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Los beneficios vuelan mas alto

Los mercados financieros han atravesado 2026 hasta ahora con un tono generalmente
positivo. Esto se ha debido en gran medida a unos beneficios empresariales muy sélidos. Se
espera que el crecimiento de los beneficios continte, con la inteligencia artificial (IA) todavia
como principal motor. La atencién se centra actualmente en el superciclo de inversion en

IA, cuyo impacto ird mucho mas alla del sector tecnoldgico y afectara a otras industrias y al
entorno macroeconémico general. Los mercados de renta variable también se beneficiaran
probablemente del mayor crecimiento de los beneficios, lo que aliviara las inquietudes sobre
la concentracion bursatil. EL contexto macroeconémico a medio plazo también deberia ser
favorable para la renta variable, con un bajo riesgo de recesion y una inflacion persistente.

Siguen existiendo preocupaciones en torno a la geopolitica, la politica econdmicay
cuestiones tecnoldgicas, incluidos los ciberataques. En este mundo reflacionista, con un
fuerte crecimiento econémico nominal, es probable que las rentabilidades se mantengan
elevadas durante mas tiempo. Esta combinacion de beneficios sélidos y rentabilidades
elevadas hara que la renta variable y la renta fija sigan compitiendo por la atencién en las
carteras de los inversores.

Anivel de cartera, la inversion en |A deberia diversificarse en toda su cadena de valor,
incluyendo energia, semiconductores, centros de datos y maquinaria. La IA es una

tendencia secular, aunque sujeta a retrocesos ocasionales: cuando se tome una pausa,
podria valorarse aumentar la inversién en sectores defensivos. En este mundo cambiante,
también hay argumentos a favor de lo que llamamos «resiliencia estratégica», por ejemplo
determinados segmentos industriales, ciberseguridad e infraestructuras privadas. Los
bancos globales también son interesantes, dados los tipos de interés elevados, las curvas

de tipos relativamente pronunciadas y el bajo riesgo de recesiéon. En los mercados de bonos,
mantendriamos el foco en la calidad, evitando una duracién y un riesgo de crédito excesivos;
también puede ser conveniente una gestion activa de la renta fija. La «ola» de inversion en IA
ha llegado también a los mercados de bonos, y las rentabilidades de la deuda publica se han
visto afectadas por los miedos a los niveles de endeudamiento. Sin embargo, sigue reinando
la calma en los bonos de mas alta calidad, aunque los emisores mas débiles no se han
recuperado como otros segmentos de high yield. En funcién de su perfil de riesgo, podria
considerar el oro como una aportacion valiosa a la cartera, aunque con riesgo de volatilidad
a corto plazo. La debilidad del délar se mantiene, pero limitada por el interés global en el
mercado bursatil estadounidense.

Estamos siempre disponibles para analizar las formas mas eficaces de invertir en este
extraordinario periodo de transformacion tecnoldgica y econdémica.

Christian Nolting
CIO Global

En Europa, Oriente Medio y Africa, asi como en Asia y el Pacifico, este material se considera material de marketing, pero este no es el caso de los Estados Unidos. No se puede garantizar
que se pueda alcanzar ninguna previsién o meta. Las previsiones se basan en supuestos, estimaciones, opiniones y modelos hipotéticos que pueden resultar incorrectos. El rendimiento
pasado no es indicativo de rendimientos futuros. Consulte los resultados histéricos que figuran en el anexo. El rendimiento se refiere a un valor nominal basado en las ganancias/pérdidas
de precios y no tiene en cuenta la inflacién. La inflacién tendra un impacto negativo en el poder adquisitivo de este valor monetario nominal. Dependiendo del nivel actual de inflacion, esto
puede conducir a una pérdida real de valor, incluso si el rendimiento nominal de la inversién es positivo. Las inversiones conllevan riesgos. El valor de una inversion puede caery aumentary
es posible que no recupere la cantidad invertida originalmente en cualquier momento. Su capital puede estar en riesgo. Este documento se elaboré en septiembre de 2026.
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Macroeconomia: resiliencia impulsada

por lainversion

- Crecimiento: lainversiénen|Avy la politica fiscal,
alvolante.

- Inflacién: moderacion gradual desde niveles elevados.

- Politica monetaria: sigue siendo necesaria la cautela.

La economia de Estados Unidos perdié impulso en el 2°
trimestre, con un crecimiento anualizado del PIB del 1,5%
(frente al 2,1% del 1° trimestre). Sin embargo, el crecimiento
nominal se acelerd hasta el 8,0%, impulsado por un aumento
del 6,4% del deflactor del PIB, reflejo tanto de los elevados
costes energéticos como de la resistente demanda. Cabe
destacar que la destruccion de demanda que normalmente
acompaifia a una inflacion mas alta no se ha materializado,
en parte por el efecto riqueza derivado de unos indices
bursatiles cerca de maximos histoéricos y por el gran volumen
de estimulo fiscal que aun circula por la economia. Al
mismo tiempo, sélo las inversiones de las cinco principales
empresas inversoras en infraestructuras de |A podrian
alcanzar 1 bn. de USD en 2027, mientras el Gobierno federal
continua registrando déficits presupuestarios anuales de
alrededor de 2 bn. de USD. En este contexto, esperamos
que la economia se mantenga robusta, con un crecimiento
del 2,1% en 2026y del 2,0% en 2027. Prevemos que la Fed
aplique una subida adicional de tipos, elevando el tipo
oficial hasta el 3,75%-4,00% durante los proximos doce
meses. Esto deberia ayudar a contener la inflacion, que se
moderara gradualmente, con un IPC medio del 3,2% en
2026 antes de acercarse al objetivo del 2% en 2027 (2,3%).

La economia de la zona euro recuperd traccion en el 2°
trimestre, con un crecimiento del PIB que se acelerd al
0,6% trimestral desde el estancamiento del 1° trimestre.

