 2025.
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que la OPEP+ parece menos inclinada a apoyar los precios
del petréleo, ya que busca recuperar participacion en el
mercado. Si bien los precios mas bajos pueden descarrilar
parte de la oferta planificada de los paises que no
pertenecen ala OPEP+, todavia deberia haber suficiente
oferta excedente en el mercado para presionar a la baja los
precios (objetivo Brent a marzo de 2026: 63 USD/barril).

Los precios del cobre han fluctuado a medida que las
preocupaciones sobre el crecimiento chino han pasado a
primer plano, mientras que la administracién Trump
investiga los aranceles sectoriales a lasimportaciones de
cobre. Sin embargo, un USD més débil junto con una oferta
débil deberian compensar los riesgos para la demanda
(objetivo para el precio del cobre a marzo de 2026:

9.500 USD/4).

Divisas: se reduce el excepcionalismo

del USD

Las crecientes expectativas de inflaciony las altas
rentabilidades de los bonos no han logrado respaldar al USD
en las Gltimas semanas. Por el contrario, laincertidumbre y
los giros repentinos en la politica arancelaria, asi como las
criticas del presidente Trump a las politicas de la Fed,
hicieron que los inversores cuestionaran la confiabilidad de
EEUU. Con la confianza en los activos denominados en USD
algo mermada, el capital comenzé a salir de EEUU después
de aflos de entrada continua. En consecuencia, el USD ha
caido a su nivel méas bajo frente al EUR desde 2021. A partir
de aqui, esperamos un debilitamiento adicional hasta

1,18 EUR/USD para fines de marzo de 2026, impulsado por
una dindmica de crecimiento desfavorable y una elevada
incertidumbre politica en EEUU. Para ser claros, no
esperamos que una crisis de confianza duradera afecte a los
activos estadounidenses, pero es probable que cierta prima
deincertidumbre se mantenga en el USD.

China hasta ahora se ha abstenido de devaluar el CNY
significativamente en respuesta a la agresiva politica
comercial de EEUU y creemos que el pais desea una
estabilidad monetaria continua. Por lo tanto, a pesar

del deterioro del crecimiento econdmico, solo esperamos
una devaluacién moderada del CNY a 7,50 USD/CNY para
fines de marzo de 2026.

ELJPY debe seguir siendo reforzado por los flujos de
“refugio seguro” durante los episodios de volatilidad de los
mercados y beneficiarse de una normalizacion continua de
la politica monetaria por parte del BoJ, aunque mas lenta.
Se espera que el JPY se negocie a 135 USD/JPY a fines de
marzo de 2026.

En Europa, Oriente Préximo y Africa, asi como en Asia Pacifico, este material se considera material comercial, pero no en Estados Unidos. No puede asegurarse que se vaya alcanzar ninguna
prevision u objetivo. 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 ganancias/pérdidas de los activos y no tiene en cuenta la inflacién. La inflacién tendra un
impacto negativo en el poder adquisitivo de este valor monetario nominal. En funcién del nivel actual de inflacion, esto podra provocar una pérdida del valor real, incluso si la rentabilidad
nominal de la inversidn es positiva. Las inversiones conllevan riesgos. El valor de la inversiéon puede subir o bajar, y es posible que no pueda recuperar el importe de su inversion inicial en
algiin momento dado. Su capital puede estar en riesgo. Este documento ha sido realizado en abril de 2025.
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Previsiones macroeconomicas

2025 2026 2025 (BBG*)
Crecimiento del PIB (en %)
EEUU* 12 11 1,7
Eurozona 0,8 1.3 0,9
Alemania 0,1 1,4 03
Francia 0,8 14 0,7
Italia 0,6 11 0,6
Espafia 2,2 2,0 2,5
Japon 0,9 0,7 1,2
China 4,0 38 45
Mundo 28 29 2,9
IPC (%)
EEUU 32 32 3,0
Eurozona 2,1 2,0 21
Alemania 2,3 21 2,3
Japon 2,0 2,0 2,4
China 0,5 12 0,7
Tasa de paro (%)
EEUU 4,4 47 43
Eurozona 6,3 6,3 6,4
Alemania 6,1 58 6,3
Japon 2,4 2,4 2,4
China? 583 51 51
Saldo fiscal (% del PIB)
EEUU -6,8 -6,5 -6,5
Eurozona -3,4 -4,0 -3,0
Alemania -2,5 =&,7 -2,0
Japon -3,5 -3,0 =516!
China® -10,0 -8,0 =015

