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MACROECONOMIA RENTAFIJA RENTA VARIABLE
Caminos Potencial de Positivos pero con
diferentes rentabilidad volatilidad en 2025



PERSPECTIVAS 4/2024

Macroeconomia: Caminos diferentes

- Crecimiento: sélido en EEUU, la zona euro se
queda atras.

- Inflacién: persistente en EEUU, en el objetivo en
la zona euro.

- Cicloderelajacién monetaria: Cautelaen la Fed,
BCE apoyando el crecimiento.

La economia de EEUU sigue en una sélida trayectoria de
crecimiento, impulsada por la demanda nacional y las
ganancias de productividad. ELmercado laboral se ha
normalizado con pocos signos de recesion, a pesar de los
recientes descensos de la actividad industrial. Esperamos
que el PIB de EEUU alcance un promedio del 2,7 % en 2024
ydel 2,0 % en 2025. Lavictoria republicana hace mas
probables los futuros recortes fiscales, la desregulacion,
el mayor déficity elaumento de los aranceles a las
importaciones. A medida que las medidas fiscales impacten
en la economia, el crecimiento del PIB deberia mejorar,
hastael 2,2 % en 2026.

Lainflacién ha seguido cayendo durante el afio, lo que
permitio a la Fed iniciar su ciclo de relajacion monetaria en
septiembre. Sin embargo, es probable que el proceso de
desinflacion siga siendo lento ante la fuerte demanda, el
aumento de la deuda publicay, probablemente, el aumento
de los aranceles a lasimportaciones. Como resultado,
esperamos que la inflacion se mueva lateralmente,
ligeramente por encima del objetivo de la Fed, hasta el 2,4 %
tanto en 2025 como en 2026. Esto deberia llevaralaFed a
avanzar con precaucion su ciclo de relajacién monetaria con
tres recortes mas de tipos de 25 pb., lo que dejaria los tipos
Fed Funds en el 3,75-4,00 % a finales de 2025.

La economia de la zona euro se esta recuperando muy
lentamente, principalmente debido a la baja productividad
que limita el crecimiento potencial. Mientras que los paises
periféricos como Espafia e Italia estan experimentando un
crecimiento por encima de la media, Alemaniay Francia se
enfrentan alriesgo de estancamiento. De cara al futuro, la
solidez del mercado laboraly elaumento de los salarios

reales deberian ser favorables, mientras que elaumento de
los aranceles en EEUU y el empeoramiento del conflicto
comercial entre EEUU y China amortiguarian la recuperacion.
Esperamos que el crecimiento del PIB solo se acelere
ligeramente hasta el 0,9 % en 2025.

Alo largo de 2024, las presiones sobre los precios han
disminuido desde niveles elevados debido a la actividad
moderaday alarelajacion de los costes energéticos.
Esperamos que la inflacion se ralentice ligeramente hacia el
objetivo del 2 % del BCE en 2025, lo que permitird al BCE
centrarse en politicas que fomenten el crecimiento. Por lo
tanto, esperamos que el BCE contintie su ciclo de relajacion
con cinco recortes, reduciendo su tipo de depdsito del

3,25 % actualal 2,00 % a finales de 2025.

En Japén, el mayor crecimiento salarial en mas de 30 afios
haimpulsado el consumo privado, sentando las bases para
una recuperacion econémica continua en 2025, cuando
esperamos que el crecimiento del PIB alcance un promedio
del 1,2 %. La depreciacién de la divisay la sélida demanda
interna han aumentado las presiones sobre los precios, y una
economia que se estd reactivando deberia estabilizar la
inflacion enun 2,0 % en 2025. Esto deberia permitir al Banco
de Japdén normalizar atin mas su politica, aumentando
gradualmente su tipo de interés de 0,25 % a 1,00 % a finales
de 2025.

El crecimiento en China perdié impulso duranteelafioa
medida que la crisis inmobiliaria y las incertidumbres en
las perspectivas de ingresos y empleo amortiguaron el
sentimiento en el sector privado. Se necesita un fuerte
estimulo contraciclico para proporcionar unimpulso
duradero a los preciosy ala demanda nacional. Ademas,
un aumento de las tensiones comerciales con EEUU
podria afectar al crecimiento de las exportaciones. Como
resultado, esperamos que el crecimiento del PIB se ralentice
hastael 4,2 %en 2025y que lainflacion permanezca
moderadaenel 1,3 %.

En Europa, Oriente Préximo y Africa, asi como en Asia Pacifico, este material se considera material comercial, pero no en Estados Unidos. No puede asegurarse que se vaya alcanzar ninguna
prevision u objetivo. Las previsiones se basan en suposiciones, estimaciones, opiniones y modelos hipotéticos que podrian resultar ser incorrectos. Las rentabilidades pasadas no son
indicativas de rentabilidades futuras. La rentabilidad se refiere a un valor nominal basado en las ganancias/pérdidas de los activos y no tiene en cuenta la inflacién. La inflacién tendra un
impacto negativo en el poder adquisitivo de este valor monetario nominal. En funcién del nivel actual de inflacion, esto podra provocar una pérdida del valor real, incluso si la rentabilidad
nominal de la inversidn es positiva. Las inversiones conllevan riesgos. El valor de la inversiéon puede subir o bajar, y es posible que no pueda recuperar el importe de su inversion inicial en
algiin momento dado. Su capital puede estar en riesgo. Este documento fue elaborado en noviembre de 2024.
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Renta Fija: Potencial de rentabilidad

- Lavisién de “rendimientos mas altos durante mas
tiempo” permanece intacta en EEUU.

- Lasrentabilidades en Europa carecen del apoyo de
la economia.

- Losdiferenciales corporativos alcanzan sus niveles
mas bajos en décadas.

La continua solidez de la economia estadounidense, junto
con las perspectivas de una politica favorable al crecimiento
de la préxima Administracion, ha dado lugar a expectativas
deinflacion ligeramente superiores. En consecuencia, las
rentabilidades a largo plazo han subido recientemente.

Una posible reaceleracion del crecimiento respaldada por
larelajacion fiscal y elimpacto inflacionista de los
aranceles limitaria la relajacion de la politica monetariay,
potencialmente, elevaria alin mas las primas a mas largo
plazo. Por lo tanto, esperamos que los rendimientos de los
US Treasuries sigan siendo elevados, superando incluso los
niveles actuales puntualmente, ya que los inversores en
bonos también permanecen activos (objetivo de rentabilidad
adiciembre de 2025 para el Treasury a 10 afios: 4,50 %;
objetivo de rentabilidad a 2 afios: 4,20 %).

Gracias a losimportantes avances en lalucha contrala
inflacion, el BCE ha sido capaz de reducir su tipo de depdsito
tres veces hasta la fecha. Dado el crecimiento econdémico
poco inspirador de la regién, deberian producirse mas
recortes de tipos, con un ciclo que se espera que sea mucho
mas profundo que en EEUU. Sin embargo, la posibilidad de
aumentar el gasto fiscal dentro del marco de la UE deberia
compensar la presion sobre los rendimientos de los

Bunds para mantenerlos a niveles elevados (objetivo de
rentabilidad para el Bund a 10 afios a diciembre de 2025:
2,20 %; objetivo de rendimiento a 2 afios: 1,75 %).

