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Invertir en el futuro -
Oportunidades yriesgos

La economia mundial estd en constante cambio. Los flujos comerciales estdn cambiando,

las regiones estan ganando o perdiendo influencia, y las nuevas tecnologias también estan
reformulando el mapa econémico. 2025 ha sido un desafio en algunos aspectos, pero

muchos indices de renta variable han logrado un muy buen desemperio. Dado el entorno
macroecondmico positivo, esperamos que 2026 sea otro afio constructivo, aunque con

una volatilidad continua en los mercados. Si bien prevemos una reduccién de algunas
incertidumbres, definitivamente no serd un momento para la complacencia -especialmente
porque las relaciones comerciales globales estan lejos de estar resueltas-. El continuo aumento
de lainteligencia artificial (IA) puede abrir nuevas oportunidades de crecimiento, lo que deberia
alentar a las empresas a aumentar su actividad inversora, dando potencialmente un nuevo
impulso al consumo tanto publico como privado.

La agenda arancelaria de la administracion estadounidense parece haber sido implementada
en gran medida. Si bien la desorientacién que siguioé a la declaracién del “Dia de la Liberacion” a
principios de abril atin persiste a nivel global y doméstico, la mayoria de los socios comerciales
de Estados Unidos han logrado reducir significativamente los fuertes aumentos iniciales de
aranceles a través de la renegociacion. En general, los mercados parecen haber valorado los
efectos del nuevo entorno, con aranceles generales considerablemente mas altos que en enero
de 2025, cuando la actual administracién comenzé su mandato.

Es probable que el crecimiento de Estados Unidos se vea respaldado por la continuacion e
introduccion de amplias medidas de alivio tributario, asi como por un mayor gasto en seguridad
y defensa bajo la Ley One Beautiful Bill. Los tres recortes de tipos de interés que se esperan

de la Reserva Federal para fines de 2026 y la desregulacion prevista en el sector bancario
también deberian mejorar aiin mas el entorno de inversiéon y consumo. Lo que hace que estos
estimulos gubernamentales sean notables es que llegan en un momento en que la economia
estadounidense no esta en recesion, sino que ya esta creciendo de manera robusta. Estados
Unidos también parece estar cerca del pleno empleo. A pesar de los riesgos a largo plazo que
este entorno puede plantear, incluidas las presiones inflacionistas y el aumento de la deuda
publica, esperamos que las medidas fiscales y monetarias brinden un apoyo econémico notable
en 2026.

También creemos que la politica econédmica generard un impulso ciclico sobre Europa, por
ejemplo, gracias al fondo especial aleman de 500 mil millones de euros. Las inversiones
planificadas, particularmente en infraestructura y neutralidad climética, podrian desencadenar
un repunte a corto plazo. Sin embargo, para lograr un mayor crecimiento sostenible, la mejora de
la flexibilidad econémica interna sigue siendo crucial para fomentar las iniciativas empresariales
y crear un clima de inversién que mejore la productividad. En mi opinion, todavia es necesario
actuar urgentemente en este dmbito.
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provocar una pérdida del valor real, incluso si la rentabilidad 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 algtin momento dado. Su
capital puede estar en riesgo. Este documento se ha realizado en diciembre de 2025.



PERSPECTIVAS 2026

Mantenemos unas perspectivas constructivas en términos generales para los mercados de
renta variable en 2026. Esto se debera en parte a la fuerte demanda de nuevas aplicaciones
basadas en |A, que deberian seguir impulsando importantes flujos de inversion corporativa. Los
beneficiarios no solo incluirdn a las “Big Tech” estadounidenses, sino también una amplia gama
de sectores: construccion (gracias a los nuevos centros de datos), servicios publicos (a través
de una mayor demanda de electricidad) y materiales industriales y basicos a lo largo de la
cadena de suministro. Por lo tanto, nuestras previsiones de crecimiento de los beneficios para
las empresas de las principales regiones se sitian firmemente en un terreno de dos digitos.

Como se indica en nuestras perspectivas anuales, los inversores también deberian considerar
los riesgos potenciales en los mercados de valores. En el rea de las aplicaciones de IA
altamente intensivas en energia, por ejemplo, una escasez de energia global podria reducir las
expectativas de rentabilidad de los inversores. No todas las acciones seran ganadoras en 2026,
y las correcciones a corto plazo a nivel de indice siguen siendo posibles.

Por lo tanto, los inversores deben seguir actuando con disciplina. Esto significa centrarse en los
fundamentos en lugar de perseguir las tendencias, al tiempo que se utiliza el amplio espectro
de oportunidades de inversion. La diversificacion sigue siendo clave. Junto con las acciones,
los bonos corporativos pueden ser atractivos, dependiendo de su apetito de riesgo, tanto en
los segmentos de grado de inversién como de alto rendimiento. El oro y algunas inversiones no
tradicionales, como en capital privado o infraestructura, también merecen consideracion. Los
exploramos en detalle en la seccidn “Inversiones alternativas” de este informe de perspectivas
anuales.

En general, esperamos un afio dindmico para los mercados en 2026, con numerosas
oportunidades atractivas. La pregunta central sera si los prondsticos constructivos pueden
mantenerse en un contexto de desafios econdmicos y geopoliticos. Otras perturbaciones de
los flujos comerciales mundiales o una nueva escalada de las tensiones arancelarias podrian,
por ejemplo, ejercer una presion temporal sobre los beneficios empresariales y aumentar la
volatilidad.

En un entorno complejo e incierto, los inversores deberian estar bien asesorados para gestionar
activamente los riesgos. Esto les permitird responder a la evolucién del mercado en consonancia
con su estrategia de inversién personal. Mantenerse invertido con una asignacion estratégica

de activos definida sera clave, ya que los intentos de cronometrar perfectamente los puntos

de entraday salida del mercado a menudo pueden dar como resultado la falta de los dias y
semanas de mejor rendimiento.

Espero que encuentre nuestro informe de perspectivas anuales interesante y lleno de ideas
estimulantes para su cartera. Siempre estamos disponibles para revisar y discutir estas ideas y
esperamos escucharles a ustedes.

Clunthiau Kot

Christian Nolting, Global CIO
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Valorar elriesgo - Crisis y
conflictos

Una cosa por adelantado: para 2026, esperamos que la economia mundial se mantenga robusta.

- Geopolitica, inflacion, Nuestras perspectivas para la inversion son fundamentalmente constructivas, con una amplia
deudasoberana,

aranceles: muchos
factores deriesgo que

gama de oportunidades atractivas. Sin embargo, la multitud de crisis y conflictos existentes y
potenciales plantea desafios crecientes. Por lo tanto, la gestion activa de los riesgos sera cada

probablemente vez mas crucial para una asignacion prudente y estratégica de los activos.
persistan en 2026.

- Expectativasde Varios factores de riesgo para 2026 ya nos son familiares de afios anteriores. Geopoliticamente
beneficios: las hablando, incluyen la situacion en Oriente Medio, los acontecimientos en el contexto de la

decepciones podrian
desencadenar volatilidad.

- lA:unauge estructural
més que una burbuja. industria global de semiconductores. La preocupacion por el resurgimiento de tasas de inflacion

guerra de Rusia contra Ucrania y las tensiones entre China y Taiwén, cuyas ramificaciones
econdmicas son particularmente significativas dado el papel fundamental de Taiwan en la

elevadas también sigue siendo apremiante. Podrian estar alimentadas por politicas monetarias

excesivamente laxas en ciertos bancos centrales, asi como por aranceles estadounidenses mas
altos, mayor proteccionismo y cadenas de suministro alteradas. También es probable que la
deuda soberana siga siendo objeto de acalorados debates en medio de programas de gasto

La preocupacion gubernamental a gran escala en todo el mundo.
por el resurgimiento
de tasas de inflacidn Con respecto a las disputas comerciales internacionales -especialmente las que se libran entre

elevadas sigue Estados Unidos y China-, parece haberse llegado a cierto pragmatismo, en parte relacionado

. . con los detalles de la “tregua arancelaria” anunciada a principios de noviembre. Bajo este
siendo apremiante.

acuerdo, Pekin flexibilizara los controles a las exportaciones en tierras raras, y ambas partes
suspenderan sus fuertes aranceles de represalia por un afio. La duracién de esta situacion sigue
siendo incierta, dada la toma de decisiones politicas a veces erratica observada en el pasado
reciente. Otras perturbaciones de las relaciones comerciales mundiales tendrian un impacto
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Una decepcidon en
las expectativas
de beneficios
probablemente
tendria unimpacto
inmediato en los
mercados y podria
desencadenar
correcciones de
precios.

negativo en las economias y los mercados de capitales. Los aranceles, independientemente de
su origen o justificacién, actiian como impuestos indirectos sobre las cadenas de suministro
internacionales, aumentan el coste de las importaciones y reducen la rentabilidad corporativa.

Un drea que los inversores deberian monitorear de cerca son las ganancias corporativas. Si bien
nuestros prondsticos para 2026 anticipan un sélido crecimiento de los beneficios de dos digitos
en todas las principales regiones, la decepcidn por estas expectativas probablemente tendria un
impacto inmediato en los mercados y podria desencadenar correcciones de precios.

También esperamos una volatilidad elevada y continua en las inversiones dentro del campo
cada vez mas importante de la inteligencia artificial (IA). En un mercado que evoluciona
dindmicamente, las oscilaciones bruscas -tanto al alza como a la baja- son mas la norma que
la excepcion. En la actualidad, sin embargo, no vemos el riesgo de una burbuja del mercado
de valores impulsada por la A, a pesar de algunos aumentos significativos de los precios

y altas valoraciones de las acciones. A diferencia de las burbujas clasicas del pasado, los
acontecimientos actuales se basan en los sélidos fundamentos de las empresas involucradas:
generan ganancias sustanciales y flujos de efectivo robustos, y pueden financiar la mayor parte
de sus inversiones masivas con la liquidez existente sin asumir deuda. Estamos siguiendo de
cerca las actividades de financiacién de la deuda y consideramos la evolucion del sector de la
IA como un auge estructural en lugar de una burbuja, al tiempo que recomendamos especial
precaucion a la hora de seleccionar empresas relacionadas con la IA.

Hay dos riesgos de inversion adicionales para el proximo afio y mas alléd que estan directamente
vinculados a las tecnologias de IA: primero, el potencial aumento global de los precios de la
electricidad impulsado por la expansidon masiva de infraestructura de IA de uso intensivo de
energia, como centros de datos; y segundo, la amenaza de ataques cibernéticos impulsados por
IA dirigidos a empresas y agencias gubernamentales.

ELADN del mercado de valores: los contratiempos son la regla,
no la excepcion
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Fuente: L SEG Datastream, Deutsche Bank AG. Datos a 20 de noviembre, 2025.
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- Lastensiones comerciales
entre Estados Unidosy
China continuaranen
2026.

- Elpragmatismo puede
prevenir una escalada
temporal de la tensidn.

- Laselecciones de mitad
de mandato de Estados
Unidos en noviembre
dominaran laagenda
interna de este pais.

La mejor cartaen
manos de Estados
Unidos son los
aranceles. Su
segunda baza son
las restricciones a
las exportaciones.

Politica - jCooperacion!

Desde una perspectiva global, la cuestion politica mas importante es el conflicto entre Estados
Unidos y China. La batalla entre las dos mayores economias del mundo por el predominio
tecnoldgico y geopolitico alcanzé un nuevo nivel a principios de abril de 2025, cuando se
anunciaron los “aranceles reciprocos”. China, a su vez, amenazd con aranceles de represaliay
mayores restricciones comerciales. Este ruido de sables en el comercio no produjo un ganador
claro, ya que ambos lados tienen buenas cartas -y las juegan cuando es necesario-.