La sélida inversién relacionada con la IAy la resistencia

del gasto publico ayudaron a compensar el impacto del
conflicto del Golfo, al menos hasta la fecha. En ausencia

de un repunte sostenido de los costes energéticos, estos
apoyos de la inversién y la politica fiscal deberian seguir
respaldando la actividad, y se espera que el crecimiento del

PIB alcance el 0,9% en 2026 y el 1,3% en 2027. La inflacion
probablemente solo descendera de forma gradual, con una
media del 3,1% en 2026y un 2,5% en 2027. Esperamos que
el BCE mantenga una postura prudente y pueda aplicar una
subida adicional de 25 pb. en septiembre antes de adoptar
una posicion de espera en 2027. Dada la resiliencia de la
economia, es poco probable un sesgo expansivo, por lo que
esperamos que el tipo de depdsito se mantenga en el 2,5%
hasta septiembre de 2027.

La economia de Japén crecio un 0,4% trimestral en el

2° trimestre, frente al 0,5% del primero. Sin embargo,

los efectos de los inventarios ocultaron una demanda
subyacente mas sélida y, junto con unas presiones de
precios mas firmes, apuntan a un contexto de crecimiento
nominal mas robusto. De cara al futuro, el aumento de las
rentas reales, el apoyo fiscal y la recuperacion de la inversion
deberian elevar el crecimiento del PIB desde el 0,8% en
2026 hasta el 1,0% en 2027. Se prevé una inflacion del
2,0% en 2026y del 1,8% en 2027, en parte por la reduccion
del impuesto sobre los alimentos a partir de abril de 2027.
No obstante, las presiones inflacionistas y la debilidad

del JPY deberian llevar al BoJ a subir los tipos tres veces
mas, situando el tipo oficial en el 1,75% a finales del tercer
trimestre de 2027.

El crecimiento real del PIB de China se desaceleré hasta

el 4,3% anual en el 2° trimestre desde el 5,0% del primero,
y los datos adelantados del 3° trimestre apuntan a una
moderacién adicional, en parte por unas condiciones
meteoroldgicas adversas. La economia sigue siendo muy
desigual: las manufacturas orientadas a la exportaciéon y los
sectores tecnoldgicos se mantienen sélidos, mientras que el
mercado inmobiliario y el consumo interno siguen débiles,
manteniendo contenidos los precios. Es mas probable que
Pekin acelere las medidas de apoyo ya anunciadas que
decida lanzar un paquete de estimulo generalizado, dado
que el objetivo oficial de crecimiento para 2026, del 4,5%-
5,0%, sigue siendo posible. Esperamos un crecimiento del
PIB del 4,6% en 2026,y del 4,5% en 2027.

En Europa, Oriente Medio y Africa, asi como en Asia y el Pacifico, este material se considera material de marketing, pero este no es el caso de los Estados Unidos. No se puede garantizar
que se pueda alcanzar ninguna previsién o meta. Las previsiones se basan en supuestos, estimaciones, opiniones y modelos hipotéticos que pueden resultar incorrectos. El rendimiento
pasado no es indicativo de rendimientos futuros. Consulte los resultados histéricos que figuran en el anexo. El rendimiento se refiere a un valor nominal basado en las ganancias/pérdidas
de precios y no tiene en cuenta la inflacién. La inflacién tendra un impacto negativo en el poder adquisitivo de este valor monetario nominal. Dependiendo del nivel actual de inflacion, esto
puede conducir a una pérdida real de valor, incluso si el rendimiento nominal de la inversién es positivo. Las inversiones conllevan riesgos. El valor de una inversion puede caery aumentary
es posible que no recupere la cantidad invertida originalmente en cualquier momento. Su capital puede estar en riesgo. Este documento se elaboré en septiembre de 2026.
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Renta fija: navegar en un entorno de
rentabilidades elevadas

- Lasrentabilidades soberanas deberian moderarse,
aunque persisten riesgos al alza.

- Losdiferenciales de crédito se ampliaran
modestamente, amortiguados por los fundamentales
yelcarry.

- Losriesgos regionales divergen, con mayores
presiones sobre Francia, Japény Asia.

El aumento de las rentabilidades de los Treasuries
estadounidenses responde a multiples factores: altos
precios de la energia, inflacién persistente, fuerte
crecimiento nominal, elevados déficits fiscales y altos
niveles de deuda, expectativas sobre la Fed y prima extra
exigida por los inversores ante la menor orientacién
futura de la Fed. Las grandes necesidades de financiacion
del Tesoro compiten también con el creciente volumen
de emisiones corporativas ligadas a la IA. Aunque las
intervenciones del Departamento del Tesoro pueden ayudar
a contener movimientos desordenados a corto plazo, no
pueden reducir las rentabilidades de forma sostenible sin
una mejora de las perspectivas fiscales y de oferta. No
obstante, una Fed mas acomodaticia de lo que descuenta
el mercado deberia permitir una moderacion de las
rentabilidades (objetivo para el Treasury a 10 afios: 4,50%;
objetivo para el 2 afios: 4,00%).

Las rentabilidades de los Bunds descenderdn a medida que
se disipen las presiones inflacionistas ligadas con la energia
y se revierta parcialmente el reciente contagio de los tipos
globales. Sin embargo, las dudas sobre la sostenibilidad

de la deuda mundial y el contagio de los bonos de EEUU

deberian mantenerlas elevadas. Los riesgos siguen sesgados

al alza si siguen las presiones energéticas, si las emisiones
superan las expectativas o si se debilita la demanda de
duracion (objetivo de rentabilidad a sept-27: 3,10% a 10
afios y 2,60% a 2 afos). El diferencial de Italia se mantendria
estrecho, gracias a la estabilidad politica y a una dindmica
favorable de las calificaciones crediticias. Francia, por el

contrario, afronta mayores riesgos fiscales y electorales,
aunque ya estan parcialmente descontados.