Los diferenciales italianos con respecto a los Bunds siguen
estrechos a medida que disminuyen las preocupaciones por
la sostenibilidad de la deuda. La estabilidad politica también
ha ayudado, mientras que la economia se estd desempefiando
mejor que sus homologas de Europa occidental. Por lo tanto,

esperamos solo un ligero ensanchamiento del diferencial, en
gran parte debido a las altas valoraciones.

El crédito de grado de inversion (I1G) ha disfrutado de una
fuerte demandainstitucionaly de flujos de entrada de
fondos. Aunque esperamos que la fuerte oferta de crédito
continule, ya que los rendimientos globales siguen siendo
interesantes para los inversores, no vemos ningun potencial
de estrechamiento adicional de los diferenciales. En EEUU,
los diferenciales estan cerca de su nivel mas bajo desde
1998, mientras que los diferenciales en el espacio |G del
euro no estan muy lejos de sus minimos posteriores a la crisis
financiera. Por lo tanto, incluso un ensanchamiento benigno
es posible con estas altas valoraciones.

Los atractivos niveles de rendimiento, junto con un retroceso
de las preocupaciones por larecesién, hanimpulsado la
demanda de crédito “high yield” (HY). Por lo tanto, los
diferenciales se han estrechado a pesar de la fuerte oferta.
Aligual que el mercado IG, los diferenciales de los bonos
HY estadounidenses estan cerca de sus niveles mas bajos
de los Gltimos 26 afios. Los diferenciales HY en EUR también
se negocian a niveles muy caros a pesar de la debilidad

de sectoresimportantes a nivel regional, como el
automovilistico. Dado que las probabilidades de impago
siguen estando en niveles incomodos, los diferenciales
actuales no reflejan los riesgos predominantesy, por lo
tanto, deberian ampliarse en el horizonte previsto.

Alo largo de 2024, la deuda soberana emergente en divisas
fuertes ha experimentado un notable repunte de los
diferenciales. Aunque los diferenciales méas estrechos
podrian persistir debido al escenario de crecimiento y baja
inflacion, seguimos siendo cautelosos. Los diferenciales
actuales ofrecen muy poca proteccion frente a los riesgos
derivados de un entorno comercial global proteccionista,
tipos estadounidenses potencialmente mas altos y un USD
mas fuerte. En el caso del crédito de Asia Pacifico, creemos
que hay margen para que los diferenciales se estrechen
solo marginalmente, dado que los niveles de impagos
corporativos siguen siendo estables. Sin embargo, el carry
sigue siendo atractivo en estos mercados.

En Europa, Oriente Préximo y Africa, asi como en Asia Pacifico, este material se considera material comercial, pero no en Estados Unidos. No puede asegurarse que se vaya alcanzar ninguna
prevision u objetivo. Las previsiones se basan en suposiciones, estimaciones, opiniones y modelos hipotéticos que podrian resultar ser incorrectos. Las rentabilidades pasadas no son
indicativas de rentabilidades futuras. La rentabilidad se refiere a un valor nominal basado en las ganancias/pérdidas de los activos y no tiene en cuenta la inflacién. La inflacién tendra un
impacto negativo en el poder adquisitivo de este valor monetario nominal. En funcién del nivel actual de inflacion, esto podra provocar una pérdida del valor real, incluso si la rentabilidad
nominal de la inversidn es positiva. Las inversiones conllevan riesgos. El valor de la inversiéon puede subir o bajar, y es posible que no pueda recuperar el importe de su inversion inicial en
algiin momento dado. Su capital puede estar en riesgo. Este documento fue elaborado en noviembre de 2024.
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Renta Variable: Positivos pero con

volatilidad en 2025

- Posiblesrecortes fiscalesy relajacion regulatoria:
positivos para la renta variable de EEUU.

- Lossectores orientados al crecimiento, los mejor
posicionados para atraer ainversores.

- Teniendo en cuenta los cambios de politica
econdémicas esperados, se espera volatilidad.

2024 haresultado ser otro afio sélido para la renta variable,
con larenta variable de los mercados desarrollados (MSCI
World) logrando una rentabilidad de casiel 20 % hasta la
fecha. Los sélidos beneficios han proporcionado la base
para esta carrera, mientras que las reducidas probabilidades
de una posible recesiény los recortes de tipos de interés por
parte de la Fed hanimpulsado el sentimiento de larenta
variable en general.

Esta extraordinaria rentabilidad del mercado de renta
variable ha sido liderada por EEUU, donde el S&P 500 ha
seguido batiendo récord tras récord. Con recortes
fiscales y una posible relajacion de la politica reguladora
en el horizonte, las perspectivas para la renta variable
estadounidense siguen siendo positivas. Las medidas de
apoyo al crecimiento indicadas por la nueva Administriacion
mantienen nuestra preferencia por sectores que se
benefician de este entorno, como tecnologia, servicios al
consumidor, bienes de consumo discrecional, finanzasy
sanidad. Con un crecimiento esperado de los beneficios
de casiel 47 %, las empresas de pequefia capitalizacion
también deberian hacerlo bien, junto con sus homoélogas
de gran capitalizacion. Nuestra expectativa para el

S&P 500 es de 6500 puntos para finales de 2025.

En Europa, el STOXX Europe 600 ha estado por detras del
S&P 500 en términos de crecimiento de los beneficios.
Las preocupaciones por el crecimiento chino, la debilidad
delsector automovilisticoy laincertidumbre politica,
especialmente en Franciay Alemania, han afectado al
rendimiento y han elevado el descuento de valoracion del

STOXX Europe 600 frente al S&P 500 hasta casiel 38 %. De
cara al futuro, esperamos un crecimiento de los beneficios
de un solo digito, que, junto con las bajas valoraciones,
deberia ofrecer unas perspectivas de rentabilidad decentes.
Los valores financieros, junto con los industriales y la
sanidad, serian nuestros preferidos. Esperamos que el
STOXX Europe 600 alcance los 525 puntos a finales de 2025.

En los mercados emergentes, seguimos siendo positivos
en Asia, dada la expectativa de un crecimiento de los
beneficios por accion de dos digitos. Aunque la India
muestra actualmente unas valoraciones excesivas, la
vemos como la siguiente frontera de crecimientoy, por lo
tanto, comprariamos en potenciales caidas. Ademas, las
empresas del norte de Asia también ofrecen una exposicion
significativa a la inteligencia artificial. No obstante, un
posible fortalecimiento del USD podria proporcionar
algunos vientos en contra a los beneficios de la region.