La carta mas fuerte en manos de Estados Unidos son los aranceles, ya que aunque las
exportaciones chinas a este pais ya han disminuido significativamente debido a los aranceles
mas altos, Estados Unidos sigue siendo uno de los mercados mas importantes de China. Segun
las estimaciones, alrededor del 10% de todos los bienes y servicios chinos todavia cruzan el
Pacifico, lo que hace que los aranceles a las importaciones sean ain mas perjudiciales. La
segunda baza de Estados Unidos son las restricciones a la exportacion de productos en los

que sigue siendo lider tecnoldgico y de mercado, como los semiconductores y la fabricacion

de aviones. China, sin embargo, también puede utilizar las restricciones a las exportaciones -y
con una fuerza considerable-. Esto afecta principalmente a las denominadas tierras raras, sin
las cuales es practicamente imposible fabricar muchos productos tecnolégicos como teléfonos
inteligentes, robots industriales y aviones de combate. China no sélo es, con diferencia, el
mayor productor mundial de estos metales indispensables, sino que también tiene un virtual
monopolio en su procesamiento. Entre 2020 y 2023, aproximadamente el 70% de todas las
tierras raras importadas desde Estados Unidos provinieron de China -los esfuerzos del gobierno

estadounidense para reducir esta dependencia hasta ahora han dado pocos frutos-.
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El pragmatismo
podria prevalecer
mas alla del préximo
afoy restablecer una
mayor estabilidad en
las relaciones chino-
estadounidenses.

Tierras raras: China es clave en todo el mundo

‘L Mineria
-~

—— China: 59% —— China:92%
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—LResto del mundo: 6%
—LLaos: 4%
Australia: 4%
——EE.UU.: 10%
— Myanmar: 17%

Fuente: L SEG Datastream, Deutsche Bank AG. Datos a 24 de noviembre, 2025. Valores redondeados.
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En este contexto, el acuerdo alcanzado a fines de octubre de 2025 entre el presidente

Trump y su homélogo chino Xi Jinping parece ser puramente pragmatico. Se suavizaron los
controles mutuos de las exportaciones, la tregua comercial existente se extendié un afioy se
redujeron ciertos aranceles. Sin embargo, persisten diferencias estratégicas en dreas como

los semiconductores y las tierras raras, donde ambos paises apuntan a construir cadenas de
suministro independientes. Por lo tanto, es cuestionable si la disputa con China se ha resuelto.
Mas bien, el foco ahora parece estar en refinary finalizar los compromisos negociados, como lo
expreso el presidente Xi. AL menos, se han previsto visitas de estado reciprocas y cooperacion en
las futuras cumbres del APEC y del G20 para 2026, una sefial esperanzadora, en nuestra opinion,
de que el pragmatismo podria prevalecer mas alla del préximo afio y restablecer una mayor
estabilidad en las relaciones entre Estados Unidos y China.

A nivel doméstico, dos eventos dominaran la agenda de Estados Unidos en 2026: primero, el
250 aniversario del Dia de la Independencia el 4 de julio, un hito que probablemente también
tenga importancia econdémica. En segundo lugar, todas las miradas estaran puestas en las
elecciones de mitad de legislatura a principios de noviembre, que podrian influir decisivamente
en la capacidad del gobierno para actuar.
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- Laeconomia mundial
se preparaparaun
crecimiento robusto en
2026.

- Elcrecimiento de Estados
Unidos todavia esté por
delante del de Europa.
Perspectivas modestas
para China.

- LalAcomomotordel
crecimiento estructural,
con la politica monetaria
y fiscal como impulsos
adicionales.

Previsiones

Crecimiento econémico
Previsiones de crecimiento del
PIB para una seleccién de paises
(en % frente al afio anterior).

2025 2026
Mundo &2 Sl
EE.UUL 19 21
Eurozona 1.4 11
Alemania 03 12
Francia 08 1,0
Italia 0,6 0,8
Espafia 2,9 2,2
Japén 1,2 0,7
China 50 45

L Crecimiento 4T/4T del 1,6% (2025): 2,1%
(2026).

Fuente: Deutsche Bank AG,
Bloomberg Finance L.P. Datos a
20 de noviembre, 2025.

Economia-Elartedela
inteligencia

Jeff Bezos considera que es tan fundamental como la electricidad, mientras que Bill Gates
afirma que “cambiara la forma en que las personas trabajan, aprenden, viajan, reciben atencion
médicay se comunican entre si”. El rapido ascenso de la |A no es sélo un punto de inflexion para
estos dos empresarios estadounidenses. Los inversores de todo el mundo estan de acuerdo en
que la IA seguira siendo un tema de crecimiento estructural mucho mas alla de 2026.

Esta conviccidn se refleja en las enormes inversiones que fluyen hacia la tecnologia
-principalmente, aunque no exclusivamente, en Estados Unidos y China- que cubren areas
como investigacion y desarrollo, centros de datos, infraestructura de energia y servicios
publicos, hardware y software. La consultora McKinsey estima que, para 2030, se podrian invertir
mas de 5 billones de ddlares a nivel mundial solo en poder informatico adicional de IA. Esta es
una cifra aproximadamente equivalente a la produccién econémica anual actual de Alemania.
Es probable que un entorno de inversion de este tipo proporcione estimulo econémico a

corto plazo y aumentos de productividad a largo plazo, aunque también conlleva el riesgo de
una inversion excesiva. Sin embargo, la intensa competencia entre empresas y paises deberia
impedir una fuerte desaceleracién de los flujos de inversién.

Alimpulso de crecimiento estructural de la IA se suma la politica fiscal expansiva en todo el
mundo y, en este entorno ya favorable al crecimiento, una orientacién monetaria relativamente
acomodaticia por parte de los principales bancos centrales. En este contexto, esperamos una
recuperacion econdémica secuencial en 2026, particularmente en Estados Unidos y Alemania.

Ventaja para Estados Unidos: Las mayores inversiones del mundo en I1A
con diferencia

Estados Unidos | I NG, 70,9
china |G 1193
Reino Unido (I 28.2
Canada |l 15,3
Israel Il 15,0
Alemania |l 13,3
India |l 11,3
Francia . 11,1
Coreadel Sur . 9,0

Singapur [l 7,3
. W Inversion privada globalen IA por
Suecia [l 7.3 area geografica (2013-24, miles
Japon [ 5,9 de millones de USD)

Fuente: The Al Index 2025 Annual Report by Stanford University, FAZ, heise online, Handelsblatt, Deutsche Bank AG.
Datos a 20 de noviembre, 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 inflacion. La inflacion
tendra un impacto negativo en el poder adquisitivo de este valor monetario nominal. En funciéon del nivel actual de inflacion, esto podra
provocar una pérdida del valor real, incluso si la rentabilidad 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 algtin momento dado. Su
capital puede estar en riesgo. Este documento se ha realizado en diciembre de 2025.
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Nuestro foco en
Europa en 2026 sera
por lo tanto en las
medidas monetarias
y fiscales que
respalden el
crecimiento a corto
y medio plazo.

En Estados Unidos, la recuperacion tras el fin del cierre del gobierno y la disminucién de las

incertidumbres en torno a la politica comercial deberian respaldar un repunte gradual de

la actividad econdémica en el nuevo afio. Es probable que los principales impulsores sean la
fortaleza de los consumidores, unos balances corporativos robustos, un crecimiento continuo
de las inversiones en |Ay el mayor gasto gubernamental bajo el paquete fiscal “One Big
Beautiful Bill Act”. Ademas, esperamos que la Reserva Federal (Fed) realice tres recortes de
tipos de 25 puntos basicos cada uno para fines de 2026, hasta un rango del 3,00-3,25%, lo que
aliviard alin mas las condiciones de financiacion. Un aumento patriético derivado del optimismo
en torno al 250 aniversario de la independencia de Estados Unidos el 4 de julio también podria
traducirse en un mayor gasto de los consumidores.

En Europa, es probable que los impulsos de crecimiento derivados de la A a corto y largo plazo
sean mas débiles que en Estados Unidos. Se trata menos de conocimientos técnicos y mas de
una inversién significativamente menor en tecnologias de IAy la frecuente subcontratacién de
innovacién a empresas extranjeras. Las persistentes barreras comerciales dentro del mercado
Unico reducen alin mas el potencial de crecimiento, mientras que las reformas estructurales
avanzan con demasiada lentitud. Por lo tanto, en el caso de Europa, en 2026 nos centraremos
en medidas monetarias y fiscales que respalden el crecimiento a corto y medio plazo. Se
espera que Alemania, en particular, se beneficie de las inversiones planificadas a gran escala
en infraestructura y defensa, que deberian proporcionar un impulso adicional al sector
manufacturero una vez que se desplieguen los fondos. Esta es una sefial positiva tras cinco
afios de estancamiento econémico y también deberia ayudar a otros paises europeos, como la
Republica Checay Polonia, a seguir su ejemplo. Ademas, el impacto de los anteriores recortes
de tipos en el crecimiento deberia materializarse gradualmente. Es probable que el Banco
Central Europeo mantenga su tasa de depésito en el 2% hasta fines de 2026.

La economia de China, a pesar de la tregua comercial con Estados Unidos y su innovadora
industria de IA, puede perder algo de impulso en 2026, debido en gran medida a la crisis
inmobiliaria en curso, que esta frenando el consumo de los hogares. En Japon, la primera
ministra Sanae Takaichi planea un importante gasto adicional, un alivio impositivo e inversiones
destinadas a estimular el mercado interno. Elinterés de los inversores globales en Japdn ya ha
aumentado significativamente gracias a la “Takaichinomics”.

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 inflacion. La inflacion
tendra un impacto negativo en el poder adquisitivo de este valor monetario nominal. En funciéon del nivel actual de inflacion, esto podra
provocar una pérdida del valor real, incluso si la rentabilidad 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 algtin momento dado. Su
capital puede estar en riesgo. Este documento se ha realizado en diciembre de 2025.
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Politica econdmica -
ilntervencion!

En una economia de libre mercado, la intervencion del gobierno deberia limitarse a lo necesario.

- Seesperaquecontinte la . . . . . , .. .,
. . Los impuestos que financian tareas que sirven al bien comun -como la educacién, la atencién
tendencia hacia una mayor

. - médica o las infraestructuras publicas- son indiscutiblemente esenciales. Los aranceles y
intervencién estatal.

- Lapolitica econémica, subsidios focalizados también pueden tener sentido en el corto plazo. Cualquier cosa que vaya
dirigida por el estado en mas alla de eso -como las restricciones a la exportacion- suele ser perjudicial. Sin embargo,
Chinay Estados Unidos, cada vez més paises parecen ver la politica econdémica dirigida por el estado como una panacea
pero también en Europa. para defenderse de los competidores, garantizar la seguridad del suministro y estimular el

- E L . - . L.
stoamenudo puede crecimiento. Dudamos de que un enfoque intervencionista de este tipo logre un éxito a largo

causar mas mal que bien:

el riesgo de pasos en falso plazo. Ademas, el riesgo de cometer errores parece significativo.

permanece.

Las medidas proteccionistas adoptadas por Estados Unidos, incluidos los aranceles y las

restricciones comerciales, tienen por objeto atraer inversiones, crear empleos y debilitar a

los “rivales” econdmicos. Desde una perspectiva de seguridad, esto puede ser comprensible
Los aranceles Yy -este seria el caso de sus esfuerzos por negar a China, su principal oponente en la lucha por el
las restricciones predominio global, acceso a hallazgos criticos de investigacion y componentes y equipos de
comerciales de alta tecnologia-. En ultima instancia, sin embargo, estas medidas siguen siendo intervenciones
Estados Unidos masivas en la actividad econdmica.

constituyen

) ) En Europa, la politica estadounidense esta siendo duramente criticada en algunos sectores.
Intervenciones

] Sin embargo, Europa no es inmune a la tentaciéon de la intervencion estatal. Solo en Alemania,
masivas en la las medidas de politica industrial en forma de ayuda financiera e incentivos fiscales para las
actividad econdmica. empresas han aumentado significativamente en los Ultimos afios: de cerca de 40 mil millones de

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 inflacion. La inflacion
tendra un impacto negativo en el poder adquisitivo de este valor monetario nominal. En funciéon del nivel actual de inflacion, esto podra
provocar una pérdida del valor real, incluso si la rentabilidad nominal de la inversion es positiva. Las inversiones conllevan riesgos. El valor
de la inversién 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 se ha realizado en diciembre de 2025.
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La intervencion
estatal puede tener
sentido, pero no
necesariamente. El
riesgo de asignacion
errénea esta siempre
presente.