El tramo corto deberia reflejar una mayor normalizacién

de la politica del BoJ, mientras que los planes fiscales
expansivos determinaran la prima por plazo en el tramo
largo. La dindmica de deuda de Japén deberia seguir
siendo manejable, ante un saldo primario equilibrado y un
crecimiento nominal saludable. Esto limita la presion alcista
sobre las rentabilidades a largo plazo. Nuestro objetivo a
sept-27:2,0% a 2 afios y 3,0% a 10 afios, lo que implica un
moderado aplanamiento de la curva.

Los diferenciales de grado de inversiéon en USD y EUR
afrontan una ligera presion al alza desde niveles iniciales
estrechos. Sin embargo, unos fundamentales sélidos y unas
rentabilidades atractivas deberian limitar la ampliacion.

El elevado volumen de emisiones ligadas a la IA sigue
pesando sobre el mercado IG en USD, aunque también
deberia aumentar en Europa, limitando el potencial de
estrechamiento en ambos mercados y dejando al carry como
principal motor de rentabilidad. Los diferenciales high yield
podrian ampliarse desde niveles histéricamente estrechos.
Los sélidos fundamentales y el atractivo carry contendrian
el movimiento, aunque los tipos altos y las necesidades de
refinanciacion dejan vulnerables a los emisores mas débiles,
mientras que la financiacion relacionada con la |A podria
aumentar la dispersion.

El crédito asiatico sigue respaldado por fundamentales
solidos, liquidez y demanda de rentabilidad. No obstante,
los altos precios del petréleo, unas politicas regionales mas
restrictivas y las elevadas rentabilidades de los Treasuries
apuntan a una ampliacion moderada. Los diferenciales
soberanos emergentes se mantendrian estables, ya que la
mejora de los términos de intercambio, un délar mas débil
y unas rentabilidades atractivas compensan la presién de
unas rentabilidades estadounidenses mas altas. Con los
diferenciales ya estrechos, el potencial de compresion
adicional parece limitado.

En Europa, Oriente Medio y Africa, asi como en Asia y el Pacifico, este material se considera material de marketing, pero este no es el caso de los Estados Unidos. No se puede garantizar
que se pueda alcanzar ninguna previsién o meta. Las previsiones se basan en supuestos, estimaciones, opiniones y modelos hipotéticos que pueden resultar incorrectos. El rendimiento
pasado no es indicativo de rendimientos futuros. Consulte los resultados histéricos que figuran en el anexo. El rendimiento se refiere a un valor nominal basado en las ganancias/pérdidas
de precios y no tiene en cuenta la inflacién. La inflacién tendra un impacto negativo en el poder adquisitivo de este valor monetario nominal. Dependiendo del nivel actual de inflacion, esto
puede conducir a una pérdida real de valor, incluso si el rendimiento nominal de la inversién es positivo. Las inversiones conllevan riesgos. El valor de una inversion puede caery aumentary
es posible que no recupere la cantidad invertida originalmente en cualquier momento. Su capital puede estar en riesgo. Este documento se elaboré en septiembre de 2026.
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Renta variable: confianza mas alla del ruido

- Losmercados siguen encajando con solidez los
vientos en contra geopoliticos y energéticos.

- Elimpulso de los beneficios continta siendo el
principal motor.

- LainversiénenlAy laresiliencia del crecimiento
econdmico siguen siendo potentes factores de apoyo.

Los mercados mundiales de renta variable se han mantenido
resilientes pese a la persistente incertidumbre geopolitica,
el repunte de los precios de la energia y el aumento de

las rentabilidades de los bonos. La sélida temporada de
resultados del 2° trimestre reforzé la confianza en el ciclo de
inversién en |A, mientras que la ampliacién del crecimiento
de los beneficios entre sectores y regiones fortalece los
argumentos a favor de la renta variable global.

En Estados Unidos, la temporada de resultados del S&P

500 fue una de las mas sélidas de los ultimos cinco afios,
reforzando la confianza en el crecimiento de los beneficios
hasta 2027. La continuidad de la inversidon en IA, la
ampliacién del impulso de los beneficios y la resiliencia de la
actividad econdmica proporcionan una base sélida. Aunque
las elevadas rentabilidades de los bonos, la debilidad
temporal del consumo y el aumento de la incertidumbre
politica podrian provocar un repunte de la volatilidad

desde los bajos niveles actuales, el fuerte crecimiento de
los beneficios deberia seguir respaldando la renta variable
estadounidense. Con unos beneficios que se espera
aumenten mas de un 20% en los proximos doce meses,
mantenemos una vision positiva y elevamos nuestro objetivo
a doce meses para el S&P 500 hasta 8.400 puntos.

La renta variable europea ha mostrado un buen
comportamiento pese al renovado temor por la energia.
Los beneficios del 2° trimestre del STOXX Europe 600
aumentaron un 24% anualy mas de un 10% excluyendo
energia, subrayando su resiliencia y la recuperacion
econdmica en curso. Aunqgue el crecimiento de los
beneficios sigue siendo inferior al de EEUU y los mayores
precios energéticos y el endurecimiento de las condiciones

financieras plantean riesgos, la mejora del contexto
econdémico y la amplitud de las revisiones de beneficios
proporcionan un entorno favorable. Elevamos nuestro
objetivo para el STOXX Europe 600 a 690 puntos.

EL MSCI Japan se ha visto respaldado por una sélida
temporada de resultados, la inversién sostenida en Ay

la politica favorable a la economia de la primera ministra
Takaichi. El aumento de los salarios y una inflacion mas
firme apuntan a que Japdn continua alejandose de su
prolongado entorno deflacionista, impulsando los ingresos y
beneficios empresariales. Aunque movimientos bruscos del
JPY pueden generar episodios de volatilidad, su debilidad
favorece los beneficios de los exportadores, mientras que
un JPY mas fuerte puede amortiguar la rentabilidad de los
inversores internacionales mediante ganancias de divisa.
Los efectos de contagio de las recientes intervenciones
estadounidenses en el mercado de divisas han sido breves.
Elevamos nuestro objetivo para el MSCI Japan a 2.760
puntos.