Aunque esperamos rentabilidades interesantes en el
mercado de renta variable a lo largo del horizonte previsto,
hay que ser cautos. La incertidumbre sigue siendo altay, por
lo tanto, debe esperarse volatilidad. Los arancelesyy, lo que
es mas importante, lareaccion de las naciones sujetas a
aranceles tendran ramificaciones para la inflacion, el
comercio globaly el crecimiento, y por lo tanto, para los
mercados de renta variable. La politica europeay sus
implicaciones para la politica fiscal también se supervisaran
de cerca, especialmente para los mercados de renta
variable 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 inflacién. La inflacién tendra un
impacto negativo en el poder adquisitivo de este valor monetario nominal. En funcién del nivel actual de inflacion, esto podra provocar una pérdida del valor real, incluso si la rentabilidad
nominal de la inversidn es positiva. Las inversiones conllevan riesgos. El valor de la inversiéon puede subir o bajar, y es posible que no pueda recuperar el importe de su inversion inicial en
algiin momento dado. Su capital puede estar en riesgo. Este documento fue elaborado en noviembre de 2024.
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Materias primas: Vision mixta

- Precios del petréleo: en medio de la tensidon
geopoliticay laincertidumbre sobre la demanda.

- Apoyo aloro como cobertura, y por las compras de
inversores minoristas y bancos centrales.

- Losprecios del cobre necesitan un cambio de
sentimiento.

Los precios del petréleo han experimentado recientemente
fuertes fluctuaciones a medida que las preocupaciones del
mercado se mueven de un lado a otro entre el conflicto de
Oriente Medioy el entorno de demanda moderada. Los
recientes anuncios de estimulos por parte de China no

han logrado aliviar las preocupaciones sobre la demanda
de petréleo del pais, mientras que la fuerte oferta no
perteneciente a la OPEP+, respaldada por la produccién
récord de petréleo de EEUU se ha ailadido a la preocupacion.
Por su parte, la OPEP+ pospuso por segunda vez su
aumento de produccion previsto para apoyar los precios.
Esperamos que el Grupo continte prestando su apoyo, al
menos periédicamente, para evitar que los precios

caigan significativamente. Con respecto a la préxima
administracion en EEUU, cabe esperar volatilidad en el
precio del petréleo. Por un lado, existen riesgos bajistas
para el suministroirani. Por otro lado, los aranceles de
EEUU pueden afectar al crecimiento de la demanda de
petréleo fuera de este pais. En general, creemos que los
precios del petréleo reflejan adecuadamente estos riesgos.
Mientras tanto, las preocupaciones geopoliticas podrian
impulsar puntualmente los precios (objetivo del Brent a
diciembre de 2025: 69 USD/barril).

Las emisiones del sector energético europeo han disminuido
un 17 % desde el principio del afio, ya que la generacién de
energia a partir de fuentes de combustible no fosiles ha
aumentado. Por el contrario, el suministro de derechos de
emisiéon haaumentado un 5 %. Aunque los precios pueden
seguir siendo moderados a corto plazo, esperamos que los
precios empiecen a subir gradualmente a medida que las
empresas navieras empiecen a entregar derechos de
emision para una parte de sus emisiones a partir del préoximo

afo. Ademas, los inversores esperan con ilusion 2026,
cuando termine la asignacion gratuita para la aviaciony los
sectores cubiertos por el mecanismo de ajuste de la frontera
del carbono veran su asignacioén gratuita descatalogada.

A finales de octubre, el precio del oro habia subido de
maximo histérico a maximo histérico. Los inversores
institucionales habian adquirido el metal precioso como
refugio antes de las elecciones estadounidenses. Sin
embargo, dado que el resultado de las elecciones se
determind con bastante rapidez y los rendimientos
estadounidensesy el USD subieron posteriormente, se
produjeron fuertes tomas de beneficios. La perspectiva de
una politica fiscal expansiva en EEUU y un aumento de los
aranceles sobre lasimportaciones del pais apuntan a un
aumento de los riesgos de inflaciéon. Muchos inversores
institucionales y minoristas también habian comprado oro
recientemente ante el fuerte aumento de los niveles de
endeudamiento publicos. Es probable que los bancos
centrales sigan comprando oro como reserva por motivos
de diversificacidon. Esto podria compenar la disminucién de
las ventas en laindustria de la joyeria. Todo este entorno
sugiere un aumento de los precios a medio plazo (objetivo
paraeloroadiciembre de 2025: 2800 USD/oz).

El sentimiento sobre la demanda china sigue siendo un
obstaculo para los precios del cobre. No obstante, los
indicadores de demanda fisica subyacentes siguen siendo
sélidos, ya que el gasto en el cableado de red se encuentra
por delante de la tendencia habitual. Desde septiembre

la demanda desde instalaciones solares y eélicas ha
aumentadoenun45 %y un 18 % anual, respectivamente.
La demanda aparente de cobre (produccion refinada mas
importaciones netas menos cambios en los inventarios)
también ha cambiado desde junio. Un flujo continuo de
medidas de estimulo deberia proteger la demanda fisica.
Por otro lado, es probable que el suministro esté bajo
presion debido a la disminucion de la calidad del mineral
(objetivo de cobre a diciembre de 2025: 9:50 USD/1).

En Europa, Oriente Préximo y Africa, asi como en Asia Pacifico, este material se considera material comercial, pero no en Estados Unidos. No puede asegurarse que se vaya alcanzar ninguna
prevision u objetivo. Las previsiones se basan en suposiciones, estimaciones, opiniones y modelos hipotéticos que podrian resultar ser incorrectos. Las rentabilidades pasadas no son
indicativas de rentabilidades futuras. La rentabilidad se refiere a un valor nominal basado en las ganancias/pérdidas de los activos y no tiene en cuenta la inflacién. La inflacién tendra un
impacto negativo en el poder adquisitivo de este valor monetario nominal. En funcién del nivel actual de inflacion, esto podra provocar una pérdida del valor real, incluso si la rentabilidad
nominal de la inversidn es positiva. Las inversiones conllevan riesgos. El valor de la inversiéon puede subir o bajar, y es posible que no pueda recuperar el importe de su inversion inicial en
algiin momento dado. Su capital puede estar en riesgo. Este documento fue elaborado en noviembre de 2024.
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Divisas: Fortaleza del USD

- Elresultado de las elecciones estadounidenses ha
provocado un fortalecimiento del USD.

- ELJPY se apreciarda moderadamente debido al
estrechamiento de los diferenciales de rentabilidad.

- ELCNY podria sufrir si se intensifica el conflicto
comercial con EEUU.

Aunque el EUR alcanzoé su maximo de 13 meses frente al
USD a finales de septiembre, el panorama cambid
notablemente en octubre con elaumento de las
expectativas sobre una victoria de las elecciones
presidenciales por parte de Donald Trump 'y, especialmente,
después de las elecciones de principios de noviembre. Las
declaraciones durante la campafia de Trump sobre
recortes fiscales y un futuro endurecimiento de la politica
arancelaria de EEUU, sise aplican, conllevarian el riesgo de
un nuevo aumento de la inflacién. Como consecuencia, la
posibilidad de que la Reserva Federal de EEUU recorte

con fuerza los tipos de interés ha ido reduciéndose, y las
rentabilidades de los bonos gobierno de EEUU han seguido
subiendo.

Por otro lado, los paises de la zona euro sufririan un régimen
arancelario més estricto frente a EEUU, y es poco probable
que la zona euro pueda seguir el ritmo del dinamismo
econdmico de EEUU en el futuro. Por lo tanto, es probable
que las posibles nuevas ampliaciones de los diferenciales de
tipos de interés y rentabilidad sigan proporcionando vientos
contrarios para el EUR, por lo que esperamos que se negocie
a 1,02 EUR/USD endiciembre de 2025.