*Consenso de Bloomberg. *En el caso de EEUU, el crecimiento del PIB en el 4T/4T es del 2,2 % en 2025y del 1,7 % en

2026. ?Tasa de desempleo urbano (final del periodo), no comparable con los datos del consenso. *El déficit fiscal de
China se refiere al déficit del sector publico general del FMI. No es comparable con el consenso.

Fuente: Deutsche Bank AG, Bloomberg Finance L.P. Datos a 23 de abril de 2025.

En Europa, Oriente Préximo y Africa, asi como en Asia Pacifico, este material se considera material comercial, pero no en Estados Unidos. No puede asegurarse que se vaya alcanzar ninguna
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indicativas de rentabilidades futuras. La rentabilidad se refiere a un valor nominal basado en las ganancias/pérdidas de los activos y no tiene en cuenta la inflacién. La inflacién tendra un

impacto negativo en el poder adquisitivo de este valor monetario nominal. En funcién del nivel actual de inflacion, esto podra provocar una pérdida del valor real, incluso si la rentabilidad

nominal de la inversidn es positiva. Las inversiones conllevan riesgos. El valor de la inversiéon puede subir o bajar, y es posible que no pueda recuperar el importe de su inversion inicial en
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Previsiones por tipo de activo
amarzo de 2026

Rentabilidad actual (bonos soberanos) en % Indices Bursatiles
Estados Unidos (2-Year U.S. Treasury) 3,95 Estados Unidos (S&P 500) 5.800
Estados Unidos (10-Year U.S. Treasury) 4,30 Alemania (DAX) 23.500
Estados Unidos (30-Year U.S. Treasury) 4,60 Eurozona (EURO STOXX 50) 5.400
Alemania (2-Year German Bund) 1,60 Europa (STOXX Europe 600) 550
Alemania (10-Year German Bund) 2,50 Japoén (MSCI Japan) 1.690
Alemania (30-Year German Bund) 3,00 Suiza (SMI) 12.500
Reino Unido (10-Year UK Government) 4,00 Reino Unido (FTSE 100) 8.700
Japon (2-Year Japan Government) 1,00 Mercados Emergentes (MSCI EM) 1.160
Japon (10-Year Japan Government) 1,70 Asia ex Japon (MSCI Asia ex. Japan) 750
Australia (MSCI Australia) 1.600

Tipos oficiales (en %)

Estados Unidos (tipo federal funds) 3,50-3,75 Materias primas en USD
Eurozona (facilidad de deposito) 1,75 Oro (02) 3.600
Reino Unido (tipo repo) 13875 Petréleo (Brent Spot, bl) 63
Japén (tipo overnight) 0,75 Cobre (tonelada métr.) 9.500
China (tipo préstamos a 1 afio) 2,60 EU Carbon Allowances (Carbon Spot, t) 75
Divisas Spreads (corporates & bonos EM) en pb.
EUR vs. USD 1,18 EURIG Corp 90
USD vs. JPY 135 EUR HY 400
EUR vs. JPY 162 USD IG Corp 110
EUR vs. CHF 0,96 USD HY 450
EUR vs. GBP 0,84 Asia Credit 145
GBP vs. USD 1,40 EM Sovereign 410
USD vs. CNY 7,50

Fuente: Deutsche Bank AG, Bloomberg Finance L.P. Datos a 23 de abril de 2025.