La demanda de semiconductores e infraestructuras de IA
deberia seguir siendo un factor favorable para los mercados
asiaticos orientados a la exportacién, como Corea del Sury
Taiwan, que dominan el MSCI Emerging Markets. En China,
los avances en tecnologia, manufacturas avanzadas y otras
industrias estratégicas podrian respaldar el crecimiento de
los beneficios y la confianza inversora, aunque la economia
general siga siendo desigual. No obstante, aunque las
tendencias de beneficios contintan siendo favorables, la
elevada incertidumbre geopolitica y los precios de la energia
en economias importadoras podrian pesar sobre el animo
del mercado y justifican unas perspectivas mas prudentes.
En este contexto, reducimos nuestro objetivo a doce meses
para el MSCI Emerging Markets a 1.790 puntos.

En Europa, Oriente Medio y Africa, asi como en Asia y el Pacifico, este material se considera material de marketing, pero este no es el caso de los Estados Unidos. No se puede garantizar
que se pueda alcanzar ninguna previsién o meta. Las previsiones se basan en supuestos, estimaciones, opiniones y modelos hipotéticos que pueden resultar incorrectos. El rendimiento
pasado no es indicativo de rendimientos futuros. Consulte los resultados histéricos que figuran en el anexo. El rendimiento se refiere a un valor nominal basado en las ganancias/pérdidas
de precios y no tiene en cuenta la inflacién. La inflacién tendra un impacto negativo en el poder adquisitivo de este valor monetario nominal. Dependiendo del nivel actual de inflacion, esto
puede conducir a una pérdida real de valor, incluso si el rendimiento nominal de la inversién es positivo. Las inversiones conllevan riesgos. El valor de una inversion puede caery aumentary
es posible que no recupere la cantidad invertida originalmente en cualquier momento. Su capital puede estar en riesgo. Este documento se elaboré en septiembre de 2026.
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Materias primas: persisten las presiones

sobre los precios

- Eldesvio derutas ha limitado la subida en los precios
del petréleo; el gasy los productos refinados siguen
tensionados.

- Diversos factores apuntan a un mayor potencial
alcista para el oro.

- Laescasaofertade cobrey lafuerte demanda
respaldan nuevas subidas.

Las interrupciones de los flujos a través del estrecho de
Ormuz han situado los precios del petréleo en una senda
volatil. La economia mundial depende menos del petréleo
que en décadas anteriores, mientras que la oferta se

ha maximizado mediante oleoductos y rutas maritimas
alternativas, incluidos desvios por el canal de Suez 'y
alrededor de Africa para llegar a Asia. Otros flujos recurren
a «viajes oscuros» —buques con el seguimiento oculto— de
flotas estatales y petroleros dispuestos a asumir el riesgo
de cruzar el estrecho antes de transbordar la carga entre
buques en el golfo de Oman. La contencion en los precios
del crudo oculta tensiones en los productos refinados,

con margenes de refino elevados por la interrupcion

de las exportaciones de Oriente Medio, los ataques a
refinerias rusas y la menor actividad de refino. Los dafios
en infraestructuras, las disrupciones del transporte

y la reduccién del colchén de reservas estratégicas
representan riesgos al alza. No obstante, una relajacién

de las interrupciones en Oriente Medio deberia mejorar la
disponibilidad de crudo y productos y permitir un descenso
de los precios durante el horizonte de previsién (objetivo
para el Brent en septiembre de 2027: 79 USD/barril). Sin
embargo, conviene mantener la cautela: si las disrupciones
de la oferta no se resuelven, los precios podrian subiry
plantear riesgos para la economia mundial.

Los precios del gas europeo han alcanzado recientemente
sus niveles mas altos desde comienzos de 2023, ya

que la reduccién de los flujos de GNL de Oriente Medio

ha tensionado el equilibrio invernal y aumentado la

competencia con Asia por las cargas flexibles procedentes
de EEUU. El nivel de almacenamiento de la UE es inferior

al habitual para esta época del afio incluso frente a 2021

y 2022, afios de crisis energética. Una desescalada podria
proporcionar un alivio temporal, pero la necesidad de atraer
GNLYy reconstruir inventarios hace improbable una caida
significativa de los precios en los proximos meses.

Los metales preciosos experimentaron una volatilidad
continuada durante el 2° trimestre, ya que el riesgo de una
politica monetaria mas restrictiva presioné los mercados

y elevo las rentabilidades reales. El oro tocé suelo en

torno a 4.000 USD/onza. Los precios se vieron lastrados
periddicamente por importantes salidas de los ETC de

oroy la liquidacién de posiciones largas por participantes
especulativos en los mercados de futuros estadounidenses.
Tras una fase de estabilizacion, apoyada en parte por la
menor expectativa de nuevas subidas de tipos de la Fed, el
oro se beneficid del repunte de la demanda de los bancos
centrales, asi como del retorno gradual de entradas en ETC
y del interés comprador especulativo en futuros. Factores
como un USD algo mas débil, el aumento de los déficits a
nivel globaly la incertidumbre comercial deberian seguir
respaldando los precios. Nuestro objetivo a doce meses es
de 5.000 USD/onza.

Los precios del cobre han alcanzado recientemente

niveles récord, respaldados por la preocupacion por los
aranceles estadounidenses, que ha atraido metal hacia los
almacenes de EEUU y reducido la disponibilidad en otras
regiones. Elaumento de la demanda procedente de redes
eléctricas, energias renovables, centros de datos de IA e
infraestructuras ha afiadido impulso. La oferta sigue limitada
por la menor calidad del mineral, la inversion insuficiente, los
largos plazos de desarrollo de proyectos y las interrupciones
en grandes minas, lo que hace probable un déficit durante
el préoximo afio. Los principales riesgos son una menor
demanda chinay la salida de existencias estadounidenses

si finalmente no se materializan los aranceles (objetivo para
septiembre de 2027: 15.100 USD/tonelada).