Elciclo derecortes de tipos del Banco de Inglaterra (BoE)
puede ser mas lento que el de la Fed. La inflacién generalya
ha caido por debajo del 2 %, pero se espera que aumente de
nuevo en los meses de invierno, también debido a los
ajustes en los limites de precios de la energia de la OFGEM.
Lainflacién subyacentey la de servicios, asicomo el
crecimiento salarial medio, siguen siendo elevados. Es
poco probable que el Reino Unido se vea afectado tan
directamente por la politica arancelaria de EEUU como la

zona euro. Por lo tanto, es probable que la GBP se negocie
lateralmente con cierta volatilidad frenteal USD y a
1,25 GBP/USD a finales de 2025.

El crecimiento de Japon deberia ser fuerte, respaldado por
un consumo privado sélido. Las subidas salariales han
impulsado el optimismo por un ciclo virtuoso entre los
salariosy lainflacién, reforzando la confianza del Banco
de Japdén en la normalizacion de la politica monetaria.
Prevemos que el BoJ reanude su normalizacién gradual

de la politica con subidas de tipos en 2025. Esto, junto
conelritmo de recortes de tipos de la Reserva Federal,
probablemente afectara a la apreciacion del JPY. En caso
de que se produzca un cambio en las expectativas de
recortes de tipos de la Fed hacia un ciclo de relajacion
menos profundo, esto probablemente mantendria una
amplia brecha entre los tipos estadounidenses y japoneses,
limitando asi el margen para la apreciacion del JPY. Sin
embargo, las divergencias entre la Fed y el BoJ deberian
reducir los diferenciales de tipos de interés actuales entre
EEUU Yy Japdn, lo que conduciria a una apreciacion gradual
del JPY frente al USD. Por lo tanto, prevemos que el
USD/JPY se situarad en 145 afinales de 2025.

Los problemas estructurales, especialmente en el sector
inmobiliario, siguen pesando en la economia china. Por lo
tanto, China ha anunciado en las ultimas semanas una serie
de medidas de politica monetaria y fiscal destinadas a
garantizar un desarrollo econémico mas dindmico.
Recientemente, sin embargo, los mercados financieros han
estado algo desilusionados, lo que se ha reflejado en una
depreciacion moderada del CNY. Los resultados de las
elecciones estadounidenses también aumentaron la presion
sobre el CNY. La amenaza de aranceles en EEUU podria
contrarrestar el efecto de los estimulos mencionados
anteriormente. Ademas, los diferenciales de rentabilidad
han vuelto a aumentar recientementey la inflacién sigue sin
ser un problema en China. Por lo tanto, esperamos vientos
contrarios para el CNY con un cambio USD/CNY en 7,45 en
diciembre de 2025.

En Europa, Oriente Préximo y Africa, asi como en Asia Pacifico, este material se considera material comercial, pero no en Estados Unidos. No puede asegurarse que se vaya alcanzar ninguna
prevision u objetivo. Las previsiones se basan en suposiciones, estimaciones, opiniones y modelos hipotéticos que podrian resultar ser incorrectos. Las rentabilidades pasadas no son
indicativas de rentabilidades futuras. La rentabilidad se refiere a un valor nominal basado en las ganancias/pérdidas de los activos y no tiene en cuenta la inflacién. La inflacién tendra un
impacto negativo en el poder adquisitivo de este valor monetario nominal. En funcién del nivel actual de inflacion, esto podra provocar una pérdida del valor real, incluso si la rentabilidad
nominal de la inversidn es positiva. Las inversiones conllevan riesgos. El valor de la inversiéon puede subir o bajar, y es posible que no pueda recuperar el importe de su inversion inicial en
algiin momento dado. Su capital puede estar en riesgo. Este documento fue elaborado en noviembre de 2024.
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Previsiones macroeconomicas
2558 560

Crecimiento del PIB (en %)

EEUU* 2,7 2,0 19
Eurozona 0,7 09 12
Alemania -0,1 0,6 0,8
Francia 12 0.8 1,0
Italia 0,4 0,5 1,0
Espafa 3,0 1,7 2,1
Japon -0,1 1,2 1,2
China 4.9 4,2 4,5
Mundo 31 3,1 31
IPC (%)
EEUU 29 2,4 2,3
Eurozona 2,3 2,0 2,0
Alemania 2,5 2.3 2,1
Japon 2,5 2,0 2,0
China 05 83 83
Tasa de paro (%)
EEUU 41 4,2 4,3
Eurozona 6,4 6,3 6,5
Alemania 6,0 6,1 6,1
Japon 249 2,4 2,5
China? 51 5,0 5,1
Saldo fiscal (% del PIB)
EEUU -6,6 -7.3 -6,5
Eurozona -2,8 -3,0 -2,7
Alemania -21 -18 -1,5
Japon -6,0 -4,0 -3,5
China® -13,2 =135 -5,0

*Consenso de Bloomberg. 1 Para EEUU, el crecimiento del PIB en el 4T/4T es del 1,5 % en 2024 y del 2,1 % en 2025. 2
Tasa de desempleo urbano (final del periodo), no comparable con los datos del consenso. 3 El déficit fiscal de China se
refiere al aumento del equilibrio fiscal (definicién més amplia) del FMI. No es comparable con el consenso.

Fuente: Deutsche Bank AG, Bloomberg Finance L.P. Datos a 15 de noviembre de 2024.

En Europa, Oriente Préximo y Africa, asi como en Asia Pacifico, este material se considera material comercial, pero no en Estados Unidos. No puede asegurarse que se vaya alcanzar ninguna
prevision u objetivo. Las previsiones se basan en suposiciones, estimaciones, opiniones y modelos hipotéticos que podrian resultar ser incorrectos. Las rentabilidades pasadas no son
indicativas de rentabilidades futuras. La rentabilidad se refiere a un valor nominal basado en las ganancias/pérdidas de los activos y no tiene en cuenta la inflacién. La inflacién tendra un
impacto negativo en el poder adquisitivo de este valor monetario nominal. En funcién del nivel actual de inflacion, esto podra provocar una pérdida del valor real, incluso si la rentabilidad
nominal de la inversidn es positiva. Las inversiones conllevan riesgos. El valor de la inversiéon puede subir o bajar, y es posible que no pueda recuperar el importe de su inversion inicial en
algiin momento dado. Su capital puede estar en riesgo. Este documento fue elaborado en noviembre de 2024.
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Previsiones por tipo de
activo a diciembre de 2025

Rentabilidad actual (bonos soberanos) en % Indices Bursatiles
Estados Unidos (2-year U.S. Treasury) 4,20 Estados Unidos (S&P 500) 6.500
Estados Unidos (10-year U.S. Treasury) 4,50 Alemania (DAX) 20.500
Estados Unidos (30-year U.S. Treasury) 4,65 Eurozona (EURO STOXX 50) 4.950
Alemania (2-year German Bund) 1,75 Europa (STOXX Europe 600) 525
Alemania (10-year German Bund) 2,20 Japoén (MSCI Japan) 1.770
Alemania (30-year German Bund) 2,50 Suiza (SMI) 12.050
Reino Unido (10-year UK Government) 4,00 Reino Unido (FTSE 100) 8.150
Japon (2-year Japan Government) 0,80 Mercados Emergentes (MSCI EM) 1.150
Japén (10-year Japan Government) 1,40 Asia ex Japon (MSCI Asia ex. Japan) 750
Australia (MSCI Australia) 1.650