Shock comercial: Los aranceles estadounidenses méas altos en casi 100 afios
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Fuente: The Budget Lab at Yale, Deutsche Bank AG. Datos a 20 de noviembre, 2025.

euros en 2021 a mas de 65 mil millones de euros en 2024. El objetivo es conservar o desarrollar
sectores designados como estratégicamente importantes, como los semiconductores, el
hidrégeno o los productos farmacéuticos. Esto puede tener sentido, pero no necesariamente.
Elriesgo de asignacion errénea estd siempre presente. Puede involucrar una tecnologia que
finalmente no logra ganar traccién o una industria cuyos productos maduros estan disponibles
en otros lugares a un coste mucho mas bajo, como los paneles solares de China.

En nuestra opinion, la politica industrial y econémica deberia centrarse de nuevo en
proporcionar un marco regulatorio adecuado para las empresas, promover la investigacion y el
desarrollo y garantizar la preparacién en materia de defensay la seguridad del suministro. Hasta
entonces, los inversores deberian vigilar muy de cerca las actuaciones de politica econémica

y su impacto en la economia real. Esperamos una mayor flexibilizacion monetaria y medidas
fiscales, y los bancos centrales podrian emplear una gama mas amplia de herramientas que los
recortes/alzas de tipos tradicionales.

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 inflacion. La inflacion
tendra un impacto negativo en el poder adquisitivo de este valor monetario nominal. En funciéon del nivel actual de inflacion, esto podra
provocar una pérdida del valor real, incluso si la rentabilidad nominal de la inversion es positiva. Las inversiones conllevan riesgos. El valor
de la inversién 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 se ha realizado en diciembre de 2025.
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- Semantiene la estabilidad
del USD frente al EUR.

- ELJPY puede apreciarse
ligeramente frente al USD.

- Elbanco central chino
(PBoC) parece decidido a
mantener estable el
cambio USD/CNY.

En 2026, esperamos
que el mercado
devalores
estadounidense
siga siendo un
destino de inversiéon
atractivoy genere
fuertes entradas de
capital en el USD.

Délar - ELimperio contraataca

Ha sido una de las caidas mas pronunciadas del USD en los ultimos 50 afios. En la primera
mitad de 2025, el billete verde cayé en términos porcentuales frente a una cesta de monedas
ponderada por el comercio tan abruptamente como lo hizo la ultima vez al final del sistema
de Bretton Woods en 1973. En su apogeo, el USD perdi6 casi el 15% frente al EUR. Muchos
se apresuraron a pronunciar la sentencia de muerte del USD como moneda de reservay de
referencia mas importante del mundo. Creemos que esta visidn es excesivamente pesimista,
especialmente desde que el USD se estabilizé en la segunda mitad de 2025, por lo que es
poco probable que se repita la situacion especial de este afio de cobertura en respuesta a un
posible acuerdo de ,Mar-a-Lago®. Esperamos que a finales de 2026 su nivel frente al EUR sea
aproximadamente el mismo que en la actualidad.

EUR/USD: De vuelta a donde comenzd después de grandes fluctuaciones
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Fuente: LSEG Datastream, Deutsche Bank AG. Datos a 20 de noviembre, 2025. = EUR/USD

En nuestra opinion, el principal argumento para esa estabilizacion es la correlacion entre las
acciones y la moneda en Estados Unidos. Histéricamente, siempre que los mercados de
valores de Estados Unidos han aumentado, el USD ha tendido a fortalecerse. Esto puede
explicarse por las inversiones de cartera que impulsan la demanda de USD. En 2026,
esperamos que el mercado de acciones de EE.UU. siga siendo un destino de inversion atractivo
a nivel mundial -gracias a una fortaleza econémica relativa y absoluta, amplias medidas
fiscales bajo la Ley One Big Beautiful Bill Act, una relativa calma en el conflicto de Chinay
grandes inversiones relacionadas con la IA- Estos factores deberian generar fuertes

entradas en el USD. Ademas, las politicas arancelarias de EE.UU. podrian atraer cada vez

mas inversion extranjera directa al pais -por ejemplo, para construir instalaciones de produccion
para eludir los altos derechos de importacién-. En general, consideramos que estos efectos
son muy solidos.

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 inflacion. La inflacion
tendra un impacto negativo en el poder adquisitivo de este valor monetario nominal. En funciéon del nivel actual de inflacion, esto podra
provocar una pérdida del valor real, incluso si la rentabilidad 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 algtin momento dado. Su
capital puede estar en riesgo. Este documento se ha realizado en diciembre de 2025.
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Previsiones

Divisas

Previsiones para los tipos de

cambio de las principales divisas

afinales de 2026.
EUR vs. USD 1,15
USD vs. JPY 145
EUR vs. JPY 167
EUR vs. CHF 0,94
EUR vs. GPB 0,85
GPB vs. USD 1,35
USD vs. CNY 7,15

Fuente: Deutsche Bank AG,

Bloomberg Finance L.P. Datos a

20 de noviembre, 2025.

Sin embargo, también hay factores que podrian pesar en la fortaleza del USD. Por ejemplo, los
recortes de tipos de la Fed que se esperan para fines de 2026 pueden reducir los diferenciales
de rentabilidad a corto plazo frente a la zona del euro y alentar las salidas de capital de los
bonos estadounidenses. El gasto en infraestructura previsto en Alemaniay las inversiones en
defensa en Europa también podrian respaldar la fortaleza relativa del EUR al reducir la brecha
de crecimiento entre las dos regiones. Mientras tanto, la Ley One Big Beautiful Bill no solo puede
impulsar los precios de las acciones estadounidenses, sino también aumentar la deuda del
gobierno de EE.UU., lo que podria socavar la confianza de los inversores en el USD, al igual que
podrian aumentar las dudas sobre la independencia de la Fed tras el nombramiento de un nuevo
presidente a fines de mayo de 2026. Si varios de estos factores coinciden, incluso el estatus del
USD como un refugio podria verse sometido a presiones.

Por ahora, los factores que impulsan y amortiguan el cambio parecen estar anuldndose entre si,
aligual que las intenciones de la administracion estadounidense: por un lado, querer mantener
al USD como una moneda de reserva global fuerte; por el otro, intentar explotar las ventajas de
una moneda mas débil para las exportaciones estadounidenses.

En Japdn, se espera que la normalizacion monetaria prudente avance en 2026 debido a una
inflacion relativamente alta. La rebaja del diferencial de rentabilidad frente a EE.UU. y el robusto
crecimiento econémico proyectado de Japon deberian respaldar la apreciacion del JPY frente
al USD. EL CNY no mostré debilidad en 2025 a pesar de las tensiones comerciales entre Pekin

y Washington y es poco probable que se deprecie significativamente frente al USD en 2026.

El Banco Popular de China (PBoC) parece decidido a mantener estable el USD/CNY -también

a la luz de la fuerte inversion extranjera directa- para fortalecer el papel del yuan en los flujos

globales de capital.

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 inflacion. La inflacion
tendra un impacto negativo en el poder adquisitivo de este valor monetario nominal. En funciéon del nivel actual de inflacion, esto podra
provocar una pérdida del valor real, incluso si la rentabilidad 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 algtin momento dado. Su
capital puede estar en riesgo. Este documento se ha realizado en diciembre de 2025.
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- Semantendra
probablemente la
normalizacién de la curva
de tipos estadounidense.

- LosBundsy los Treasuries
a 10 afios ofrecenretornos
reales positivos.

- Presteatencionala
calidady el tamario de los
emisores corporativos.

Previsiones

Inflacién

Previsiones de IPC para
determinadas economias en
comparacion con el afio
anterior (%).

2025 2026
EE.UU. 2,8 29
Eurozona 2,1 2,0
Alemania 2,3 2,1
Japon 31 2,0
China 0,0 08

Fuente: Deutsche Bank AG,
Bloomberg Finance L.P. Datos a
20 de noviembre, 2025.

Bonos - Jugando con fuego

Vuelta a la normalidad, al menos cuando se trata de curvas de tipos en Europa y Estados Unidos.
Como se anticipd en nuestras perspectivas anuales anteriores, en 2025 se ha mantenido un
régimen de tipos de interés estable en ambas regiones, con rendimientos mas altos de los
bonos a largo plazo que de los bonos a corto plazo. La era de las curvas invertidas parece

haber terminado. Esperamos que esta tendencia persista hasta finales de 2026, ofreciendo
perspectivas atractivas para los inversores en bonos.

La buena noticia para los inversores: una vez mas se les compensa por el riesgo de duracion. En
otras palabras, cuanto mas tiempo esté atado su dinero, mayor sera el rendimiento. Dado que los
inversores minoristas rara vez invierten a corto plazo, sino mas bien en bonos con vencimientos
de cinco a diez afios, sus perspectivas de rentabilidad han mejorado. Tanto en Europa como en
Estados Unidos, los retornos reales positivos sobre los bonos gubernamentales -después de la
inflacion- son posibles nuevamente, algo que no se habia visto durante mucho tiempo. En 2026
esperamos que la pendiente de la curva permanezca intacta a ambos lados del Atlantico. Para
fines de 2026, prevemos rentabilidades del 4,15% para los Treasuries de Estados Unidos a 10
afios y del 2,70% para los Bunds alemanes a dicho plazo a dicho plazo. En el caso de los bonos
estatales a dos afios, esperamos rendimientos del 3,50% en EE.UU.y del 2% en Alemania.

Curva de rendimientos EE.UU.: Normalizacién en curso

4.8 i A : 477% .. 473% i i ; ‘ : : 473%.
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3,4 i E— : - . 3'5:5% n BBA% e
32 — : : : : : : : : : : :

M 2M 3M 6M 1A 2A 3A 5A 7A 10A 20A 30A
Fuente: LSEG Datastream, Deutsche Bank AG. Datos a 20 de noviembre, 2025. - 30.12.2022
Tipos de interés de los Treasuries de EE.UU. a diferentes vencimientos (M = mes, A = afio). = 20.11.2025

Los riesgos potenciales en el mercado de bonos son més pronunciados en EE.UU., donde las
presiones persistentes sobre los precios podrian suponer que recortes en los tipos de interés de
la Fed -combinados con programas de estimulo fiscal- signifiquen “jugar con fuego”. A esto se
suman las incertidumbres en torno a las futuras decisiones de politica econémica de Estados
Unidos. En Alemania, el impulso fiscal derivado de la implementacién del paquete de gasto e

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 inflacion. La inflacion
tendra un impacto negativo en el poder adquisitivo de este valor monetario nominal. En funciéon del nivel actual de inflacion, esto podra
provocar una pérdida del valor real, incluso si la rentabilidad 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 algtin momento dado. Su
capital puede estar en riesgo. Este documento se ha realizado en diciembre de 2025.
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En 2026, la atencion
se centrard en las
rentas mas que en las
ganancias de precios.

inversion del gobierno federal (Sondervermogen) también podria resultar inflacionista en el

largo plazo, particularmente si los flujos estan sesgados hacia un gasto que mejore el consumo.
En un entorno de precios elevados sostenidos, incertidumbre politica y bajo crecimiento
potencial, la volatilidad en los mercados de bonos sigue siendo un riesgo constante.