En Europa, Oriente Préximo y Africa, asi como en Asia Pacifico, este material se considera material comercial, pero no en Estados Unidos. No puede asegurarse que se vaya alcanzar ninguna
prevision u objetivo. 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 ganancias/pérdidas de los activos y no tiene en cuenta la inflacién. La inflacién tendra un
impacto negativo en el poder adquisitivo de este valor monetario nominal. En funcién del nivel actual de inflacion, esto podra provocar una pérdida del valor real, incluso si la rentabilidad
nominal de la inversidn es positiva. Las inversiones conllevan riesgos. El valor de la inversiéon puede subir o bajar, y es posible que no pueda recuperar el importe de su inversion inicial en
algiin momento dado. Su capital puede estar en riesgo. Este documento ha sido realizado en abril de 2025.
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Comportamiento histoérico

24.04.2020- J| 24.04.2021- § 24.04.2022- § 24.04.2023- j§ 24.04.2024~
24.04.2021 j§ 24.04.2022 g 24.04.2023 | 24.04.2024 § 24.04.2025

Evolucién
S&P 500 47,4 % 22% -32% 22,6 % 6,0 %
STOXX Europe 600 332% 33% 35% 7.8% 21%
MSCI EM 53,9 % -20,5% -91% 59% 59%
EURO STOXX 50 429% -4,3% 14,6 % 13,4 % 19%
SMI 16,4 % 9,4 % -6,5% -0,8% 4,5 %
DAX 47,8 % -7.4% 12,2% 14,0 % 21,1%
FTSE 100 20,6 % 84 % 52% 1,6 % 41%
MSCI Japan 36,4 % 0,3% 55% 35,0 % -6,2%
MSCI Australia 335% 59% -1,2% 6,2% 29%
MSCI Asia ex. Japan 52,0% -231% -75% 36% 80%
2-Year U.S. Treasury 0,1% -3,6% 0,4 % 2,0% 58%
10-Year U.S. Treasury -7.4% -9,6% -21% -54% 6,3%
30-Year U.S. Treasury -21,1% -129% -12,3% -13,3% 32%
2-Year German Bund -0,6 % -23% -34% 21% 4,6 %
10-Year German Bund -0,7 % -97 % -7,4% -29% 4,0%
30-Year German Bund -10,4 % -18,7 % -32,6% -3,6% -1,8%
10-Year UK Government -31% -7.7% -9,8 % -01% 3.7 %
2-Year Japan Government -0,1% -0,2% 0,0% -0,3% 0,0%
10-Year Japan Government -0,5% -1,4% 1,8% -3,0% -29%
EUR vs. USD 11,9% -10,7 % 2,4 % -31% 6,3%
USD vs. JPY 0,5 % 19,4 % 43% 15,4 % -81%
EUR vs. JPY 125% 6,5 % 6,7 % 11,8 % -2,3%
EUR vs. CHF 4,9 % -6,5% -51% -0,3% -3.8%
EUR vs. GBP -0,4 % -3.6% 54 % -3,0% -0,6 %
GBPvs. USD 12,4 % -74% -29% -0,2% 6,9 %
USD vs. CNY -83% 0,1% 6,1% 51% 0,6 %
Oro (0z) 3,.4% 89% 2,6% 17,0 % 42,7 %
Petréleo (Brent Spot, b) 208,3% 61,3% -22,4% 6,4 % -242%
Cobre (tonelada métr.) 85,5% 57% -13,7% 12,7 % 8,3%

Fuente: Deutsche Bank AG, Bloomberg Finance L.P, LSEG Datastream, Datos a 24 de abril de 2025.

En Europa, Oriente Préximo y Africa, asi como en Asia Pacifico, este material se considera material comercial, pero no en Estados Unidos. No puede asegurarse que se vaya alcanzar ninguna
prevision u objetivo. 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 ganancias/pérdidas de los activos y no tiene en cuenta la inflacién. La inflacién tendra un

impacto negativo en el poder adquisitivo de este valor monetario nominal. En funcién del nivel actual de inflacion, esto podra provocar una pérdida del valor real, incluso si la rentabilidad

nominal de la inversidn es positiva. Las inversiones conllevan riesgos. El valor de la inversiéon puede subir o bajar, y es posible que no pueda recuperar el importe de su inversion inicial en

algiin momento dado. Su capital puede estar en riesgo. Este documento ha sido realizado en abril de 2025.
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ElBancode Japon(BoJ)es el banco central de Japén.