Tipos oficiales (en %)

Estados Unidos (tipo federal funds) 3,75-4,00 Materias primas en USD
Eurozona (facilidad de deposito) 2,00 Oro (0z) 2.800
Reino Unido (tipo repo) 3,00 Petroleo (Brent Spot, bl) 69
Japén (tipo overnight) 1,00 Cobre (tonelada métr.) 9.850
China (tipo préstamos a 1 afio) 2,75 EU Carbon Allowances (Carbon Spot, t) 75
Divisas Spreads (corporates & bonos EM) en pb.
EUR vs. USD 1,02 EURIG Corp 95
USD vs. JPY 145 EUR HY 400
EUR vs. JPY 148 USD IG Corp 85
EUR vs. CHF 0,94 USD HY 325
EUR vs. GBP 0,82 Asia Credit 125
GBP vs. USD 1,25 EM Sovereign 390
USD vs. CNY 7,45

Fuente: Deutsche Bank AG; Datos a 15 de noviembre de 2024.

En Europa, Oriente Préximo y Africa, asi como en Asia Pacifico, este material se considera material comercial, pero no en Estados Unidos. No puede asegurarse que se vaya alcanzar ninguna
prevision u objetivo. Las previsiones se basan en suposiciones, estimaciones, opiniones y modelos hipotéticos que podrian resultar ser incorrectos. Las rentabilidades pasadas no son
indicativas de rentabilidades futuras. La rentabilidad se refiere a un valor nominal basado en las ganancias/pérdidas de los activos y no tiene en cuenta la inflacién. La inflacién tendra un
impacto negativo en el poder adquisitivo de este valor monetario nominal. En funcién del nivel actual de inflacion, esto podra provocar una pérdida del valor real, incluso si la rentabilidad
nominal de la inversidn es positiva. Las inversiones conllevan riesgos. El valor de la inversiéon puede subir o bajar, y es posible que no pueda recuperar el importe de su inversion inicial en
algiin momento dado. Su capital puede estar en riesgo. Este documento fue elaborado en noviembre de 2024.
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Comportamiento histérico

18.11.2020- 18.11.2022-
18.11.2021 § 18.11.2022 18.11.2024
Evolucién

S&P 500 14,3 % 31,9 % -15,7 % 13,8% 30,1 %
STOXX Europe 600 -3.8% 249 % -11,1% 52% 10,2%
MSCI EM 14,8 % 55% -26,0 % 3,6% 11,1%
EURO STOXX 50 -6,0 % 259 % -10,5 % 10,6 % 10,1 %
SMI 2,1% 18,8 % -12,0 % -2,8% 8,4 %
DAX 0,0 % 229% -11,0 % 10,3% 20,8 %
FTSE 100 -12,6 % 13,6 % 18% 1,6 % 7.7 %
MSCI Japan 22% 19,9 % -4,2% 22,0% 13,7 %
MSCI Australia -6,1% 11,7 % -0,9% -0,3% 17,8%
MSCI Asia ex. Japan 21,4 % 33% -26,6 % 2,3% 14,6 %
2-year U.S. Treasury 31% -0,2% -4,9% 2,6 % 49 %
10-year U.S. Treasury 10,2 % -4,8% -159% -1,5% 4,0 %
30-year U.S. Treasury 17,8 % -7,0% -32,3% -7,6% 37%
2-year German Bund -05% -0,6 % -52% 1,0% 37%
10-year German Bund 21% -16% -155% -40% 24 %
30-year German Bund 9,8% -4,6 % -41,7 % -19,1% 75%
10-year UK Government 35% -3,4% -151% -1,9% 1,6 %
2-year Japan Government -0,2% -0,1% -0,2% 0,0% -0,5%
10-year Japan Government -0,8% -0,2% -1,0% -1,0% -1,7%
EUR vs. USD 7.1% -42% -91% 54 % -31%
USD vs. JPY -4,4 % 10,0 % 22,8% 6,7 % 3,4%
EUR vs. JPY 2,4 % 5,4 % 11,6 % 12,5% 0,2 %
EUR vs. CHF -1,4% -2,5% -6,4 % -2,0% -31%
EUR vs. GBP 4,5 % -5,7% 33% 0,7% -4,6 %
GBPvs. USD 25% 1,6 % -12,0% 4,7 % 1,5%
USD vs. CNY -6,6 % -2,7% 11,5% 13% 0,4 %
Oro (0z) 27,4 % -0,8% -59% 131 % 30,5 %
Petréleo (Brent Spot, b) -29,0% 83,2 % 7.9% -8,0% -116%
Cobre (tonelada métr.) 22,1% 34,6 % -156% 29% 9.5%

Fuente: Deutsche Bank AG, Bloomberg Finance L.P,, LSEG Datastream; Datos a 18 de noviembre de 2024.

En Europa, Oriente Préximo y Africa, asi como en Asia Pacifico, este material se considera material comercial, pero no en Estados Unidos. No puede asegurarse que se vaya alcanzar ninguna
prevision u objetivo. Las previsiones se basan en suposiciones, estimaciones, opiniones y modelos hipotéticos que podrian resultar ser incorrectos. Las rentabilidades pasadas no son
indicativas de rentabilidades futuras. La rentabilidad se refiere a un valor nominal basado en las ganancias/pérdidas de los activos y no tiene en cuenta la inflacién. La inflacién tendra un
impacto negativo en el poder adquisitivo de este valor monetario nominal. En funcién del nivel actual de inflacion, esto podra provocar una pérdida del valor real, incluso si la rentabilidad
nominal de la inversidn es positiva. Las inversiones conllevan riesgos. El valor de la inversiéon puede subir o bajar, y es posible que no pueda recuperar el importe de su inversion inicial en
algiin momento dado. Su capital puede estar en riesgo. Este documento fue elaborado en noviembre de 2024.
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ElBanco Central Europeo (BCE) es el banco central de la zona euro.
ElBancodeInglaterra (BoE) es el banco central del Reino Unido.
ElBancode Japon (BoJ) es el banco central de Japon.

Los beneficios poraccion (BPA) se calculan como los ingresos netos de una empresa menos los dividendos de las
acciones preferentes, todos ellos divididos por el nimero total de acciones en circulacién.

Los bonos de alto rendimiento (HY) son bonos de mayor rendimiento con una calificacién crediticia inferior a la de los
bonos corporativos con categoria de inversion, los bonos del Tesoro y los bonos municipales.

ElBrent es el petréleo crudo que se utiliza como referencia en el precio del petroleo.
CNY es el codigo de divisa del yuan chino.

ELDAXes unindice bursatil compuesto por las 40 principales empresas alemanas que cotizan en la Bolsa de Francfort;
otrosindices del DAXincluyen una gama mas amplia de empresas.

EUR es el codigo de divisa del euro, la divisa de la zona euro.