En Europa, Oriente Medio y Africa, asi como en Asia y el Pacifico, este material se considera material de marketing, pero este no es el caso de los Estados Unidos. No se puede garantizar
que se pueda alcanzar ninguna previsién o meta. Las previsiones se basan en supuestos, estimaciones, opiniones y modelos hipotéticos que pueden resultar incorrectos. El rendimiento
pasado no es indicativo de rendimientos futuros. Consulte los resultados histéricos que figuran en el anexo. El rendimiento se refiere a un valor nominal basado en las ganancias/pérdidas
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Divisas: vientos en contra para el USD

- Lapresiénpoliticay laresiliencia de lazona euro
apuntan a avances modestos del EUR y la GBP.

- Lacontinuidad de una politica fiscal expansiva podria
limitar las ganancias del JPY.

— Seesperaqueel CNY continte apreciandose
gradualmente frente al USD.

Ultimamente, el EUR/USD ha estado impulsado
principalmente por las cambiantes expectativas sobre la
politica monetaria de la Fed y el BCE. Mientras los mercados
llevan tiempo descontando una subida adicional del BCE el
10 de septiembre, las expectativas sobre el momento de la
proxima subida de la Fed han oscilado considerablemente
entre septiembre y diciembre. Actualmente, el USD sigue
respaldado por los elevados precios de la energia y las
entradas de capital derivadas del auge de la IA. Por otra
parte, la resiliencia de la economia de la zona euro ante los
altos costes energéticos y las fricciones geopoliticas ha
superado hasta ahora las expectativas, lo que podria ofrecer
al BCE mayor margen para mantener una politica monetaria
restrictiva.

Mas alla del corto plazo, el argumento mas convincente

a favor de un USD mds débil podria surgir de la creciente
inquietud sobre la sostenibilidad de la dindmica fiscal
estadounidense. Estas preocupaciones han reavivado

el debate sobre la diversificacion de las carteras de

bonos denominados en USD. Sin embargo, esperamos
Unicamente una debilidad moderada del USD. Aunque
una posible intervencion estadounidense en los mercados
de divisas y tipos puede generar obstaculos, los sélidos
beneficios empresariales y el atractivo del ecosistema de I1A
estadounidense deberian sostener las entradas de cartera
extranjeras y limitar el riesgo bajista. Por tanto, nuestro
objetivo para el EUR/USD a doce meses es 1,20.

El nombramiento de Andy Burnham como primer ministro
britanico y de John Healey como ministro de Hacienda
contribuyé a calmar la preocupacion del mercado y
estabilizar la GBP. El sentimiento sigue siendo constructivo

antes de la presentacion de los Presupuestos de otofio del
28 de octubre. En este sentido, los mercados de opciones
apuntan a una preocupacion limitada, ya que la volatilidad
implicita para el evento cotiza muy por debajo de los niveles
de afios anteriores. En politica monetaria, los inversores
esperan que el Banco de Inglaterra mantenga los tipos

sin cambios a corto plazo. Mas adelante, la resiliencia de

la economia britanica deberia respaldar una apreciacion
moderada de la GBP frente al USD, en linea con la
trayectoria esperada del EUR, y se prevé que el GBP/USD
alcance 1,42 en los proximos doce meses.

Pese a la normalizacién gradual de la politica del BoJ

en respuesta a las presiones inflacionistas subyacentes,
esperamos que el JPY se aprecie solo modestamente
durante los préximos doce meses. El todavia amplio
diferencial de tipos entre EEUU y Japon, los tipos reales
negativos en Japdn, la limitada repatriacion de capital por
parte de los inversores japoneses y la expectativa de una
politica fiscal expansiva deberian limitar las ganancias del
JPY. Por tanto, esperamos que el USD/JPY cotice en torno a
150 durante los préximos doce meses.

El sector exportador chino continda registrando ingresos
récordy los ultimos datos de produccién industrial sugieren
que la actividad manufacturera interna se mantiene sélida.
En cambio, el consumo privado sigue contenido y el sector
inmobiliario contintia afrontando importantes obstéaculos.
El aumento de los flujos de repatriacion y la disposicion
continuada del PBoC a tolerary facilitar una apreciacién
gradual del CNY respaldan nuestra expectativa de una
mayor fortaleza del CNY durante los proximos doce meses,
con una previsién para el USD/CNY de 6,60.

En Europa, Oriente Medio y Africa, asi como en Asia y el Pacifico, este material se considera material de marketing, pero este no es el caso de los Estados Unidos. No se puede garantizar
que se pueda alcanzar ninguna previsién o meta. Las previsiones se basan en supuestos, estimaciones, opiniones y modelos hipotéticos que pueden resultar incorrectos. El rendimiento
pasado no es indicativo de rendimientos futuros. Consulte los resultados histéricos que figuran en el anexo. El rendimiento se refiere a un valor nominal basado en las ganancias/pérdidas
de precios y no tiene en cuenta la inflacién. La inflacién tendra un impacto negativo en el poder adquisitivo de este valor monetario nominal. Dependiendo del nivel actual de inflacion, esto
puede conducir a una pérdida real de valor, incluso si el rendimiento nominal de la inversién es positivo. Las inversiones conllevan riesgos. El valor de una inversion puede caery aumentary
es posible que no recupere la cantidad invertida originalmente en cualquier momento. Su capital puede estar en riesgo. Este documento se elaboré en septiembre de 2026.
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Alternativos: trayectorias diferentes segin

la clase de activo

- Podrian surgir oportunidades en infraestructuras
y capital riesgo.