ElBrent es el petréleo como referencia en la fijacion de precios del petroleo.
Los Bund son bonos del gobierno aleman.

CHF es el codigo de la divisa del Franco Suizo.

CNY eselcodigo de lamoneda del yuan chino.

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

ELDAX es unindice bursatil que consta de las 40 principales empresas alemanas que cotizan en la Bolsa de Francfort;
otrosindices DAX incluyen una gama mas amplia de empresas.

Las ganancias por accion (BPA) se calculan como los ingresos netos de las empresas menos los dividendos de las
acciones preferentes, todos divididos por el nUmero total de acciones en circulacion.

EUR es el codigo de divisa del euro, lamoneda de la zona euro.
ElBanco Central Europeo (BCE) es el banco central de la zona euro.

Elindice EURO STOXX 50 hace un seguimiento del rendimiento de las blue chips de lazona del euro e incluye a los
lideres del supersector en términos de capitalizacion de mercado.

Lazona euro esta formada por 20 Estados miembros de la Unién Europea que han adoptado el euro como sumoneda
comuny Unica moneda de curso legal.

La ReservaFederal (Fed) es el banco central de EEUU. Su Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) se relne para
determinar la politica de tipos de interés.

Eltipo deinterés de los fondos de la Reserva Federal es el tipo de interés al que las entidades depositarias prestanaun
dia aotras entidades depositarias.

Elindice FTSE 100 sigue el rendimiento de las 100 principales empresas que cotizan en la Bolsa de Londres.
GBP es el codigo de ladivisade lalibra esterlina.

Elproductointerior bruto (PIB) es el valor monetario de todos los bienes y servicios producidos dentro de las fronteras
de un pais en un periodo de tiempo especifico.

Los bonos High Yield (HY) son bonos de mayor rendimiento con una calificacién crediticia mas baja que los bonos grado
deinversion, bonos del Tesoroy bonos municipales.

Una calificacion de grado deinversién (IG) de una agencia de calificacion como Standard & Poor'sindica que se
considera que unbono tiene unriesgo deimpago relativamente bajo.

JPY eselcddigo de divisa delyen japonés.

Elindice MSCI Asia ex Japon refleja la evolucidn de las grandes y medianas empresas en 2 de los 3 mercados
desarrollados (ex-cluido Japdn) y 8 paises emergentes en Asia.

Elindice MSCI Australia muestra el desemperio de las acciones de capitalizacién grande y mediana en Australia.
Elindice MSCIEM refleja la evolucion de las grandes y medianas empresas en 23 mercados emergentes.

ELMSCIlJapanIndex mide el rendimiento de alrededor de 323 acciones grandes y de mediana capitalizacion que
representan alrededor del 85% de la capitalizacion de mercado japonesa.

La Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) es una organizacién internacional con el mandato de
,coordinary unificar las politicas petroleras” de sus 12 miembros. La llamada ,OPEP+" aflade a Rusia y a otros
productores.

En Europa, Oriente Préximo y Africa, asi como en Asia Pacifico, este material se considera material comercial, pero no en Estados Unidos. No puede asegurarse que se vaya alcanzar ninguna
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nominal de la inversidn es positiva. Las inversiones conllevan riesgos. El valor de la inversiéon puede subir o bajar, y es posible que no pueda recuperar el importe de su inversion inicial en
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Elindice S&P 500 incluye 500 empresas lideres de EEUU que capturan aproximadamente el 80% de la cobertura de la
capitalizacion de mercado disponible en EEUU.

Un spread es la diferencia en el rendimiento cotizado de dos in-versiones, mas cominmente utilizado para comparar el
rendimiento de los bonos.

Elindice Stoxx Europe 600 incluye 600 empresas de 18 paises de la Unién Europea.
Elindice del Mercado Suizo (SMI) incluye 20 acciones grandes y de mediana capitalizacion.