Elindice EURO STOXX 50 replica la rentabilidad de los blue-chips de la zona euro e incluye a los lideres sectoriales en
términos de capitalizacién bursatil.

Elindice FTSE100 replica la rentabilidad de las 100 principales empresas que cotizan en la Bolsa de Londres.
GBP eselcddigo de divisade la libra esterlina.

Una calificacion de grado de inversién (IG) otorgada por una agencia de calificacion como Standard & Poor‘s indica que
se considera que un bono tiene un riesgo de impago relativamente bajo.

Elindice del Mercado Suizo (SMI) incluye 20 acciones grandes y de mediana capitalizacion.
JPY eselcddigo de moneda delyenjaponés.
La London Metal Exchange (LME) es un centro importante para el comercio de metales industriales.

Un mercado desarrollado (MD) es un pais que estd econémicamente avanzado, con mercados de capitales desarrolla-
dosy altos niveles de ingresos per cépita.

Un mercado emergente (ME) es un pais que tiene algunas caracteristicas de un mercado desarrollado en términos de
eficiencia de mercado, liquidez y otros factores, pero no cumple todos los criterios de mercado desarrollado.

Elindice MSCI Asia ex. Japan esta representado por empresas de elevaday mediana capitalizacién de dos de los tres
paises mas desarrollados (excepto Japdn)y ocho paises emergentes de Asia.

ELMSCIEM Index captura la evolucion de empresas de capitalizacion bursatil altay media de 24 paises emergentes.

ELMSClJapanIndex mide el desempefio de alrededor de 320 acciones grandes y de mediana capitalizacién, que
representan alrededor del 85% de la capitalizacién de mercado japonés.

La Oficinade Mercados de Gas y Electricidad (OFGEM) es un regulador de energia independiente en el Reino Unido.

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

La politica de control de la curvade tipos (YCC, por sus siglas eninglés) del Banco de Japdn apunta tanto a las tasas a
corto plazo como alrendimiento de los bonos del gobierno japonés a 10 afios, asi como a lograr una tasa de inflacion
del 2%.

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

En Europa, Oriente Préximo y Africa, asi como en Asia Pacifico, este material se considera material comercial, pero no en Estados Unidos. No puede asegurarse que se vaya alcanzar ninguna
prevision u objetivo. Las previsiones se basan en suposiciones, estimaciones, opiniones y modelos hipotéticos que podrian resultar ser incorrectos. Las rentabilidades pasadas no son
indicativas de rentabilidades futuras. La rentabilidad se refiere a un valor nominal basado en las ganancias/pérdidas de los activos y no tiene en cuenta la inflacién. La inflacién tendra un
impacto negativo en el poder adquisitivo de este valor monetario nominal. En funcién del nivel actual de inflacion, esto podra provocar una pérdida del valor real, incluso si la rentabilidad
nominal de la inversidn es positiva. Las inversiones conllevan riesgos. El valor de la inversiéon puede subir o bajar, y es posible que no pueda recuperar el importe de su inversion inicial en
algiin momento dado. Su capital puede estar en riesgo. Este documento fue elaborado en noviembre de 2024.
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Republicanos es la abreviatura del Partido Republicano, uno de los dos principales partidos politicos de Estados
Unidos.

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.

Elindice S&P 500 incluye 500 empresas lideres de Estados Unidos que capturan aproximadamente el 80% de la
capitalizacion.

ELSTOXX Europe 600 incluye 600 empresas en 17 paises de la Union Europea.

Eltipo deinterés de los Fondos Federales es el tipo de interés al que las instituciones depositarias prestan a otras
instituciones depositarias en el mercado overnight.

Los Treasuries son bonos emitidos por el gobierno de Estados Unidos.
USD es el cédigo de la moneda del délar estadounidense.
La volatilidad es el grado de variacion de una serie de precios de negociacion a lo largo del tiempo.

Lazona euro esta formada por 20 Estados miembros de la Unién Europea que han adoptado el euro como sumoneda
comun.

En Europa, Oriente Préximo y Africa, asi como en Asia Pacifico, este material se considera material comercial, pero no en Estados Unidos. No puede asegurarse que se vaya alcanzar ninguna
prevision u objetivo. Las previsiones se basan en suposiciones, estimaciones, opiniones y modelos hipotéticos que podrian resultar ser incorrectos. Las rentabilidades pasadas no son
indicativas de rentabilidades futuras. La rentabilidad se refiere a un valor nominal basado en las ganancias/pérdidas de los activos y no tiene en cuenta la inflacién. La inflacién tendra un
impacto negativo en el poder adquisitivo de este valor monetario nominal. En funcién del nivel actual de inflacion, esto podra provocar una pérdida del valor real, incluso si la rentabilidad
nominal de la inversidn es positiva. Las inversiones conllevan riesgos. El valor de la inversiéon puede subir o bajar, y es posible que no pueda recuperar el importe de su inversion inicial en
algiin momento dado. Su capital puede estar en riesgo. Este documento fue elaborado en noviembre de 2024.
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General

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

Este material es Unicamente para suinformaciény no pretende ser una oferta, ni una recomendacién o solicitud de una
oferta paracomprar o vender cualquier inversion, valor, instrumento financiero u otro producto especifico, para concluir
una transaccidn, o para proporcionar cualquier servicio de inversion o asesoramiento de inversién, o para proporcionar
cualquier investigacion, estudio de inversion o recomendacion de inversion, en cualquier jurisdiccion, sino que esta
destinado Unicamente con fines informativos. La informacién no sustituye al asesoramiento adaptado a las circunstan-
ciasindividuales delinversor.

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

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

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

Salvo que seindique lo contrario en este documento, todas las manifestaciones de opinién reflejan la valoracion actual
de Deutsche Bank, que puede cambiar en cualquier momento. Deutsche Bank no asume ninguna 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, opinionesy modelos o andlisis hipotéticos que -aunque, desde el punto de vista actual del
Banco se basan eninformacién adecuada- pueden no resultar validos o resultar en el futuro exactos o correctos y
pueden diferir de las conclusiones expresadas por otros departamentos del Deutsche Bank. Aunque lainformacién con-
tenida en este documento se ha obtenido de fuentes que el Deutsche Bank considera fidedignas y fiables, el Deutsche
Bank no garantiza laintegridad, imparcialidad o exactitud de lainformacion y no debe confiarse en ella como tal. Este
documento puede proporcionar, para su comodidad, referencias a sitios web y otras fuentes externas. Deutsche Bank
no se hace responsable de su contenidoy éste no forma parte de este documento. El acceso a dichas fuentes externas
corre porsu cuentay riesgo.