Los bonos de grado de inversién (IG) tanto en USD como en EUR contintian operando a
diferenciales cercanos a minimos de varias décadas, respaldados por fuertes entradas de capital
y balances corporativos sélidos. En 2026, por lo tanto, la atencidn se centrara en las rentas mas
que en las ganancias de precios. Los rendimientos totales previstos son del 4,9 % en EE.UU.y del
3,1 % en la zona del euro. Con spreads tan ajustados, el riesgo de sorpresas negativas es alto. Los
inversores deben prestar mucha atencion a la calidad y el tamafio de los emisores. Las empresas
con un alto apalancamiento o que operan en sectores fuera de los temas de inversion favoritos
parecen mas vulnerables a la volatilidad.

Los diferenciales de los bonos de alto rendimiento (HY) también se encuentran en niveles
histéricamente bajos. Como no prevemos una recesion, esto no es necesariamente
problemaético, especialmente porque los rendimientos siguen siendo atractivos. Sin embargo,
dadas las tasas de impago esperadas mas altas, seguimos favoreciendo los bonos IG en 2026.

Las condiciones y expectativas de los bonos de los mercados emergentes son similares a las de
los bonos de EE.UU.y Europa. Los bajos diferenciales, junto con los riesgos idiosincrasicos de
algunos de los emisores, significan que la calidad debe ser la prioridad para las inversiones en
deuda soberanay corporativa. Una combinacién de bonos corporativos asiaticos y titulos del
gobierno podria proporcionar una adiciéon interesante a una cartera bien diversificada -aunque,
aligual que con los bonos denominados en USD, siempre se deben tener en cuenta los riesgos
cambiarios-.

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 inflacion. La inflacion
tendra un impacto negativo en el poder adquisitivo de este valor monetario nominal. En funciéon del nivel actual de inflacion, esto podra
provocar una pérdida del valor real, incluso si la rentabilidad nominal de la inversion es positiva. Las inversiones conllevan riesgos. El valor
de la inversién 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 se ha realizado en diciembre de 2025.
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- Seesperanaltas
ganancias corporativas
en todo el mundo.

- Esprobable que se amplie
elespectrode
oportunidades de
inversion interesantes.

- Posibilidad de
correcciones de mercado
en cualquier momento:
La disciplina sigue siendo
esencial.

Juntoconlas
empresas
tecnoldgicas, otros
sectores también
estan contribuyendo
aun crecimiento
positivo de las
ganancias, lo que
deberia ayudar a
estabilizar el
mercado.

)

Bolsas - Mas disciplina,
menos drama

En los dltimos afios, un pequefio grupo de corporaciones ha moldeado en gran medida el
desarrollo de los mercados de valores globales: las empresas tecnolégicas han centrado la
mayoria de las ganancias corporativas y de precios de las acciones. En el centro de la atencion
estaban los principales actores estadounidenses -los llamados Magnificent 7- que por si solos
representan alrededor de un tercio de la capitalizacion del S&P 500. En 2026, es probable

que las “Big Tech” se fortalezcan aiin mas en términos absolutos, impulsadas sobre todo por

el auge de la IA. Sin embargo, otras regiones, sectores y empresas mas pequefias deberian
poder continuar el proceso de puesta al dia que ya han iniciado. Esperamos que esto amplie el
universo de oportunidades de inversion atractivas. En un entorno de persistente incertidumbre y
posibles reveses a corto plazo, los inversores deben actuar con disciplina y practicar una gestién
activa del riesgo.

La disciplina en este contexto significa no perseguir todas las tendencias, sino invertir sobre la
base de criterios fundamentales. Las valoraciones son una métrica clave aqui. En la actualidad,
se encuentran en niveles que anticipan un crecimiento muy robusto de las ganancias en
2026. Esperamos que la mayoria de los sectores y empresas cumplan o incluso superen estas
expectativas. En general, es probable que el crecimiento de las ganancias en Estados Unidos,
Europay Japdn alcance sélidos niveles de dos digitos. En cuanto a las ganancias por accion
(EPS), los analistas pronostican un aumento de alrededor del 13-14% en esas regiones. En los
mercados emergentes, el aumento promedio podria llegar al 18%, lo que representaria una
mejora significativa en comparacion con los ultimos afios -no sélo en términos absolutos sino
también cualitativos-. Esto se debe a que, junto con las empresas tecnoldgicas, muchos otros
sectores estan contribuyendo cada vez méas a un crecimiento positivo de las ganancias, lo que
deberia ayudar a estabilizarlas.

Sin embargo, la tecnologia sigue siendo el principal motor, particularmente en el mercado
de valores de EE.UU. El auge actual de la IA también deberia beneficiar a otras industrias: la

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 inflacion. La inflacion
tendra un impacto negativo en el poder adquisitivo de este valor monetario nominal. En funciéon del nivel actual de inflacion, esto podra
provocar una pérdida del valor real, incluso si la rentabilidad 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 algtin momento dado. Su
capital puede estar en riesgo. Este documento se ha realizado en diciembre de 2025.
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Previsiones

Indices bursatiles
Previsiones de precios para
distintos indices a cierre de 2026
(puntos indice)

Estados Unidos

(S&P 500) e
@i”;f”'a 26.100
Eurozona

(EURO STOXX 50) 5.950
Europa

(STOXX Europe 600) 600
Japon 2.200

(MSCl Japan)

(S‘s”,\',lzl? 13.100
Reino Unido
(FTSE 100) 10100

Emerging Markets
(MSCI EM) 1.480

Asia ex Japén

(MSCI Asia ex Japan) 970

Fuente: Deutsche Bank AG,
Bloomberg Finance L.P. Datos a
20 de noviembre, 2025.

Rendimiento de las acciones: las empresas estadounidenses estan por
delante de todas las demas
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Datos a 20 de noviembre, 2025. ==MSCIEM ===MSCIlJapan

construccion (gracias a los nuevos centros de datos), las empresas de servicios publicos debido
a la mayor demanda de electricidad y las existencias industriales y de materiales a lo largo de

la cadena de suministro. Las empresas de robética estan utilizando la IA para desarrollar robots
humanoides que se pueden desplegar fuera de entornos industriales, por ejemplo, para realizar
tareas en los sectores de la educacion y el cuidado personal. Los bancos, en nuestra opinion,
también deberian seguir teniendo un buen desempefio: en EE.UU,, gracias a una alta actividad
en el mercado de capitales, y en Europa y Japodn, principalmente debido a un entorno de tipos
de interés mas rentables. Ademas de estos sectores ya sélidos, los productos farmacéuticos

y los bienes de lujo, que tienen afios dificiles detras de ellos, podrian volver a ser el foco de
atencion de los inversores en 2026. Es probable que se beneficien de la relajacion de las
tensiones comerciales globales y de la recuperacién de la demanda de bienes de lujo en China
y Estados Unidos. También consideramos que la asistencia sanitaria es un tema de inversion a
largo plazo particularmente convincente. Las acciones industriales también parecen atractivas,
dado el potencial ciclo econémico especial en Europa impulsado por el estimulo fiscal en
Alemania.

Anivel de las empresas, las acciones de pequefia y mediana capitalizacion podrian ampliar ain
mas el universo de inversion. Por una parte, porque las pequefias y medianas empresas suelen
depender mas de la financiacion externay, por tanto, deberian beneficiarse especialmente

de la reciente caida de los tipos de interés. Por otro lado, debido a su mayor enfoque interno
combinado con politicas fiscales expansivas en muchas regiones.

A pesar de este optimismo, las correcciones deberian seguir siendo posibles a lo largo de
2026, ya sea debido a la toma de beneficios, la decepcionante evolucién de las ganancias o
las preocupaciones sobre una supuesta burbuja de IA. No compartimos esas preocupaciones,
ya que las empresas que impulsan la A estan generando ganancias sustanciales y flujos de
efectivo sélidos y pueden financiar la mayoria de sus inversiones con la liquidez existente

sin asumir deuda. No obstante, la disciplina de las inversiones es esencial. Esto incluye una
asignacion sectorial adaptada al inversor individual, una gestion activa de la carteray una
gestion del riesgo que incluye mecanismos de cobertura adecuados.

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 inflacion. La inflacion
tendra un impacto negativo en el poder adquisitivo de este valor monetario nominal. En funciéon del nivel actual de inflacion, esto podra
provocar una pérdida del valor real, incluso si la rentabilidad nominal de la inversion es positiva. Las inversiones conllevan riesgos. El valor
de la inversién 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 se ha realizado en diciembre de 2025.
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La proporcion
comparativamente
baja de empresas de
IA en sumercado
podria hacer que

las acciones indias
sean interesantes
para los inversores
que buscan
diversificacion.

Asia - El centro del crecimiento

Asia seguira siendo el motor del crecimiento de la economia mundial y deberia ofrecer
oportunidades atractivas para los inversores. Esto se aplica cada vez mas a Japon. La
primera ministra Sanae Takaichi estd apoyando la economia interna con medidas
fiscales y es probable que continte los esfuerzos para convencer al Banco de Japén de
que, a pesar de que la inflacion excede la meta del 2%, una normalizaciéon muy gradual
de la politica monetaria es apropiada. Esto deberia crear un margen adicional para la
inversion. Una ligera apreciacion del JPY deberia ser manejable para el mercado de
valores. Elaumento de los rendimientos de las acciones (ROE) por parte de las empresas
también deberia tener unimpacto positivo en los precios. La tecnologiay las finanzas
podrian estar entre los sectores mas interesantes. De los mercados emergentes
asiaticos, China sigue siendo el mas significativo, representando alrededor del 33% del
MSCI Emerging Markets Asia Index. EL nuevo plan quinquenal del gobierno se centra en
lainnovacion, laindependencia tecnoldgicay las tecnologias verdes, e incluye medidas
parareducir el exceso de capacidady frenar la competencia destructiva. Sin embargo,
elaumento del gasto social, el debilitamiento de la demanda internacional y las
incertidumbres en materia de politica econémica podrian actuar como vientos en
contra del crecimiento. Consideramos que la tecnologia, las energias renovablesy la
electromovilidad son los sectores que probablemente se beneficiaran mas de la
estrategia econdmica de Pekin. Otros posibles objetivos de inversion incluyen

Taiwan, lider mundial en la fabricacion de chips de ordenadores, y Corea del Sur, que
también tiene un fuerte sector de fabricacion de chips de memoria. A corto plazo, el
mercado de valores indio puede seguir enfrentdndose a vientos en contra debido a

las altas valoracionesy alas preocupaciones sobre las restricciones comerciales
internacionales. Sin embargo, los factores de apoyo podrian incluir la reestructuracion
del VA, una politica monetaria potencialmente mas acomodaticia del Banco de la
Reserva de laIndiay la posible negociacion de aranceles estadounidenses mas bajos.
En particular, la proporcion de empresas de |IA en este mercado es comparativamente
baja. Esto podria hacer que las acciones indias sean interesantes para los inversores que
buscan la diversificacion una vez que se complete la correccion y en prevision de un
crecimiento de las ganancias porcentuales de dos digitos ya en 2026. En cierto modo
alejado de los mercados bursatiles asiaticos tradicionales, Oriente Medio se ha vuelto
mas importante en los Gltimos afios. Aunque el comercio del petréleo sigue dominando,
la economia de esta region en crecimiento esta progresando rapidamente con su
transformacion. Un ejemplo es la “Vision 2030” de Arabia Saudita, con sus inversiones
planificadas en atencién médica, energia renovable y centros de datos. Los Emiratos
Arabes Unidos estan atin mas diversificados, ya que se han establecido como un centro
mundial de comunicacionesy tecnologiay uniman para la riquezay los activos de todo
el mundo. Israel también ofrece una amplia gama de oportunidades de inversién en
areas donde es lider mundial, por ejemplo en el campo de la seguridad cibernética.
Teniendo en cuenta los riesgos de transformacion existentes, consideramos que las
tres economias son de interés a largo plazo para los inversores.

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 inflacion. La inflacion
tendra un impacto negativo en el poder adquisitivo de este valor monetario nominal. En funciéon del nivel actual de inflacion, esto podra
provocar una pérdida del valor real, incluso si la rentabilidad 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 algtin momento dado. Su
capital puede estar en riesgo. Este documento se ha realizado en diciembre de 2025.
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- Cuasimonopolio chino en
tierras raras; labusqueda
de sustitutos deberia
intensificarse.