La prima por plazo mide la diferencia en el rendimiento del vencimiento de un bono a mas largo plazo en comparacion
conuno amas corto plazo.

Los Treasuries son bonos emitidos por el gobierno de Estados Unidos.
EEUU es Estados Unidos.
USD es el cédigo de la divisa del délar estadounidense.

Lavolatilidad es el grado de variacion de una serie de precios a lo largo del tiempo.
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algiin momento dado. Su capital puede estar en riesgo. Este documento ha sido realizado en abril de 2025.

09



PERSPECTIVAS Abril 2025

/

General

Este documento no puede ser distribuido en Canada o Japén. Este documento esta dirigido exclusivamente a clientes
minoristas o profesionales. Este documento se distribuye de buena fe por Deutsche Bank Aktiengesellschaft, sus
sucursales (segtin lo permitido en cualquier jurisdiccidn pertinente), empresas afiliadas y sus directivos y empleados
(colectivamente, “Deutsche Bank”).

Este material es inicamente para suinformaciony no pretende ser una oferta, niuna recomendacién o solicitud de una
oferta para comprar o vender cualquier inversion, valor, instrumento financiero u otro producto especifico, para concluir
una transaccion, o para proporcionar cualquier servicio de inversion o asesoramiento de inversién, o para proporcionar
cualquier investigacion, estudio de inversion o recomendacion de inversion, en cualquier jurisdiccidn, sino que esta
destinado Gnicamente con fines informativos. Lainformacién no sustituye al asesoramiento adaptado a las
circunstanciasindividuales delinversor.

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

En caso de que un tribunal competente considere inaplicable alguna de las disposiciones de la presente clausula de
exencion de responsabilidad, el resto de las disposiciones seguiran en pleno vigory efecto. Este documento se ha
elaborado como un comentario general sobre elmercado sin tener en cuenta las necesidades de inversién, los objetivos
o las circunstancias financieras de ningtn inversor en particular. Las inversiones estan sujetas a riesgos de mercado que
se derivan delinstrumento o son especificos delinstrumento o vinculados al emisor concreto. Si tales riesgos se
materializan, los inversores pueden sufrir pérdidas, incluida (sin limitacién) la pérdida total del capitalinvertido. El valor
de lasinversiones puede tanto bajar como subiry es posible que no recupere elimporte invertido originalmente en
cualquier momento. Este documento no identifica todos los riesgos (directos o indirectos) u otras consideraciones que
puedan serimportantes para uninversor a la hora de tomar una decisién de inversién.

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

Salvo que seindique lo contrario en este documento, todas las manifestaciones de opinién reflejan la valoracion actual
de Deutsche Bank, que puede cambiar en cualquier momento. Deutsche Bank no asume ninguna obligacion de
actualizar lainformacion contenida en este documento ni de informar a los inversores sobre lainformacion actualizada
disponible. Lainformacién contenida en este documento esta sujeta a cambios sin previo aviso y se basa en una serie de
supuestos, estimaciones, opiniones y modelos o andlisis hipotéticos que -aunque, desde el punto de vista actual del
Banco se basan eninformaciéon adecuada- pueden no resultar validos o resultar en el futuro exactos o correctos y
pueden diferir de las conclusiones expresadas por otros departamentos del Deutsche Bank. Aunque lainformacion
contenida en este documento se ha obtenido de fuentes que el Deutsche Bank considera fidedignas y fiables, el
Deutsche Bank no garantiza laintegridad, imparcialidad o exactitud de lainformacién y no debe confiarse en ellacomo
tal. Este documento puede proporcionar, para sucomodidad, referencias a sitios web y otras fuentes externas.
Deutsche Bank no se hace responsable de su contenido y éste no forma parte de este documento. Elacceso a dichas
fuentes externas corre por su cuentay riesgo.