En la medida en que lo permitan las leyes y reglamentos aplicables, este documento tiene Ginicamente fines informati-
vosy no pretende crear ninguna obligacion juridicamente vinculante para el Deutsche Bank, y el Deutsche Bank no
actlia como su asesor financiero ni en calidad de fiduciario, salvo que el Deutsche Bank acuerde expresamente lo
contrario por escrito. Antes de tomar una decisiéon de inversion, los inversores deben considerar, con o sin la asistencia
de un profesional financiero, silas inversiones y estrategias descritas o proporcionadas por Deutsche Bank son
apropiadas, alaluz de las necesidades de inversion particulares delinversor, sus objetivos, circunstancias financieras,
los posibles riesgos y beneficios de dicha decision de inversion. A la hora de tomar una decision de inversién, los
inversores potenciales no deben basarse en este documento, sino nicamente en lo contenido en ladocumentacion
final de ofertarelativa a lainversion. Como proveedor global de servicios financieros, el Deutsche Bank se enfrenta de
vez en cuando a conflictos de intereses reales y potenciales. La politica del Deutsche Bank consiste en adoptar todas las
medidas adecuadas para mantenery aplicar medidas organizativas y administrativas eficaces paraidentificary

En Europa, Oriente Préximo y Africa, asi como en Asia Pacifico, este material se considera material comercial, pero no en Estados Unidos. No puede asegurarse que se vaya alcanzar ninguna
prevision u objetivo. Las previsiones se basan en suposiciones, estimaciones, opiniones y modelos hipotéticos que podrian resultar ser incorrectos. Las rentabilidades pasadas no son
indicativas de rentabilidades futuras. La rentabilidad se refiere a un valor nominal basado en las ganancias/pérdidas de los activos y no tiene en cuenta la inflacién. La inflacién tendra un
impacto negativo en el poder adquisitivo de este valor monetario nominal. En funcién del nivel actual de inflacion, esto podra provocar una pérdida del valor real, incluso si la rentabilidad
nominal de la inversidn es positiva. Las inversiones conllevan riesgos. El valor de la inversiéon puede subir o bajar, y es posible que no pueda recuperar el importe de su inversion inicial en
algiin momento dado. Su capital puede estar en riesgo. Este documento fue elaborado en noviembre de 2024.

12



PERSPECTIVAS 4/2024

gestionar dichos conflictos. La alta direccion del Deutsche Bank es responsable de garantizar que los sistemas,
controlesy procedimientos del Deutsche Bank sean adecuados para identificary gestionar los conflictos de intereses.
Deutsche Bank no presta asesoramiento fiscal o juridico, ni siquiera en este documento, y nada de lo contenido en el
mismo debe interpretarse como que Deutsche Bank presta a ninguna persona asesoramiento en materia de inversion.
Losinversores deben solicitar asesoramiento a sus propios expertos fiscales, abogados y asesores de inversién a la hora
de considerar lasinversionesy estrategias descritas por el Deutsche Bank. Salvo que se notifique lo contrario en un caso
concreto, los instrumentos de inversidn no estan asegurados por ninguna entidad gubernamental, no estén sujetos a
sistemas de proteccion de depdsitos y no estan garantizados, nisiquiera por el Deutsche Bank. Queda prohibida la
reproduccién o difusién de este documento sin la autorizacién expresay por escrito del Deutsche Bank. El Deutsche
Bank prohibe expresamente la distribuciény transferencia de este material a terceros. Deutsche Bank no acepta
responsabilidad alguna derivada del uso o distribucién de este material o por cualquier accién o decisiéon tomada con
respecto a las inversiones mencionadas en este documento que elinversor haya realizado o pueda realizar en el futuro.

La forma de circulaciény distribucién de este documento puede estar restringida por la legislacion o la normativa de
determinados paises, incluidos, entre otros, los Estados Unidos. Este documento no esta dirigido a ninguna persona o
entidad que sea ciudadana o residente de una localidad, estado, pais u otra jurisdicciéon en la que dicha distribucion,
publicacion, puesta a disposicion o uso sea contraria a la ley o a la normativa, o que someta al Deutsche Bank a algun
requisito de registro o licencia en dichajurisdiccion que no se cumpla en la actualidad. Las personas a las que pueda
llegar este documento estan obligadas ainformarse de dichas restriccionesy arespetarlas. Los resultados pasados no
son garantia de resultados futuros; nada de lo aqui contenido constituira representacion, garantia o prediccion alguna
en cuanto aresultados futuros. Sielinversor lo solicita, puede obtener mas informacién.

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

(“Deutsche Bundesbank”), Wilhelm-Epstein-Strasse 14, 60431 Francfort del Meno (www.bundesbank.de).

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

Pararesidentes en los Emiratos Arabes Unidos

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

Pararesidentes en Kuwait

Este documento le ha sido enviado a peticion propia. Esta presentacion no es para circulacién general al piblico en
Kuwait. Los Intereses no han sido autorizados para su oferta en Kuwait por la Autoridad de Mercados de Capitales de
Kuwait ni por ninguin otro organismo gubernamental kuwaiti competente. La oferta de los Intereses en Kuwait sobre la
base de una colocacién privada u oferta publica esta, por lo tanto, restringida de conformidad con el Decreto Ley n° 31
de 1990y sus reglamentos de aplicacion (en su versién modificada) y laLey n® 7 de 2010y sus estatutos (en su version
modificada). No se esté realizando ninguna oferta privada o plblica de los Intereses en Kuwait, y no se celebrara ningtin
acuerdo relativo a la venta de los Intereses en Kuwait. No se estén realizando actividades de marketing, captacion o
incitacion para ofrecer o comercializar las Participaciones en Kuwait.

Pararesidentes en el Reino de Arabia Saudi

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

Pararesidentes en Qatar

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

Paralos residentes en el Reino de Bahrein

El presente documento no constituye una oferta de venta ni de participacion en valores, derivados o fondos comerciali-
zados en Bahrein en el sentido del Reglamento de la Agencia Monetaria de Bahrein. Todas las solicitudes de inversion
deberanrecibirse y todas las adjudicaciones deberén efectuarse, en cada caso, desde fuera de Bahrein. Este documen-
to se ha preparado con fines de informacién privada Ginicamente para los inversores previstos, que seraninstituciones.
No se hard ninguna invitacién al ptblico en el Reino de Bahreiny este documento no se emitird, transmitird ni pondra a
disposicion del publico en general. ELBanco Central (CBB) no harevisado ni aprobado este documento nila comerciali-
zacion de dichos valores, derivados o fondos en el Reino de Bahrein.

Pararesidentes en Sudafrica

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

Pararesidentes en Bélgica

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

Pararesidentes en el Reino Unido

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

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

Pararesidentes en Hong Kong

Este material esta destinado a: Inversores profesionales de Hong Kong. Ademas, este material se facilita inicamente a
su destinatario, quedando estrictamente prohibida su distribucion ulterior. Este documento y su contenido se facilitan
unicamente a titulo informativo. Nada en este documento pretende ser una oferta de inversion o una solicitud o
recomendacidn para comprar o vender unainversiény no debe interpretarse como una oferta, solicitud o recomendaci-
on.