- Menos operaciones de private equity y crédito
privado; la selectividad es clave.

- Elinmobiliario y los hedge funds exigen
diferenciacién.

La actividad mundial de operaciones de private equity se ha
mantenido relativamente contenida, en niveles similares a
los del trimestre anterior. En términos generales, el mercado
estadounidense se ha visto menos afectado que Europa o
Asia-Pacifico. Aunque se observan sefiales de recuperacion
en algunos subsectores y dreas como la logistica siguen
atrayendo el interés inversor, una recuperacion mas

amplia probablemente requerird una mayor confianza. Por
otra parte, la actividad mundial de capital riesgo se ha
mantenido sélida pese a la persistente incertidumbre global.
Podrian seguir surgiendo oportunidades en segmentos
alineados con tendencias estructurales a largo plazo, como
las tecnologias avanzadas y la defensa, con Europa cada vez
mejor posicionada como mercado atractivo de crecimiento.

Las infraestructuras privadas atraviesan actualmente una
fase de crecimiento estructural. EEUU probablemente
seguird siendo el mayor mercado, mientras que Europa
podria mantener tasas de crecimiento superiores a la
media, impulsadas por una combinacion de inversién
publicay privada. La brecha de financiacion entre el capital
publicoy el privado continta ofreciendo oportunidades en
modernizaciéon de infraestructuras, transicion energética, IA
y defensa. Las infraestructuras core pueden proporcionar
cierta proteccién frente a la inflacion, mientras que los tipos
elevados, la regulacion y los cambios en las prioridades
publicas siguen siendo riesgos clave.

El mercado mundial de crédito privado se ha ralentizado y la
selectividad de los inversores ha aumentado en los uUltimos
trimestres. EEUU sigue siendo el mayor mercado, donde las

necesidades de refinanciacién, el mayor uso de estructuras
de pago en especie y unos tipos altos durante mas tiempo
aconsejan centrarse en la calidad. Europa presenta una
resiliencia relativa, con la actividad de refinanciaciony los
préstamos directos apoyando el crecimiento, aunque a un
ritmo inferior al del afio pasado. Asia-Pacifico sigue siendo
un mercado menory fragmentado, con India y Australia
ofreciendo las oportunidades mas sélidas, aunque la
complejidad juridica, las divisas y los riesgos de ejecucién
constituyen posibles obstaculos.

El mercado mundial de inmobiliario privado ha cambiado
significativamente durante los ultimos cinco afios, con una
evolucién diferente segun el tipo de activo. De cara al futuro,
la demanda residencial en areas metropolitanas puede
mantenerse relativamente estable. Algunos segmentos
especializados, como logistica y centros de datos, podrian
seguir beneficidndose de motores estructurales de
demanda. Al mismo tiempo, los inmuebles comerciales y de
oficinas probablemente afrontaran ajustes continuados a las
nuevas necesidades de los usuarios. Las perspectivas siguen
sujetas a incertidumbre y dependeran de factores como los
tipos de interés, la regulacion y la demografia.

Dentro de los hedge funds, las estrategias de renta
variable han registrado las mejores rentabilidades este
afo, aunque por debajo de las alcanzadas en los tres
ultimos afios. Podrian seguir beneficidandose de una
elevada dispersion bursatil. Las estrategias macro han
generado una rentabilidad sélida, en linea con los tres
ultimos afios, respaldadas por la divergencia de politicas y
la fragmentacion geopolitica. Las estrategias multiactivo
también han obtenido rentabilidades positivas, aunque
inferiores a las anteriores. Los gestores cuantitativos y
sistematicos se han beneficiado en general del aumento de
la volatilidad y de las tendencias persistentes en materias
primas, tipos y divisas. Los principales riesgos incluyen

un posicionamiento incorrecto, la gestion de limites, los
cambios en las condiciones de mercado y los periodos de
elevada volatilidad.

En Europa, Oriente Medio y Africa, asi como en Asia y el Pacifico, este material se considera material de marketing, pero este no es el caso de los Estados Unidos. No se puede garantizar
que se pueda alcanzar ninguna previsién o meta. Las previsiones se basan en supuestos, estimaciones, opiniones y modelos hipotéticos que pueden resultar incorrectos. El rendimiento
pasado no es indicativo de rendimientos futuros. Consulte los resultados histéricos que figuran en el anexo. El rendimiento se refiere a un valor nominal basado en las ganancias/pérdidas
de precios y no tiene en cuenta la inflacién. La inflacién tendra un impacto negativo en el poder adquisitivo de este valor monetario nominal. Dependiendo del nivel actual de inflacion, esto
puede conducir a una pérdida real de valor, incluso si el rendimiento nominal de la inversién es positivo. Las inversiones conllevan riesgos. El valor de una inversion puede caery aumentary
es posible que no recupere la cantidad invertida originalmente en cualquier momento. Su capital puede estar en riesgo. Este documento se elaboré en septiembre de 2026.
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Apéndice Previsiones macroecondémicas

Consensus
2026 2027 2026 (BBG)
Crecimiento del PIB (en %)
EEUU? 21 2,0 22
Eurozona 0,9 1,3 0,8
Alemania 1,3 11 0,8
Francia 08 1,2 0,6
Italia 0,8 1,0 0,9
Espaia 2,6 2,0 2,4
Japon 0,8 1,0 0,6
China 4,6 4,5 4,6
Mundo 3,0 33 3,0
IPC (%)
EEUU 32 2,3 33
Eurozona 31 2,5 2,8
Alemania 31 2,6 2,6
Japén 2,0 1,8 2,0
China 0,8 1,0 1,1
Tasa de paro (%)
EEUU 4,4 4,4 43
Eurozona 6,3 6,1 6,3
Alemania 6,3 6,1 6,3
Japén 2,5 2,5 2,6
China*® 51 5,1 51
Saldo fiscal (% del PIB)
EEUU -6,3 -6.,4 -6,3
Eurozona -3,6 =37 =34
Alemania -39 -4,4 -3.8
Japoén -3,3 -3,3 -29
China* -81 -83 -5,6

* Consenso de Bloomberg.