Enla medida en que lo permitan las leyes y reglamentos aplicables, este documento tiene Ginicamente fines
informativosy no pretende crear ninguna obligacion juridicamente vinculante para el Deutsche Bank, y el Deutsche
Bank no actia como su asesor financiero ni en calidad de fiduciario, salvo que el Deutsche Bank acuerde expresamente
lo contrario por escrito. Antes de tomar una decision de inversion, los inversores deben considerar, con o sin la asistencia
de un profesional financiero, silas inversionesy estrategias descritas o proporcionadas por Deutsche Bank son
apropiadas, a laluz de las necesidades de inversion particulares delinversor, sus objetivos, circunstancias financieras,
los posibles riesgos y beneficios de dicha decisién de inversién. A la hora de tomar una decision de inversion, los
inversores potenciales no deben basarse en este documento, sino nicamente en lo contenido en ladocumentacién
final de ofertarelativa a lainversion. Como proveedor global de servicios financieros, el Deutsche Bank se enfrenta de
vez en cuando a conflictos de intereses realesy potenciales. La politica del Deutsche Bank consiste en adoptar todas las
medidas adecuadas para mantenery aplicar medidas organizativas y administrativas eficaces paraidentificary
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gestionar dichos conflictos. La alta direccion del Deutsche Bank es responsable de garantizar que los sistemas,
controlesy procedimientos del Deutsche Bank sean adecuados paraidentificary gestionar los conflictos de intereses.
Deutsche Bank no presta asesoramiento fiscal o juridico, ni siquiera en este documento, y nada de lo contenido en el
mismo debe interpretarse como que Deutsche Bank presta a ninguna persona asesoramiento en materia de inversion.
Losinversores deben solicitar asesoramiento a sus propios expertos fiscales, abogados y asesores de inversién ala hora
de considerar lasinversiones y estrategias descritas por el Deutsche Bank. Salvo que se notifique lo contrario en un caso
concreto, los instrumentos de inversidén no estdn asegurados por ninguna entidad gubernamental, no estan sujetos a
sistemas de proteccion de depdsitos y no estan garantizados, ni siquiera por el Deutsche Bank. Queda prohibida la
reproduccién o difusion de este documento sin la autorizacién expresay por escrito del Deutsche Bank. El Deutsche
Bank prohibe expresamente la distribuciény transferencia de este material a terceros. Deutsche Bank no acepta
responsabilidad alguna derivada del uso o distribucién de este material o por cualquier accion o decision tomada con
respecto a las inversiones mencionadas en este documento que elinversor haya realizado o pueda realizar en el futuro.

Laformade circulaciony distribuciéon de este documento puede estar restringida por la legislacién o la normativa de
determinados paises, incluidos, entre otros, los Estados Unidos. Este documento no esta dirigido a ninguna persona o
entidad que sea ciudadana o residente de una localidad, estado, pais u otra jurisdiccion en la que dicha distribucion,
publicacion, puesta a disposicion o uso sea contraria a la ley o a lanormativa, o que someta al Deutsche Bank a algin
requisito de registro o licencia en dichajurisdiccion que no se cumpla en la actualidad. Las personas a las que pueda
llegar este documento estan obligadas ainformarse de dichas restriccionesy a respetarlas. Los resultados pasados no
son garantia de resultados futuros; nada de lo aqui contenido constituird representacion, garantia o prediccién alguna
en cuanto aresultados futuros. Sielinversor lo solicita, puede obtener masinformacion.

Deutsche Bank AG es una sociedad andnima (“Aktiengesellschaft”) constituida con arreglo a las leyes de la Republica
Federal de Alemania, con sede en Francfort del Meno. Esté registrada en el tribunal de distrito (“Amtsgericht”) de
Francfort del Meno con el nimero HRB 30 000 y tiene licencia para llevar a cabo actividades bancariasy prestar
servicios financieros. Las autoridades supervisoras son el Banco Central Europeo (“BCE”), SonnemannstraBe 22, 60314
Francfort del Meno, Alemania (www.ecb.europa.eu)y la Autoridad Federal Alemana de Supervision Financiera
(“Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht” o “BaFin”), Graurheindorfer StraBe 108, 53117 Bonny Marie-Curie-
StraBe 24-28,60439 Francfort del Meno(www.bafin.de), y por el Banco Central Aleméan (“Deutsche Bundesbank”),
Wilhelm-Epstein-Strasse 14, 60431 Francfort del Meno (www.bundesbank.de).