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

Este documento no hasido aprobado por la Securities and Futures Commission de Hong Kong (“SFC”), ni su copia ha
sido registrada por el Registro Mercantil de Hong Kong, salvo que se especifique lo contrario. Las inversiones aqui conte-
nidas pueden o no estar autorizadas por la SFC. Las inversiones no podran ofrecerse ni venderse en Hong Kong,
mediante documento alguno, salvo (i) a “inversores profesionales”, tal como se definen en la Ordenanza de Valores y
Futuros (Securities and Futures Ordinance) (Cap. 571 of the Laws of Hong Kong) (“SFO”) y cualquier norma dictada en

En Europa, Oriente Préximo y Africa, asi como en Asia Pacifico, este material se considera material comercial, pero no en Estados Unidos. No puede asegurarse que se vaya alcanzar ninguna
prevision u objetivo. Las previsiones se basan en suposiciones, estimaciones, opiniones y modelos hipotéticos que podrian resultar ser incorrectos. Las rentabilidades pasadas no son
indicativas de rentabilidades futuras. La rentabilidad se refiere a un valor nominal basado en las ganancias/pérdidas de los activos y no tiene en cuenta la inflacién. La inflacién tendra un
impacto negativo en el poder adquisitivo de este valor monetario nominal. En funcién del nivel actual de inflacion, esto podra provocar una pérdida del valor real, incluso si la rentabilidad
nominal de la inversidn es positiva. Las inversiones conllevan riesgos. El valor de la inversiéon puede subir o bajar, y es posible que no pueda recuperar el importe de su inversion inicial en
algiin momento dado. Su capital puede estar en riesgo. Este documento fue elaborado en noviembre de 2024.

14



PERSPECTIVAS 4/2024

virtud de la SFO, o (ii) en otras circunstancias que no den lugar a que el documento sea un “folleto” seguiin se define en la
Companies (Winding Up and Miscellaneous Provisions) Ordinance (Cap. 32 of the Laws of Hong Kong)(the “C(WUMP)O”)
o que no constituyan una oferta al publico en el sentido de la C(WUMP)O. Ninguna persona emitird o poseera con fines
de emision, ya sea en Hong Kong o en cualquier otro lugar, ningtin anuncio, invitacion o documento relativo a las
inversiones, que esté dirigido al publico de Hong Kong o cuyo contenido pueda ser consultado o leido por dicho publico
(excepto sise permite hacerlo en virtud de la legislacion sobre valores de Hong Kong), salvo en lo que respecta a las
inversiones que estén destinadas a ser enajenadas Ginicamente a personas fuera de Hong Kong o Ginicamente a
“inversores profesionales”, taly como se definen en la SFO y en cualquier normativa elaborada en virtud de la SFO.

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

Pararesidentes en los Estados Unidos de América

En los Estados Unidos, los servicios de corretaje se ofrecen a través de Deutsche Bank Securities Inc. un agente de bolsa
y asesor deinversiones registrado, que lleva a cabo actividades de valores en los Estados Unidos. Deutsche Bank
Securities Inc. es miembro de FINRA, NYSE y SIPC. Los servicios bancarios y de préstamo se ofrecen a través de
Deutsche Bank Trust Company Americas, miembro de la FDIC, y otros miembros del Grupo Deutsche Bank. Con
respecto a Estados Unidos, véanse las declaraciones anteriores realizadas en este documento. Deutsche Bank no
declara nigarantiza que lainformacién aqui contenida sea apropiada o esté disponible para su uso en paises fuera de
Estados Unidos, ni que los servicios tratados en este documento estén disponibles o sean apropiados para su venta o
uso en todas lasjurisdicciones, o por todas las contrapartes. Salvo que esté registrado o autorizado de conformidad con
la legislacion aplicable, ni el Deutsche Bank ni sus filiales ofrecen servicios en los Estados Unidos ni estan disefiados
para atraer a personas estadounidenses (taly como se define este término en el Reglamento S de la Ley de Valores de
1933 de los Estados Unidos, en su versién modificada). Esta clausula de exencién de responsabilidad especifica de los
Estados Unidos se regird e interpretara de conformidad con la legislacion del Estado de Delaware, sin tener en cuenta
los conflictos de disposiciones legales que obligarian a la aplicacion de la legislacion de otrajurisdiccion.

Pararesidentes en Alemania

Estainformacion es publicidad. Los textos no cumplen todos los requisitos legales para garantizar laimparcialidad de
las recomendaciones sobre inversionesy estrategias de inversion o de los andlisis financieros. No existe ninguna
prohibicion para el compilador o para laempresa responsable de la compilacion de operar con los respectivos
instrumentos financieros antes o después de la publicacion de estos documentos.

Lainformacién general sobre instrumentos financieros figura en los folletos “Informacién basica sobre valoresy otras
inversiones”, “Informacién basica sobre derivados financieros”, “Informacién basica sobre operaciones a plazo”y la hoja
informativa “Riesgos de las operaciones a plazo”, que el cliente puede solicitar gratuitamente al Banco.

Las rentabilidades pasadas o simuladas no son unindicador fiable de rentabilidades futuras.

Pararesidentes enlaindia

Lasinversiones mencionadas en este documento no se ofrecen al pblico indio para su venta o suscripcién. Este
documento no hasido registrado niaprobado por el Securities and Exchange Board de la India, el Banco de la Reserva
de laIndia ni ninguna otra autoridad gubernamental o reguladora de la India. Este documento no esy no debe ser
considerado como un “prospecto” tal como se define en las disposiciones de la Ley de Sociedades de 2013 (18 de 2013)
y elmismo no se presentara ante ninguna autoridad reguladora en la India. De conformidad con la Ley de Gestidn de
Divisas de 1999y los reglamentos emitidos en virtud de la misma, cualquier inversor residente en la India puede estar
obligado a obtener un permiso especial previo del Banco de la Reserva de la India antes de realizar inversiones fuera de
la India, incluida cualquier inversién mencionada en este documento.

Paralosresidentes en Italia

Este informe es distribuido en Italia por Deutsche Bank S.p.A., un banco constituidoy registrado de conformidad con la
legislacionitaliana, sujeto a la supervisiony el control de Banca d‘ltaliay CONSOB. Su domicilio social se encuentra en
Piazza del Calendario 3 -20126 Milan (Italia) y esta inscrito en la Cdmara de Comercio de Milan, CIFy NIF
001340740156, forma parte del fondo interbancario de proteccion de depdsitos, inscrito en el Registro Bancarioyesla
cabeceradel Deutsche Bank Banking Group, inscrito en el registro de los Grupos Bancarios de conformidad con el
Decreto Legislativo de 1 de septiembre de 1993 n. 385y sujeto a la actividad de direccién y coordinacién del Deutsche
Bank AG, Frankfurtam Main (Alemania).

Paralos residentes en Luxemburgo

Elpresente informe es distribuido en Luxemburgo por Deutsche Bank Luxembourg S.A., un banco constituido con
arreglo a las leyes del Gran Ducado de Luxemburgo en forma de sociedad anénima (Société Anonyme), sujetoala
supervisiony el control del Banco Central Europeo (“BCE”) y de la Commission de Surveillance du Secteur Financier
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(“CSSF”). Su domicilio social se encuentra en 2, Boulevard Konrad Adenauer, 1115 Luxembourg, Gran Ducado de
Luxemburgoy estdinscrita en el Registre de Commerce et des Sociétés (‘RCS”) de Luxemburgo con el nimero B9.164.

Pararesidentes en Espaiia

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

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

Pararesidentes en Portugal

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

Pararesidentes en Austria

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

Pararesidentes en los Paises Bajos

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

Pararesidentes en Francia

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

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

© 2024 Deutsche Bank AG. Todos los derechos reservados.
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