2 Para EEUU, el crecimiento del PIB en el 4T/4T es del 2,0% en 2026 y del 1,8% en 2027.

3 Tasa de desempleo urbano (final del periodo), no comparable con los datos del consenso.

4 El 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 3 de septiembre de 2026.

En Europa, Oriente Medio y Africa, asi como en Asia y el Pacifico, este material se considera material de marketing, pero este no es el caso de los Estados Unidos. No se puede garantizar
que se pueda alcanzar ninguna previsién o meta. Las previsiones se basan en supuestos, estimaciones, opiniones y modelos hipotéticos que pueden resultar incorrectos. El rendimiento
pasado no es indicativo de rendimientos futuros. Consulte los resultados histéricos que figuran en el anexo. El rendimiento se refiere a un valor nominal basado en las ganancias/pérdidas
de precios y no tiene en cuenta la inflacién. La inflacién tendra un impacto negativo en el poder adquisitivo de este valor monetario nominal. Dependiendo del nivel actual de inflacion, esto
puede conducir a una pérdida real de valor, incluso si el rendimiento nominal de la inversién es positivo. Las inversiones conllevan riesgos. El valor de una inversion puede caery aumentary
es posible que no recupere la cantidad invertida originalmente en cualquier momento. Su capital puede estar en riesgo. Este documento se elaboré en septiembre de 2026.
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Apéndice Previsiones por clases de
activo para septiembre de 2027

Rentabilidad actual (bonos soberanos) en % Indices Bursatiles
Estados Unidos (2-Year U.S. Treasury) 4,00 Estados Unidos (S&P 500) 8.400
Estados Unidos (10-Year U.S. Treasury) 4,50 Alemania (DAX) 28.600
Estados Unidos (30-Year U.S. Treasury) 5,10 Eurozona (EURO STOXX 50) 6.900
Alemania (2-Year German Bund) 2,60 Europa (STOXX Europe 600) 690
Alemania (10-Year German Bund) 3,10 Japén (MSCI Japan) 2.760
Alemania (30-Year German Bund) 3,70 Suiza (SMI) 15.150
Reino Unido (10-Year UK Government) 4,40 Reino Unido (FTSE 100) 11.300
Japon (2-Year Japan Government) 2,00 Mercados Emergentes (MSCI EM) 1.790
Japodn (10-Year Japan Government) 3,00 Asia ex Japon (MSCI Asia ex Japan) 1.180

Tipos oficiales (en %) Materias primas en USD
Estados Unidos (tipo federal funds) 3,75-4,00 Oro (02) 5.000
Eurozona (facilidad de deposito) 2,50 Petréleo (Brent Spot, bl) 79
Reino Unido (tipo repo) 3,75 Cobre (tonelada métr.) 15.100
Japon (tipo overnight) 1,75 EU Carbon Allowances (Carbon Spot, t) 90
China (tipo préstamos a 1 afio) 3,00

Spreads (corporates & bonos EM) en pb.

Divisas EURIG Corp 80
EUR vs. USD 1,20 EUR HY 280
USD vs. JPY 150 USD IG Corp 85
EUR vs. JPY 180 USD HY 300
EUR vs. CHF 0,92 Asia Credit 125
EUR vs. GBP 0,85 EM Sovereign 240
GBPvs. USD 1,42

Fuente: Deutsche Bank AG; datos a 3 de septiembre
USD vs. CNY 6,60 de 2026.

En Europa, Oriente Medio y Africa, asi como en Asia y el Pacifico, este material se considera material de marketing, pero este no es el caso de los Estados Unidos. No se puede garantizar
que se pueda alcanzar ninguna previsién o meta. Las previsiones se basan en supuestos, estimaciones, opiniones y modelos hipotéticos que pueden resultar incorrectos. El rendimiento
pasado no es indicativo de rendimientos futuros. Consulte los resultados histéricos que figuran en el anexo. El rendimiento se refiere a un valor nominal basado en las ganancias/pérdidas
de precios y no tiene en cuenta la inflacién. La inflacién tendra un impacto negativo en el poder adquisitivo de este valor monetario nominal. Dependiendo del nivel actual de inflacion, esto
puede conducir a una pérdida real de valor, incluso si el rendimiento nominal de la inversién es positivo. Las inversiones conllevan riesgos. El valor de una inversion puede caery aumentary
es posible que no recupere la cantidad invertida originalmente en cualquier momento. Su capital puede estar en riesgo. Este documento se elaboré en septiembre de 2026.
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Apéndice