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

Pararesidentes en los Emiratos Arabes Unidos

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

Pararesidentes en Kuwait

Este documento le ha sido enviado a peticion propia. Esta presentacién no es para circulacién generalal publico en
Kuwait. Los Intereses no han sido autorizados para su oferta en Kuwait por la Autoridad de Mercados de Capitales de
Kuwait ni por ninguin otro organismo gubernamental kuwaiti competente. La oferta de los Intereses en Kuwait sobre la
base de una colocacion privada u oferta publica estd, por lo tanto, restringida de conformidad con el Decreto Ley n° 31
de 1990y sus reglamentos de aplicacion (en su version modificada) y la Ley n® 7 de 2010y sus estatutos (en su version
modificada). No se esta realizando ninguna oferta privada o publica de los Intereses en Kuwait, y no se celebrara ningtn
acuerdorelativo a la venta de los Intereses en Kuwait. No se estan realizando actividades de marketing, captacién o
incitacion para ofrecer o comercializar las Participaciones en Kuwait.

Pararesidentes en el Reino de Arabia Saudi

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

Pararesidentes en Qatar

Este documento no hasido presentado, revisado niaprobado por el Banco Central de Qatar, la Autoridad de Mercados
Financieros de Qatar, la Autoridad Reguladora del Centro Financiero de Qatar ni ningtin otro organismo gubernamental
obolsadevalores de Qatar, ni en virtud de ninguna ley del Estado de Qatar. Este documento no constituye una oferta
publicay se dirige Unicamente a la parte a la que se ha entregado. No se realizara ninguna transacciéon en Qatary
cualquier consulta o solicitud debera ser recibida, y las adjudicaciones efectuadas, fuera de Qatar.

Paralos residentes en el Reino de Bahrein

Elpresente documento no constituye una oferta de venta ni de participacién en valores, derivados o fondos
comercializados en Bahrein en el sentido del Reglamento de la Agencia Monetaria de Bahrein. Todas las solicitudes de
inversion deberan recibirse y todas las adjudicaciones deberan efectuarse, en cada caso, desde fuera de Bahrein. Este
documento se ha preparado con fines de informacién privada Ginicamente para los inversores previstos, que seran
instituciones. No se hard ningunainvitaciéon al publico en el Reino de Bahrein y este documento no se emitird, transmitira
ni pondra a disposicion del publico en general. ELBanco Central (CBB) no harevisado ni aprobado este documento nila
comercializacion de dichos valores, derivados o fondos en el Reino de Bahrein.

Pararesidentes en Sudafrica

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

Pararesidentes en Bélgica

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

Pararesidentes en el Reino Unido

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

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

Pararesidentes en Hong Kong

Este material esta destinado a: Inversores profesionales de Hong Kong. Ademas, este material se facilita inicamente
asu destinatario, quedando estrictamente prohibida su distribucién ulterior. Este documentoy su contenido se
facilitan inicamente a titulo informativo. Nada en este documento pretende ser una oferta de inversién o unasolicitud
orecomendacién para comprar o vender unainversiény no debe interpretarse como una oferta, solicitud o
recomendacion.