- Seesperaquelosprecios
del petroleo se estabilicen
enniveles bajos.

- Elorotieneun potencial
alcista adicional.

Previsiones

Precios de las

materias primas
Previsiones de precios del oro,
el petroleoyelcobre para f
inales de 2026.

Oro (USD/oz) 4.500

Petréleo (Brent, USD/b) 60

Cobre (USD/tn. métrica) 10.850

Derechos de emisidon
de carbono de la UE 88
(Carbon Spot, t)

Fuente: Deutsche Bank AG,
Bloomberg Finance L.P. Datos a
20 de noviembre, 2025

Materias primas - Muy
disputadas

El hierro, el cobre, el silicio o el petréleo se consideran materias primas industriales
indispensables, pero la lista también puede incluir, por ejemplo, el neodimio, el disprosio y

el praseodimio, tres de los 17 metales que se conocen como tierras raras. Su importancia
econdmica y estratégica es inmensa y sigue creciendo. Sin ellos, seria casi imposible producir
chips semiconductores, imanes, baterias y aleaciones metalicas modernas, lo que también
significaria que no habria teléfonos inteligentes, vehiculos eléctricos, aviones militares,
servidores de IA o turbinas edlicas. Un solo motor de coche eléctrico contiene alrededor de
300 gramos de neodimio, aproximadamente 40 gramos de disprosio y alrededor de 80 gramos
de praseodimio. Un avién de combate F-35 estadounidense requiere mas de 400 kilos de
varias tierras raras.

El quid de la cuestion es que, aunque las “tierras raras” no son realmente raras, su extraccion

y procesamiento son costosos y causan graves dafios ambientales. La produccién de una sola
tonelada de tierras raras no solo genera particulas y gases residuales, sino también unos 75
metros cubicos de aguas residuales toxicas y una tonelada de residuos radiactivos. Esto condujo
al cierre de muchas minas de tierras raras en todo el mundo a principios del milenio, mientras
que China amplié masivamente su capacidad. “Oriente Medio tiene petréleo, nosotros tenemos

Materias primas criticas: China mantiene en el poder

Galio* | I 03,7%
Grafito* | I ©5,2%
Manganeso* | I ©5,0%
Tierrasraras* | I ©2,1%
Metal desilicio* | I 5 4,8%
Molibdeno* | I S1,0%
Cobalto* | I 7 7,2%
Telurio* |G /6,5%
Antimonio* | I /4,0%
Germanio* | I 7 3,0%
Indio* | I /0,4 %
Litio* | I 70,2%
Metal de titanio | GS.8%
Vanadio (I 50.0%
Tantalio (I /5, 5%
Tungsteno* | /3%
Cobre* | NN £ 4,0%
Niguel* (I 43,0%
Cromo (I /2,1%
Zirconio |GG 35.0%

Fuente: International Energy Agency, Deutsche Bank AG. Daos a 13 de mayo, 2025.

Peso del pais lider en refineria
de minerales y materiales
seleccionados

B China M Indonesia

*Incluido en la lista de materias
primas criticas de la UE

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 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 algtin momento dado. Su
capital puede estar en riesgo. Este documento se ha realizado en diciembre de 2025.
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Esperamos que la
carrera por las tierras
raras se intensifique,
aligual que los
esfuerzos por
encontrar sustitutos
para las mismas.

tierras raras”, dijo el ex lider de China Deng Xiaoping en 1992. En la actualidad, China tiene en la
practica un cuasi monopolio y refina el 92% de las tierras raras industriales del mundo.

Elimpacto de este monopolio se hizo evidente en otofio de 2025, cuando China restringié atin
mas las exportaciones de metales de tierras raras durante su disputa comercial con Estados
Unidos. Sélo el acuerdo alcanzado a finales de octubre alivié un poco las tensiones. Esperamos
que la carrera por las tierras raras se intensifique, al igual que los esfuerzos por encontrar
sustitutos para las mismas. Siguen siendo dificiles de reemplazar, pero existen soluciones
prometedoras, por ejemplo, reemplazar las tierras raras en imanes permanentes de alto
rendimiento con aleaciones de metales mas accesibles como el hierro, el niquel o el cobalto.
Las empresas dedicadas a la mineria de tierras raras y a la investigacion de sustitutos podrian
ofrecer a los inversores interesantes oportunidades a largo plazo.

Los precios del petréleo mostraron una tendencia a la baja a lo largo de 2025, principalmente
debido a las expectativas de aumentos potenciales de la produccién por parte de los paises
de la OPEP+. Segun la Agencia Internacional de la Energia, se prevé un excedente global

de alrededor de 4 millones de barriles por dia para 2026, que seria el mayor excedente de
produccion en la historia del sector petrolero. En consecuencia, esperamos que los precios del
petréleo se estabilicen en niveles bajos, evitando que aumenten los costes de la energiay el
transporte. A medio plazo, el persistente exceso de oferta podria ejercer una mayor presién ala
baja sobre los precios. En el corto plazo, los factores geopoliticos pueden dar lugar a volatilidad
-por ejemplo, el riesgo de conflicto dentro y/o con Irdn o Libia, la capacidad de Rusia para
exportar petroleo y las recientes tensiones entre Estados Unidos y Venezuela-. Incluso en caso
de una mayor escalada, la importancia de Venezuela como productor de petréleo no seria
suficiente para hacer subir los precios significativamente durante un periodo sostenido.

En el caso del oro, por el contrario, vemos un mayor potencial alcista en 2026, incluso después
de su repunte en 2025. Esperamos una fuerte demanda, particularmente de los bancos
centrales. Los inversores también pueden recurrir cada vez mas al oro, ya que los menores

rendimientos de los bonos a corto plazo reducen los costes de oportunidad de mantener el oro.

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 inflacion. La inflacion
tendra un impacto negativo en el poder adquisitivo de este valor monetario nominal. En funciéon del nivel actual de inflacion, esto podra
provocar una pérdida del valor real, incluso si la rentabilidad 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 algtin momento dado. Su
capital puede estar en riesgo. Este documento se ha realizado en diciembre de 2025.
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- Losnuevos marcos
regulatorios simplifican
elaccesoainversiones
alternativas.

- Lasinversiones
alternativas ofrecen
oportunidades
adicionales para la
diversificacion de
carteras.

- Lasinversionesen
infraestructura siguen
siendo un objetivo obvio.

La seleccién de una
inversion alternativa
requiere un analisis
fundamental
exhaustivo.

Inversiones alternativas -
Evolucion oresiliencia

Las inversiones alternativas se han consolidado como un vehiculo que también esta disponible

para los inversores privados, brindando oportunidades fuera de las clases de activos de acceso
publico, como acciones o bonos. Permiten una diversificacion adicional de la cartera, por
ejemplo mediante la exposicién a empresas o sectores que estan infrarrepresentados en los
mercados publicos y ofrecen posibilidades de mejora. Gracias a nuevos marcos normativos mas
solidos y favorables a los inversores en varias regiones, el acceso a las inversiones alternativas
se ha simplificado recientemente. En el contexto del aumento de la actividad del mercado de
capitales, vemos oportunidades particularmente atractivas en private equity, infraestructuras

y crédito privado para el afio 2026, con una amplia gama de perfiles de rentabilidad-riesgo. Es
importante sefialar que invertir en mercados privados puede ser mas arriesgado que invertir en
mercados publicos y, debido a una menor transparencia, por ejemplo en los procesos de fijacion
de precios, también puede ser menos predecible. Por lo tanto, la seleccidon de una inversion
potencial requiere un andlisis fundamental exhaustivo.

En el caso del private equity, la creacion de valor generalmente resulta de aumentar el valor

de la empresa objetivo para lograr un precio de venta posterior mas alto. Esto se puede hacer

a través de la expansion internacional o adquisiciones especificas. La atencién se centra en las
pequefas y medianas empresas privadas que no cotizan en bolsa. Sélo en Alemania, el 96% de
todas las empresas cumplen con estos criterios; en Estados Unidos, la cifra es del 90%. Invertir
en este segmento permite a los inversores ampliar su exposicion por ejemplo a sectores que han
tenido un rendimiento inferior al esperado en los mercados publicos.

En los ultimos meses, Europa ha experimentado una marcada recuperacion en el mercado de
private equity, con un aumento de la participacion de los inversores estadounidenses a casi el
50%. Esto puede interpretarse como una sefial de confianza internacional en el private equity

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 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 algtin momento dado. Su
capital puede estar en riesgo. Este documento se ha realizado en diciembre de 2025.
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Volatilidad moderada
y potencial de
rentabilidad estable:
las inversiones en
infraestructuras
pueden mejorar la
diversificacién de las
carteras.

europeo. Después de un aumento del 10% en las transacciones en 2025, esperamos que esta
tendencia continte en 2026.

Nuestro enfoque actual también incluye las infraestructuras: inversiones en activos fisicos que
van desde la energia y el transporte hasta la infraestructura social. Estos pueden mejorar la
diversificacion de las carteras, ya que a menudo presentan una volatilidad moderada y ofrecen
posibilidades de rentabilidad estable, por ejemplo, a través de contratos a largo plazo o de
grandes obstaculos a la entrada en el mercado. Sin embargo, los inversores deben considerar
los riesgos de proyecto y desarrollo, como la posibilidad de que los proyectos no sean rentables.
La necesidad de inversién en infraestructura seguira siendo sustancial en el futuro previsible.

Si bien el fondo especial de 500 mil millones de euros aprobado recientemente por Alemania
se centra en el transporte, la energia y la transformacion sostenible, la demanda global de
inversion esta siendo impulsada por la IA. Ademas de la inversion del sector publico, también se
requieren proveedores de capital privado y empresas para implementar estos proyectos.

Energiay centros de datos: Inversiones en infraestructuras clave

Otros
7,5%

Residuos, aguay servicios
relacionados
Mineria  2,0%

Energia, ex-solar

3.1% |\ 28,5%
Centros de datos
18,2%
Solar
Telecomunicaciones 24,1%

ex-centros de datos .
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47% '
sectoresenel
Petroleoy gas volumen totalde la
11,9% inversién mundialen

infraestructuras

Fuente: LSEG Workspace, Deutsche Bank AG. Datos a 20 de noviembre, 2025.

El crédito privado implica que los inversores financieros especializados otorguen préstamos
directamente a las empresas, por ejemplo para financiar el crecimiento o las adquisiciones. Esta
clase de activos ha experimentado un crecimiento particularmente fuerte en los ultimos afios.
Esperamos un mayor crecimiento en los préximos afios, aunque a un ritmo mas lento que en
afios anteriores. Las tasas de interés variables de muchas inversiones de crédito privado pueden
ayudar a contrarrestar los efectos de la inflacidn y permitir que los inversores se beneficien

del aumento de los tipos de interés. Sin embargo, los inversores también estan expuestos a

un mayor riesgo de pérdida si, por ejemplo, el prestatario no reembolsa el préstamo segun lo
acordado.

Por lo general, recomendamos centrarse menos en las expectativas de rendimiento y mas en
las diversas oportunidades que ofrecen las inversiones alternativas para la diversificacion de la
carteray la estabilizacion de la estrategia.

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 inflacion. La inflacion
tendra un impacto negativo en el poder adquisitivo de este valor monetario nominal. En funciéon del nivel actual de inflacion, esto podra
provocar una pérdida del valor real, incluso si la rentabilidad nominal de la inversion es positiva. Las inversiones conllevan riesgos. El valor
de la inversién 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 se ha realizado en diciembre de 2025.
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Ladiversificaciony la
gestidn activa de riesgos
siguen siendo elementos
fundamentales.

Mas alla de los mercados
liquidos tradicionales, las
inversiones alternativas
también pueden ser
apropiadas.
Losinversores deben
adaptar su estrategia de
formadinamicaa las
condiciones cambiantes.

Estrategia de inversion - Mas
alla de los benchmarks

El principal determinante del éxito a largo plazo de una inversién es la estrategia empleada por
elinversor. Un elemento central de esa estrategia es la diversificacion, que tradicionalmente

se logra a través de las acciones y bonos de las grandes empresas, asi como de los bonos

del gobierno. Estos mercados liquidos siguen siendo el punto de referencia para la inversion,
potencialmente complementado por el oro como cobertura. Sin embargo, mas alla de este
enfoque estandar, los inversores tienen acceso a una amplia gama de oportunidades adicionales
que pueden colocar su asignacién de activos en una base mas sélida.

Este nimero cada vez mayor de oportunidades de inversion presenta a los inversores un desafio:
seleccionar aquellas inversiones que se alineen con su estrategia personal. En un mundo

cada vez mas incierto, esta tarea se esta volviendo cada vez mas compleja a medida que las
condiciones cambian constantemente. 2026 probablemente no serd una excepcion.

Muchos inversores intentan pronosticar retornos futuros utilizando probabilidades, por ejemplo
con CAPE -el ratio precio-ganancias ajustado ciclicamente-. CAPE mide la relacion entre el
precio actual de una accién y sus ganancias promedio ajustadas por inflacién en los ultimos
diez afios. Si CAPE esta por debajo de su promedio a largo plazo, la accién se considera una
oportunidad de compra, y viceversa. EL CAPE suele apuntalar la llamada estrategia de reversion
a la media, que implica comprar acciones supuestamente infravaloradas y venderlas una vez
que vuelven a sus promedios histéricos. Sin embargo, la suposicién de que las valoraciones
volveradn a su media es excesivamente simplista y llena de incertidumbre. Por ejemplo, las

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 inflacion. La inflacion
tendra un impacto negativo en el poder adquisitivo de este valor monetario nominal. En funciéon del nivel actual de inflacion, esto podra
provocar una pérdida del valor real, incluso si la rentabilidad nominal de la inversion es positiva. Las inversiones conllevan riesgos. El valor
de la inversién 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 se ha realizado en diciembre de 2025.
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Invertir no se trata
de evitar el riesgo
por completo, sino
deidentificarlo,
evaluarloy aceptarlo
conscientemente.

condiciones globales no sélo pueden cambiar permanentemente, sino que las expectativas de
ganancias por accién también pueden cambiar -tanto al alza como a la baja-.

Para una estrategia de inversion exitosa a largo plazo, es mas eficaz gestionar los riesgos
activamente que depender de las probabilidades. Para lograr retornos interesantes, los
inversores inevitablemente deben asumir riesgos. Usar la tasa libre de riesgo como base

-la tasa de referencia para una inversién considerada sin riesgo- requiere aceptar un riesgo
proporcionalmente mayor. Por lo tanto, invertir no consiste en evitar el riesgo por completo,
sino en identificarlo, evaluarlo y aceptarlo conscientemente.

En 2026, los inversores deberian considerar la multitud de desafios politicos y econdmicos
dentro de una combinacién diversificada de clases de activos, sectores, estilos de inversién y
vehiculos. Mas alla de los mercados de referencia liquidos, las inversiones alternativas se han
convertido en un componente central de la asignacién estratégica de activos para aumentar

la diversificacion de la cartera. En las acciones, los sectores que han tenido un desempefio
inferior en el pasado pueden volver a ser el foco de atencion a través de la rotacidn sectorial. Las
pequefias empresas por capitalizacién —acciones en empresas mas pequefias— y temas a largo
plazo como la demografia (salud) o las energias renovables también ofrecen potencial.

Los inversores deberian asegurarse de adaptar su estrategia de manera dindmica a las
condiciones cambiantes -y mantenerse invertidos-. Esperar el punto de entrada perfecto
generalmente cuesta retornos, ya que a menudo se pierden los dias con los movimientos
ascendentes mas fuertes.

S&P 500: Concentracion en lugar de diversificacion: el poder
de unos pocos

46 empresas restantes
30,3% o
Magnificent 7
34,9%

Parte inferior delindice
(447 empresas)
34,8%

Peso en la capitalizacion
delS&P 500

Fuente: LSEG Datastream, Deutsche Bank AG. Datos a 14 de noviembre, 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 inflacion. La inflacion
tendra un impacto negativo en el poder adquisitivo de este valor monetario nominal. En funciéon del nivel actual de inflacion, esto podra
provocar una pérdida del valor real, incluso si la rentabilidad nominal de la inversion es positiva. Las inversiones conllevan riesgos. El valor
de la inversién 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 se ha realizado en diciembre de 2025.
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Apéndice Previsiones macroecondémicas

Consenso
2025 2026 2026 (BBG)
Crecimiento del PIB (en %)
ERUVE 1,9 2,1 1,8
Eurozona 1,4 1,1 1,1
Alemania 0,3 1,2 1,0
Francia 08 1,0 0,9
Italia 0,6 0,8 0,7
Espaia 2,9 2,2 2,1
Japén 1,2 0,7 0,7
China 5,0 4,5 43
Mundo 3,2 Sl 29
IPC (%)
EE.UU. 2,8 29 29
Eurozona 2,1 2,0 1.8
Alemania 2,3 2,1 2,0
Japén 31 2,0 1,8
China 0,0 0,8 0,8
Tasa de paro (%)
EE.UU. 4,4 4,6 4,4
Eurozona 6,4 6,3 6,3
Alemania 6,3 6,0 6,3
Japon 2,4 2,4 2,4
China® 52 51 51
Saldo fiscal (% del PIB)
EE.UU. -6,4 -6,6 -6,3
Eurozona -3,4 -3,8 -3,4
Alemania -2,5 -3,6 -3,5
Japén -3,5 -3,0 -3,3
China* -8,6 -8,5 -5,7

*Consenso de Bloomberg.

?En el caso de EE.UU,, el crecimiento del PIB en el cuarto trimestre es del 1,6 % en 2025 y del 2,1 % en 2026.
$Tasa de desempleo urbano (final del periodo), no comparable con los datos de consenso.

4El déficit fiscal de China se refiere al déficit del sector publico del FMI, no es comparable con el consenso.

Fuente: Deutsche Bank AG, Bloomberg Finance L.P. Datos a 20 de noviembre, 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 inflacion. La inflacion
tendra un impacto negativo en el poder adquisitivo de este valor monetario nominal. En funciéon del nivel actual de inflacion, esto podra
provocar una pérdida del valor real, incluso si la rentabilidad 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 algtin momento dado. Su
capital puede estar en riesgo. Este documento se ha realizado en diciembre de 2025.
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Apéndice

Rentabilidad actual (bonos soberanos) en %

Previsiones econémicasy por
clases de activos

Indices Bursatiles

Estados Unidos (2-Year US Treasury) 3,50 Estados Unidos (S&P 500) 7.500
Estados Unidos (10-year US Treasury) 4,15 Alemania (DAX) 26.100
Estados Unidos (30-year US Treasury) 4,65 Eurozona (EURO STOXX 50) 5.950
Alemania (2-year German Bund) 2,00 Europa (STOXX Europe 600) 600
Alemania (10-year German Bund) 2,70 Japoén (MSCI Japan) 2.200
Alemania (30-year German Bund) 3,40 Suiza (SMI) 13.100
Reino Unido (10-year UK Government) 4,20 Reino Unido (FTSE 100) 10.100
Japon (2-year Japan Government) 1,20 Mercados Emergentes (MSCI EM) 1.480
Japén (10-year Japan Government) 1,90 Asia ex Japdn (MSCI Asia ex Japan) 970

Tipos oficiales en % Materias primas en USD
Estados Unidos (tipo federal funds) 3,00-3,25 Oro (02) 4,500
Eurozona (facilidad de deposito) 2,00 Petréleo (Brent Spot, bl) 60
Reino Unido (tipo repo) 3,50 Cobre (tonelada métr.) 10.850
Japén (tipo overnight) 1,00 EU Carbon Allowances (Carbon Spot, t) 88
China (tipo préstamos a 1 afio) 2,80

Spreads (corporates & bonos EM) en pb.

Divisas EURIG Corp 85
EUR vs. USD 1,15 EUR HY 320
USD vs. JPY 145 USD IG Corp 85
EUR vs. JPY 167 USD HY 300
EUR vs. CHF 0,94 Asia Credit 130
EUR vs. GBP 0,85 EM Sovereign 300
GBPvs. USD 135 Fuente: Deutsche Bank AG, Bloomberg Finance L.P.
USD vs. CNY 715 Datos a 20 de noviembre, 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 inflacion. La inflacion
tendra un impacto negativo en el poder adquisitivo de este valor monetario nominal. En funciéon del nivel actual de inflacion, esto podra
provocar una pérdida del valor real, incluso si la rentabilidad 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 algtin momento dado. Su
capital puede estar en riesgo. Este documento se ha realizado en diciembre de 2025.
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Apéndice Comportamiento histérico

01.12.2020- 01.12.2021- 01.12.2022- 01.12.2023- 01.12.2024 -

01.12.2021  01.12.2022 01.12.2023 . 01.12.2025
Evolucion
S&P 500 23,2% -9,7% 12,7% 31,3% 12,9%
STOXX Europe 600 20,1% -5,7% 5,0% 9,4% 12,7%
MSCI EM 0,2% -20,3% 0,4% 9,8% 26,9%
EURO STOXX 50 18,5% -4,7% 10,9% 87% 18,0%
SMI 17,4% -8,4% -3,1% 8,1% 9,2%
DAX 15,6% -6,3% 13,2% 19,7% 20,2%
FTSE 100 12,3% 5,4% -0,4% 10,1% 17,1%
MSCI Japan 10,9% 1,5% 20,1% 12,7% 24,2%
MSCI Asia ex Japan -0,7% -17,4% -2,6% 14,6% 22,0%
2-year US Treasury -0,2% -3,6% 3,1% 47% 4,9%
10-year US Treasury -2,0% -15,3% -1,7% 4,2% 5,5%
30-year US Treasury -1,0% -32,2% -8,8% 4,6% -1,5%
2-year German Bund -0,7% -3,7% 1,6% 2,9% 1,6%
10-year German Bund -1,3% -16,8% -1,7% 4,9% -2,6%
30-year German Bund -1,2% -38,0% -22,0% 7.9% -16,8%
10-year UK Government -3,0% -16,3% -5,3% 4,3% 3,2%
2-year Japan Government -0,1% -0,2% 0,1% -0,6% 0,3%
10-year Japan Government 0,1% -1,0% -0,5% -1,3% -4,9%
EUR vs. USD -5,8% -7.5% 3,3% -2,5% 10,1%
USD vs. JPY 8,1% 20,0% 8,5% 2,0% 3,8%
EUR vs. JPY 1,8% 11,3% 12,2% -0,9% 13,7%
EUR vs. CHF -3,8% -5,5% -4,0% -1,6% 0,3%
EUR vs. GBP 5,5% -0,8% 0,4% 3,1% -5,5%
GBPvs. USD -1,0% -7.7% 3,6% 0,3% 3,7%
USD vs. CNY -2,7% 10,5% 1,2% 1,8% -2,4%
Oro (0z) -1,3% 0,7% 14,2% 29,3% 59,3%
Petréleo (Brent Spot, barril) 45,2% 26,2% -9,2% -7,5% -13,4%
Cobre (tonelada métr.) 23,5% -12,4% 2,7% 4,1% 27,3%

Fuente: Deutsche Bank AG, Bloomberg Finance L.P. Datos a 1 de diciembre, 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 inflacion. La inflacion
tendra un impacto negativo en el poder adquisitivo de este valor monetario nominal. En funciéon del nivel actual de inflacion, esto podra
provocar una pérdida del valor real, incluso si la rentabilidad 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 algtin momento dado. Su
capital puede estar en riesgo. Este documento se ha realizado en diciembre de 2025.
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Glosario

La Cooperaciéon Econémica Asia-Pacifico (APEC) es un foro internacional que consta de 21 paises de la region de
Asia-Pacifico. Su principal objetivo es mejorar las relaciones comerciales en laregion.