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

Este documento no hasido aprobado por la Securities and Futures Commission de Hong Kong (“SFC”), ni su copia ha
sido registrada por el Registro Mercantil de Hong Kong, salvo que se especifique lo contrario. Las inversiones aqui
contenidas pueden o no estar autorizadas por la SFC. Las inversiones no podran ofrecerse nivenderse en Hong Kong,
mediante documento alguno, salvo (i) a “inversores profesionales”, tal como se definen en la Ordenanza de Valores y
Futuros (Securities and Futures Ordinance) (Cap. 571 of the Laws of Hong Kong) (“SFO”) y cualquier norma dictada en
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virtud de la SFO, o (ii) en otras circunstancias que no den lugar a que el documento sea un “folleto” seguiin se define en la
Companies (Winding Up and Miscellaneous Provisions) Ordinance (Cap. 32 of the Laws of Hong Kong)(the “C(WUMP)QO”)
o que no constituyan una oferta al publico en el sentido de la C(WUMP)O. Ninguna persona emitird o poseera con fines
de emisién, ya sea en Hong Kong o en cualquier otro lugar, ninglin anuncio, invitacién o documento relativo a las
inversiones, que esté dirigido al publico de Hong Kong o cuyo contenido pueda ser consultado o leido por dicho publico
(excepto sise permite hacerlo en virtud de la legislacion sobre valores de Hong Kong), salvo en lo que respecta a las
inversiones que estén destinadas a ser enajenadas Ginicamente a personas fuera de Hong Kong o Ginicamente a

“inversores profesionales”, taly como se definen en la SFOy en cualquier normativa elaborada en virtud de la SFO.

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

Pararesidentes en los Estados Unidos de América

En los Estados Unidos, los servicios de corretaje se ofrecen a través de Deutsche Bank Securities Inc. un agente de bolsa
y asesor de inversiones registrado, que lleva a cabo actividades de valores en los Estados Unidos. Deutsche Bank
Securities Inc. es miembro de FINRA, NYSE y SIPC. Los servicios bancarios y de préstamo se ofrecen a través de
Deutsche Bank Trust Company Americas, miembro de la FDIC, y otros miembros del Grupo Deutsche Bank. Con
respecto a Estados Unidos, véanse las declaraciones anteriores realizadas en este documento. Deutsche Bank no
declara nigarantiza que lainformacién aqui contenida sea apropiada o esté disponible para su uso en paises fuera de
Estados Unidos, ni que los servicios tratados en este documento estén disponibles o sean apropiados para su venta o
uso en todas lasjurisdicciones, o por todas las contrapartes. Salvo que esté registrado o autorizado de conformidad con
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para atraer a personas estadounidenses (taly como se define este término en el Reglamento S de la Ley de Valores de
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los conflictos de disposiciones legales que obligarian a la aplicacion de la legislacion de otra jurisdiccion.
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cabeceradel Deutsche Bank Banking Group, inscrito en el registro de los Grupos Bancarios de conformidad con el
Decreto Legislativo de 1 de septiembre de 1993 n. 385y sujeto a la actividad de direccion y coordinaciéon del Deutsche
Bank AG, Frankfurt am Main (Alemania).
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Elpresente informe es distribuido en Luxemburgo por Deutsche Bank Luxembourg S.A., un banco constituido con
arreglo a las leyes del Gran Ducado de Luxemburgo en forma de sociedad anénima (Société Anonyme), sujetoala
supervisiony el control del Banco Central Europeo (“BCE”) y de la Commission de Surveillance du Secteur Financier
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(“CSSF”). Su domicilio social se encuentra en 2, Boulevard Konrad Adenauer, 1115 Luxembourg, Gran Ducado de
Luxemburgoy estdinscrita en el Registre de Commerce et des Sociétés (‘RCS”) de Luxemburgo con el nimero B9.164.

Pararesidentes en Espaia

Deutsche Bank, Sociedad Anénima Espariola Unipersonal es una entidad de crédito regulada por el Banco de Espafiay
laCNMV einscrita en sus respectivos Registros Oficiales con el Cédigo 019. Deutsche Bank, Sociedad Anénima
Espafiola Unipersonal sélo puede llevar a cabo los servicios financieros y las actividades bancarias que entran dentro del
ambito de su licencia vigente. El domicilio social en Espaiia se encuentra en Paseo de la Castellana nimero 18,28046

- Madrid. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, Tomo 28100, Libro 0, Folio 1, Seccién 8, Hoja M506294, Inscripcion
2.NIF: A08000614. Estainformacién ha sido distribuida por Deutsche Bank, Sociedad Anénima Espafiola Unipersonal.

Pararesidentes en Portugal

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

Pararesidentes en Austria

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

Pararesidentes en los Paises Bajos

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

Pararesidentes en Francia

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

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