ElBanco de Japon (BoJ) es el banco central de Japén.

ElBrent es un grado de petréleo crudo utilizado como referencia en la fijacién de precios del petréleo.

Elsistemade Bretton Woods es el nombre dado al orden monetario internacional que se creé en 1944, estableciendo
instituciones como el Fondo Monetario Internacional e inicialmente involucrando la gestiéon de monedas a tasas casi
fijas contrael USDy la conversién del USD en oro a un precio determinado.

Los Bunds son bonos a méas largo plazo emitidos por el gobierno aleman.

CHF es el codigo de la divisa del franco suizo.

CNY es el cédigo de lamoneda del yuan chino.

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

ELDAX es unindice bursatil de primera categoria que consta de las 40 principales empresas alemanas que cotizanen la
Bolsa de Francfort; otros indices DAX incluyen una gama mas amplia de empresas.

Las ganancias por accion (EPS) se calculan como elingreso neto de una empresa menos los dividendos de acciones
preferentes, todos divididos por el nimero total de acciones en circulacion.

Una economia emergente (EM) tiene algunas caracteristicas de un mercado desarrollado en términos de eficiencia del
mercado, liquidezy otros factores, pero no cumple con todos los criterios del mercado desarrollado.

La Unién Europea (UE) es una unién politicay econdémica de 27 Estados europeos. Dentro de ella, la Eurozona esta
formada por 20 de estos estados que han adoptado el euro como sumoneda comuny inica moneda de curso legal.

Elindice EURO STOXX 50 hace un seguimiento del rendimiento de las acciones principales en la zona del euro e incluye
alos lideres del supersector en términos de capitalizacién de mercado.

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

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

Lainversién extranjeradirecta (FDI) implica que una entidad extranjera adquiere una participaciéon sustancial en una
empresa local, generalmente con laintencién de establecer un grado de control sobre sus operaciones.

Elindice FTSE 100 sigue el rendimiento de las 100 principales empresas que cotizan en la Bolsa de Londres.

ELG20 es un forointernacional de gobiernosy gobernadores de bancos centrales de 19 paisesindividuales -Argentina,
Australia, Brasil, Canada, China, Francia, Alemania, India, Indonesia, Italia, Japdn, México, Rusia, Arabia Saudita,
Sudaéfrica, Corea del Sur, Turquia, el Reino Unido y Estados Unidos- junto con la Unién Europea (UE).

GBP eselcodigo de ladivisade lalibra esterlina.

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

Los bonos de alto rendimiento (HY) son bonos con una calificacidn crediticia mas baja que los bonos corporativos de
grado deinversion.

Elriesgoidiosincratico, también conocido como riesgo no sistematico o riesgo especifico, se refiere al riesgo que es
exclusivo de un activo, empresa, sector o inversion en particular. A diferencia del riesgo sistematico, que afecta a todo el
mercado o aunaamplia clase de activos, el riesgo idiosincratico surge de factores que afectan solo a una sola empresa o
aungrupo estrecho de activos.

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 inflacion. La inflacion
tendra un impacto negativo en el poder adquisitivo de este valor monetario nominal. En funciéon del nivel actual de inflacion, esto podra
provocar una pérdida del valor real, incluso si la rentabilidad nominal de la inversion es positiva. Las inversiones conllevan riesgos. El valor
de la inversién 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 se ha realizado en diciembre de 2025.
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Glosario

La Agencia Internacional de laEnergia (IEA) es una agencia intergubernamental que estudia temas relacionados con la
energia.

Una curvainvertida de tipos ocurre cuando los bonos a largo plazo tienen un rendimiento mas bajo que los bonos a
corto plazo. Una curva de rendimiento aplanada es cuando la diferencia en los rendimientos entre los bonos a mas alto y

amas corto plazo se estrecha.

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

JPY eselcddigo de ladivisadelyenjaponés.

Eltérmino “Magnificent 7” se utiliza para referirse a las siete empresas tecnoldgicas estadounidenses dominantes.

El Acuerdo de Mar-a-Lago es una propuesta de iniciativa econémicay comercial asociada con laadministraciéon Trump
queimplicaria la reestructuracion del comercio globaly las relaciones monetarias, con el objetivo de reducir el déficit

comercial de EE.UU.y revivir laindustria nacional.

ElMcKinsey Global Institute es el instituto de investigacion de negocios y economia de la empresa de consultoria de
estrategia McKinsey & Company.

La normalizacién monetaria (en un contexto japonés) se refiere a que el Banco de Japon (BoJ) se aleja gradualmente de
sus politicas monetarias ultra laxas de larga data hacia una postura de politica mas convencional.

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

ELMSCI Emerging Markets Index es un indice de capitalizacion bursatil que esté disefiado para medir el desempefio del
mercado de valores de los mercados emergentes. Se compone de 23 indices de paises de 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 Ley One Big Beautiful Bill Act (OBBBA), o el Big Beautiful Bill, es un proyecto de ley de reconciliacion presupuestaria
aprobado por el 119° Congreso de Estados Unidos que contiene regulaciones impositivas y de gasto que son una pieza
central de laagenda del segundo mandato del presidente Trump.

La Organizacién 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+” atrae a Rusia y a otros producto-
res.

ElBanco Popular de China (PBoC) es el banco central de la Republica Popular de China.

Las tierrasraras son un grupo de 17 metales que son elementos cruciales en la fabricacion de automdviles eléctricos,
teléfonosinteligentes, misiles y equipo militar, turbinas edlicas, chips de IAy electrénica.

ElBanco de Reservade laIndia (RBI) es el banco central de la Indiay el organismo regulador bajo lajurisdiccion del
Gobiernode laIndia.

Elretorno sobre el capital (RoE) mide el rendimiento financiero de una empresa dividiendo elingreso neto por el capital
de los accionistas.

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

La deudasoberanase refiere a la deuda contraida por un gobierno nacional, ya sea a través de bonos o letras o
préstamos de agencias multilaterales.

Un diferencial o spread es la diferencia en el rendimiento cotizado de dos inversiones, mas cominmente utilizado para
comparar el rendimiento de los bonos.

ELSTOXX Europe 600 incluye 600 empresas en 17 paises industrializados europeos.

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 inflacion. La inflacion
tendra un impacto negativo en el poder adquisitivo de este valor monetario nominal. En funciéon del nivel actual de inflacion, esto podra
provocar una pérdida del valor real, incluso si la rentabilidad nominal de la inversion es positiva. Las inversiones conllevan riesgos. El valor
de la inversién 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 se ha realizado en diciembre de 2025.
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Elindice del Mercado Suizo (SMI) incluye 20 acciones grandes y de mediana capitalizacion.

Takaichinomics se refiere al enfoque de politica econémicaintroducido por el nuevo primer ministro japonés, Sanae
Takaichi, que combina estimulo fiscal, inversion focalizada y una variedad de reformas.

Latreguaarancelaria se refiere a un acuerdo temporal entre paises -especialmente EE.UU.y China- para detener o
revertir parcialmente una escalada de los aranceles a lasimportaciones.

Elrendimiento total reline las diferentes fuentes potenciales de rendimiento de unainversion, incluidas (cuando
proceda) tanto la apreciacion del capital como los ingresos generados (por ejemplo, a través de pagos de intereses o
dividendos) durante un periodo especifico.

Los Treasuries son bonos emitidos por el gobierno de Estados Unidos.

USD es el cédigo de lamoneda del délar estadounidense.

La volatilidad es el grado de variacion de una serie de precios a lo largo del tiempo.

Una curva derendimientos muestra los diferentes rendimientos de los bonos con distintos vencimientos, pero con la
misma calidad crediticia.

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 inflacion. La inflacion
tendra un impacto negativo en el poder adquisitivo de este valor monetario nominal. En funciéon del nivel actual de inflacion, esto podra
provocar una pérdida del valor real, incluso si la rentabilidad nominal de la inversion es positiva. Las inversiones conllevan riesgos. El valor
de la inversién 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 se ha realizado en diciembre de 2025.
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General

Este documento no puede ser distribuido en Canada o Japén. Este documento estéa siendo distribuido de buena fe por
Deutsche Bank Aktiengesellschaft, sus sucursales (seguin lo permitido en cualquier jurisdiccion pertinente), las
empresas afiliadas y sus funcionarios y empleados (colectivamente, “Deutsche Bank”).

Este documento es solo para suinformaciony no pretende ser una oferta, o recomendacion o solicitud de una oferta
para comprar o vender cualquier inversion, valor, instrumento financiero u otro producto especifico, para concluir una
transaccion, o para proporcionar cualquier servicio de inversidon o asesoramiento de inversidn, o para proporcionar
cualquier investigacion, investigacion de inversion o recomendacién de inversién, en cualquier jurisdiccion. La
informacién contenida en este documento no reemplaza el asesoramiento adaptado a las circunstancias individuales
delinversor.

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

Siun tribunal de jurisdicciéon competente considera que alguna disposicion de este descargo de responsabilidad es
inaplicable, las disposiciones restantes permaneceran en pleno vigor y efecto. Este documento se ha preparado como
un comentario general del mercado sin tener en cuenta las necesidades de inversion, los objetivos o las circunstancias
financieras de ninguninversor en particular. Las inversiones estan sujetas a riesgos de mercado derivados del
instrumento o que son especificos delinstrumento o estan vinculados al emisor concreto. Si tales riesgos se
materializan, losinversores puedenincurrir en pérdidas, incluyendo (sin limitacién) una pérdida total del capital
invertido. El valor de las inversiones puede caery aumentar, y uninversor no puede recuperar la cantidad invertida
originalmente en ninglin momento. Este documento no identifica todos los riesgos (directos o indirectos) u otras
consideraciones que pueden serimportantes para uninversor al tomar una decisién de inversién.

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

Amenos que seindique lo contrario en este documento, todas las declaraciones de opinién reflejan la evaluacion actual
de Deutsche Bank, que puede cambiar en cualquier momento. Deutsche Bank no asume ninguna obligaciéon de
actualizar lainformacion contenida en este documento ni de informar a los inversores sobre lainformacidn 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 eninformacién adecuada, pueden no ser validos o la participacidn en el futuro para ser precisos o
correctosy pueden ser diferentes de las conclusiones expresadas por otros departamentos dentro del Deutsche Bank.
Aungue lainformacién contenida en este documento se ha derivado de fuentes que Deutsche Bank considera fiablesy
fiables, Deutsche Bank no garantiza laintegridad, imparcialidad o exactitud de lainformaciény no debe confiarse en
ellacomo tal. Este documento puede proporcionar, para su conveniencia, referencias a sitios web y otras fuentes
externas. Deutsche Bank no asume ninguna responsabilidad por su contenido y su contenido no forma parte de este
documento. Elacceso adichas fuentes externas es bajo su propio riesgo.

Enlamedidaen que lo permitan las leyes y regulaciones aplicables, este documento es solo para fines de discusiény no
tiene laintencién de crear ninguna obligacion legalmente vinculante para Deutsche Bank y Deutsche Bank no actua
como su asesor financiero o en calidad de fiduciario, a menos que Deutsche Bank acuerde lo contrario expresamente
por escrito. Antes de tomar una decisién deinversion, los inversores deben considerar, con o sin laayuda de un
profesional financiero, silas inversiones y estrategias descritas o proporcionadas por Deutsche Bank son apropiadas a la
luz de las necesidades particulares de inversion delinversor, sus objetivos, sus circunstancias financieras o los posibles
riesgos y beneficios de dicha decision de inversion. Al tomar una decision de inversiédn, los inversores potenciales no
deben confiar en este documento, sino solo en lo que figura en la documentacion final de la oferta relativa a lainversion.
Como proveedor global de servicios financieros, Deutsche Bank de vez en cuando se enfrenta a conflictos de intereses
realesy potenciales. La politica del Deutsche Bank consiste en adoptar todas las medidas apropiadas para mantenery
aplicar disposiciones organizativas y administrativas eficaces para detectary gestionar esos conflictos.

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 inflacion. La inflacion
tendra un impacto negativo en el poder adquisitivo de este valor monetario nominal. En funciéon del nivel actual de inflacion, esto podra
provocar una pérdida del valor real, incluso si la rentabilidad nominal de la inversion es positiva. Las inversiones conllevan riesgos. El valor
de la inversién 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 se ha realizado en diciembre de 2025.
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Deutsche Bank no ofrece asesoramiento fiscal o juridico, incluido en este documento, y nada en este documento debe
interpretarse como que Deutsche Bank proporciona a ninguna persona asesoramiento de inversion. Los inversionistas
deben buscar el asesoramiento de sus propios expertos enimpuestos, abogados y asesores de inversion para considerar
lasinversionesy estrategias descritas por Deutsche Bank. A menos que se notifique lo contrario en un caso particular,
los instrumentos de inversidn no estan asegurados por ninguna entidad gubernamental, no estan sujetos a sistemas de
proteccion de depdsitosy no estdn garantizados, incluido Deutsche Bank. Este documento no puede ser reproducido o
distribuido sin la autorizacién expresa por escrito de Deutsche Bank. Deutsche Bank prohibe expresamente la
distribucidny transferencia de este documento a terceros. Deutsche Bank no asume ninguna responsabilidad derivada
deluso odistribucién de este documento o de cualquier accién o decisién tomada con respecto a las inversiones
mencionadas en este documento que elinversor haya realizado o pueda realizar en el futuro.

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

Deutsche Bank AG es una sociedad andnima (“Aktiengesellschaft”) constituida con arreglo a la legislacién de la
Republica Federal de Alemaniay con sede en Francfort del Meno. Esté registrada en el tribunal de distrito
(“Amtsgericht”) de Francfort del Meno con el nimero HRB 30 000y tiene licencia para ejercer actividades bancarias y
prestar servicios financieros. Deutsche Bank AG estd supervisado por el Banco Central Europeo (“BCE”),
Sonnemannstrasse 22,60314 Frankfurtam Main, Alemania (www.ecb.europa.eu) y la Autoridad Federal de Supervisidén
Financiera de Alemania (“Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht” o “BaFin”), Grauheindorfer Strasse 108,
53117 Bonny Marie-Curie-Strasse 24-28, 60439 Frankfurt am Main (www.bafin.de), y por el Banco Central Alemén
(“Deutsche Bundesbank”), Wilhelm-Epstein-Strasse 14 0431 Francfort (www.bundesbank.de).

Este documento no ha sido presentado nirevisado niaprobado por ninguna de las autoridades de supervision
mencionadas anteriormente o a continuacion.

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

Pararesidentes en Emiratos Arabes Unidos

Este documento es estrictamente privado y confidencialy se distribuye a un nimero limitado de inversores y no debe
proporcionarse a ninguna persona que no sea el destinatario original y no puede reproducirse ni utilizarse para ningin
otro propdsito. Alrecibir este documento, la persona o entidad a la que se ha emitido entiende, reconoce y acepta que
este documento no ha sido aprobado por el Banco Central de los Emiratos Arabes Unidos, la Autoridad de Valores y
Productos Basicos de los Emiratos Arabes Unidos, el Ministerio de Economia de los Emiratos Arabes Unidos o cualquier
otraautoridad en los Emiratos Arabes Unidos. No se ha realizado ni se realizara ninguna comercializacién de ningtin
producto o servicio financiero desde dentro de los Emiratos Arabes Unidos y ninguna suscripcion a fondos, valores,
productos o servicios financieros puede o se consumira dentro de los Emiratos Arabes Unidos. Esto no constituye una
oferta publica de valores en los Emiratos Arabes Unidos de conformidad con la Ley de Sociedades Comerciales, la Ley
Federal N.° 2 de 2015 (modificada de vez en cuando) o de otro modo. Este documento solo se puede distribuir a los
“inversores profesionales”, segln se define en el manual de la Autoridad de Valores y Productos Basicos de los Emiratos
Arabes Unidos sobre actividades financieras y mecanismo de reconciliacién (segtin se modifique ocasionalmente).

Pararesidentes en Kuwait

Este documento ha sido enviado a usted a peticion propia. Esta presentaciéon no es para circulacién general al publico
en Kuwait. Las inversiones aqui descritas no han sido autorizadas para su oferta en Kuwait por la Autoridad de Mercados
de Capital de Kuwait o cualquier otra agencia gubernamental kuwaiti pertinente. La oferta de cualquier inversiéon en
Kuwait sobre la base de una colocacién privada u oferta pablica esta, por lo tanto, restringida de conformidad con el
Decreto Ley N° 31 de 1990y sus reglamentos de aplicacion (en suformaenmendada) y la Ley N° 7 de 2010y sus
estatutos (en suforma enmendada). En Kuwait no se hace ninguna oferta publica o privada de inversiones,y no se
celebrard ningln acuerdo relativo a la venta de inversiones en Kuwait. No se estan utilizando actividades de
mercadotecnia, solicitacién oinduccién para ofrecer o comercializar inversiones en Kuwait.

Pararesidentes en el Reino de Arabia Saudii
Este documento no puede distribuirse en el Reino excepto a las personas que estan permitidas por los reglamentos de
fondos deinversion emitidos por la Autoridad del Mercado de Capitales. La Autoridad del Mercado de Capitales no

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 inflacion. La inflacion
tendra un impacto negativo en el poder adquisitivo de este valor monetario nominal. En funciéon del nivel actual de inflacion, esto podra
provocar una pérdida del valor real, incluso si la rentabilidad nominal de la inversion es positiva. Las inversiones conllevan riesgos. El valor
de la inversién 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 se ha realizado en diciembre de 2025.
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asume ninguna responsabilidad por el contenido de este documento, no hace ninguna representacioén en cuanto a su
exactitud ointegridad, y expresamente renuncia a cualquier responsabilidad de cualquier tipo por cualquier pérdida
derivadade, oincurrida en la confianza en, cualquier parte de este documento. Los posibles suscriptores de las
inversiones descritas en el presente documento deben llevar a cabo su propia diligencia debida sobre la exactitud de
cualquierinformacion relacionada con la misma. Sino entiende el contenido de este documento, debe consultaraun
asesor financiero autorizado.

Pararesidentes en Qatar

Este documento no ha sido presentado, revisado o aprobado por el Banco Central de Qatar, la Autoridad de Mercados
Financieros de Qatar, la Autoridad Reguladora del Centro Financiero de Qatar o cualquier otro organismo
gubernamental gatarirelevante o bolsa de valores o bajo ninguna ley del Estado de Qatar. Este documento no
constituye una oferta publicay esté dirigido Gnicamente a la parte a la que se ha entregado. No se concluird ninguna
transaccion en Qatary se deberan recibir las solicitudes y adjudicaciones fuera de Qatar.

Pararesidentes del Reino de Bahrein

Este documento no constituye una oferta de venta o participacion en valores, derivados o fondos comercializados en
Bahrein en el sentido de las Regulaciones de la Agencia Monetaria de Bahrein. Se deben recibir todas las solicitudes de
cualquierinversidny se deben hacer asignaciones, en cada caso desde fuera de Bahrein. Este documento se ha
preparado con fines de informacion privada de los inversores previstos, que solo seraninstituciones. No se hard ninguna
invitacién al publico en el Reino de Bahreiny este documento no serd emitido, transmitido o puesto a disposicién del
publico en general. ELBanco Central (BCC) no harevisado, niha aprobado, este documento nila comercializacién de
dichos valores, derivados o fondos en el Reino de Bahrein.

Pararesidentes del Libano

Alaceptar estadocumentacion, el Cliente declara por la presente que (i) esta documentacién le fue enviada por
Deutsche Bank en respuesta a una solicitud no solicitada realizada por él, (ii) tiene o ejecutara cualquier documento
asociado con cualquier transaccion descrita en este documento (una “Transacciéon”) fuera de la Republica Libanesa en
unajurisdicciéon en la que sea legal hacer lo mismo, (iii) cualquier Transaccién realizada se considerard concluiday
registrada fuerade la Republica Libanesa en unajurisdiccion en la que sea legal hacer lo mismoYy (iv) harealizado o
realizara cualquier Transaccién con un proposito comercial de buena fe y como parte de una politica de inversion o
gestion financiera sélida, a saber, con el propdsito de administrar sus préstamos o inversiones, cubrir sus activos o
pasivos subyacentes o en relacién con su linea de negocio y no con fines especulativos propdsitos ilegales.

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

Pararesidentes de Sudafrica

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

Pararesidentes de Bélgica

Este documento ha sido distribuido en Bélgica por Deutsche Bank AG a través de su sucursal de Bruselas. Deutsche
Bank AG es unasociedad anénima (“Aktiengesellschaft”) constituida con arreglo a la legislacion de la Republica Federal
de Alemaniay con licencia para ejercer actividades bancarias y prestar servicios financieros sujetos a la supervisiony el
control del Banco Central Europeo (“BCE”) y de la Autoridad Federal de Supervision Financiera de Alemania (“BaFin”).
Deutsche Bank AG, sucursal de Bruselas, también estd supervisada en Bélgica por la Autoridad de Servicios Financieros
y Mercados (“FSMA”, www.fsma.be). La sucursal tiene su domicilio social en Marnixlaan 13-15, B-1000 Bruselas y esta
registrada con el nimero de IVABE 0418.371.094, RPM/RPR Bruselas. Puede obtenerse mas informacion a peticién o
enwww.deutschebank.be.

Pararesidentes del Reino Unido

Este documento es una promocién financiera como se define en la Seccion 21 de la Ley de Mercados y Servicios
Financieros de 2000y es aprobadoy comunicado a usted por DB UK Bank Limited. DB UK Bank Limited es miembro del
grupo Deutsche Bank AGy esté registrada en Companies House en Inglaterray Gales con el nimero de compaiiia
315841 con su oficinaregistrada en 21 Moorfields, Londres, Reino Unido, EC2Y 9DB. DB UK Bank Limited esta
autorizado por la Autoridad de Regulacion Prudencial y estd regulado por la Autoridad de Conducta Financieray la
Autoridad de Regulacién Prudencial. ELniimero 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.

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 inflacion. La inflacion
tendra un impacto negativo en el poder adquisitivo de este valor monetario nominal. En funciéon del nivel actual de inflacion, esto podra
provocar una pérdida del valor real, incluso si la rentabilidad nominal de la inversion es positiva. Las inversiones conllevan riesgos. El valor
de la inversién 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 se ha realizado en diciembre de 2025.
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Pararesidentes de Hong Kong

Este documento esta destinado ainversores profesionales en Hong Kong. Ademas, este documento se proporciona solo
aldestinatario, la distribucién adicional de este documento estéa estrictamente prohibida. Este documentoy su
contenido se proporcionan solo a titulo informativo. Nada en este documento pretende ser una oferta de inversiéon o una
solicitud o recomendacién para comprar o vender unainversiény no debe interpretarse o interpretarse como tal oferta,
solicitud o recomendacién.

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

Este documento no hasido aprobado por la Comisién de Valoresy Futuros de Hong Kong (“SFC”), ni una copia de este
documento ha sido registrada por el Registro de Empresas de Hong Kong, a menos que se especifique lo contrario. Las
inversiones aqui descritas pueden o no ser autorizadas por la SFC. Ninguna inversion de este tipo podra ofrecerse o
venderse en Hong Kong, por medio de ningiin documento, que no sea (i) a “inversores profesionales” segtin se define en
la Ordenanza sobre Valoresy Futuros (Capitulo 571 de las Leyes de Hong Kong) (“SFO”) y cualquier regla hecha bajo el
SFO, o (ii) en otras circunstancias que no resulten en que el documento sea un “folleto” seguin se define en la Ordenanza
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