Comportamiento histérico

03.09.2021- 03.09.2022- O 023- 03.09.2024- 03.09.2025-
03.09.2023 9.2024  03.09.2025  03.09.2026
Evolucién
S&P 500 -12,2% 17,0% 24,2% 18,2% 21,6%
STOXX Europe 600 -9,0% 13,8% 17,2% 8,7% 22,4%
MSCI EM -23,6% 4,6% 13,9% 19,5% 37,4%
EURO STOXX 50 -14,0% 19,6% 15,2% 14,9% 22,9%
SMI -9,3% 4,9% 15,1% 2,0% 21,6%
DAX -17,3% 21,4% 18,4% 25,9% 10,2%
FTSE 100 5,8% 6,5% 15,4% 14,6% 21,8%
MSCl Japan -2,0% 24,6% 20,1% 12,1% 39,3%
MSCI Asia ex Japan -24,6% 3,6% 15,7% 20,1% 39,6%
2-Year U.S. Treasury -3,2% 0,5% 6,1% 4,3% 2,6%
10-Year U.S. Treasury -14,0% -4,4% 6,9% 1,4% 0,3%
30-Year U.S. Treasury -26,2% -12,7% 6,9% -7,9% -0,7%
2-Year German Bund -2,5% -0,7% 2,9% 2,4% 0,6%
10-Year German Bund -15,2% -5,9% 4,9% -1,1% -1,6%
30-Year German Bund -35,1% -21,9% 4,7% -13,1% -5,3%
10-Year UK Government -16,4% -9,1% 9,0% -1,2% 3.2%
2-Year Japan Government -0,1% -0,1% -0,2% 0,0% -0,2%
10-Year Japan Government -1,1% -0,1% -1,2% -4,0% -7.8%
EUR vs. USD -16,2% 8,3% 2,5% 5,6% -0,3%
USD vs. JPY 27,8% 4,3% -0,5% 1,8% 5,2%
EUR vs. JPY 7,0% 12,9% 2,0% 7,5% 4,9%
EUR vs. CHF 10,5% 2,8% 1,8% 0,1% -0,3%
EUR vs. GBP 0,9% -1,0% -1,6% 3,0% -0,9%
GBPvs. USD -17,0% 9,4% 4,2% 2,5% 0,6%
USD vs. CNY 6,9% 5,2% -1,9% 0,3% -5,9%
Oro (0z) -6,4% 13,0% 27,9% 43,6% 26,4%
Petréleo (Brent Spot, b) 25,9% -2,0% -16,7% -9,7% 43,8%
Cobre (tonelada métr.) -18,4% 10,2% 4,1% 12,2% 45,2%

Fuente: Deutsche Bank AG, Bloomberg Finance L.P, LSEG Datastream; datos a 3 de septiembre de 2026.

En Europa, Oriente Medio y Africa, asi como en Asia y el Pacifico, este material se considera material de marketing, pero este no es el caso de los Estados Unidos. No se puede garantizar
que se pueda alcanzar ninguna previsién o meta. Las previsiones se basan en supuestos, estimaciones, opiniones y modelos hipotéticos que pueden resultar incorrectos. El rendimiento
pasado no es indicativo de rendimientos futuros. Consulte los resultados histéricos que figuran en el anexo. El rendimiento se refiere a un valor nominal basado en las ganancias/pérdidas
de precios y no tiene en cuenta la inflacién. La inflacién tendra un impacto negativo en el poder adquisitivo de este valor monetario nominal. Dependiendo del nivel actual de inflacion, esto
puede conducir a una pérdida real de valor, incluso si el rendimiento nominal de la inversién es positivo. Las inversiones conllevan riesgos. El valor de una inversion puede caery aumentary

es posible que no recupere la cantidad invertida originalmente en cualquier momento. Su capital puede estar en riesgo. Este documento se elaboré en septiembre de 2026.
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Glosario

Banco Central Europeo (BCE): banco central de la zona euro.

Banco de Inglaterra (BoE): banco central del Reino Unido.

Bancode Japén (BoJ):banco centralde Japén.

Banco Popular de China (PBoC): banco central de la Republica Popular China.

Brent: tipo de petréleo crudo utilizado como referencia para fijar precios.

Bunds: bonos a largo plazo emitidos por el Gobierno aleman.

Capitalriesgo:inversion en empresas jévenes o en crecimiento con elevado potencial.
CNY:codigo de divisa del yuan chino.

Crack spread: margen entre el precio del crudoy el de los productos refinados.

Crédito privado: financiacion mediante deuda proporcionada a empresas por prestamistas no bancarios a través de
operaciones negociadas de forma privada.

DAX: indice bursatil de empresas de gran capitalizacion que incluye 40 grandes compafiias alemanas cotizadas en
Francfort.

Deflactordel PIB: indicador de la variacidn de los precios de todos los bienes y servicios finales producidos
internamente.

Diferencial de crédito: diferencia de rentabilidad entre uninstrumento de crédito y una referencia comparable de
deuda publica.

Duracion: sensibilidad del precio de un bono a cambios en los tipos de interés, expresada en afios.

ETC (ingl.: Exchange Traded Commaodity): instrumento cotizado que proporciona exposicién a una materia prima.
EUR: c6digo de divisa del euro.

EURO STOXX 50: indice de valores de gran capitalizaciéon de la zona euro.

Fed (ingl.: Federal Reserve): banco central de Estados Unidos; su Comité Federal de Mercado Abierto determina la
politica de tipos.

Forward guidance: comunicacién de un banco central sobre sus probables actuaciones futuras de politica monetaria.
FTSE 100: indice que sigue la evolucion de 100 grandes compaiiias cotizadas en Londres.

GBP: codigo de divisa de la libra esterlina.

Gilts: bonos emitidos por el Gobierno britanico.

Grado deinversion (1G): calificacidén queindica un riesgo de impago relativamente bajo.

GNL: gas natural licuado.

Hedge funds: vehiculos de inversion alternativa que agrupan capital y pueden utilizar diversas estrategias para generar
rentabilidad activa.

Highyield (HY): bonos con mayor rentabilidad y menor calificacion crediticia que la deuda con grado de inversion.

indice de precios al consumo (IPC): mide el precio de una cesta de productos y servicios representativa del consumo de
un hogar.

Infraestructuras privadas: inversion financiada de forma privada en sistemas e instalaciones esenciales.

En Europa, Oriente Medio y Africa, asi como en Asia y el Pacifico, este material se considera material de marketing, pero este no es el caso de los Estados Unidos. No se puede garantizar
que se pueda alcanzar ninguna previsién o meta. Las previsiones se basan en supuestos, estimaciones, opiniones y modelos hipotéticos que pueden resultar incorrectos. El rendimiento
pasado no es indicativo de rendimientos futuros. Consulte los resultados histéricos que figuran en el anexo. El rendimiento se refiere a un valor nominal basado en las ganancias/pérdidas
de precios y no tiene en cuenta la inflacién. La inflacién tendra un impacto negativo en el poder adquisitivo de este valor monetario nominal. Dependiendo del nivel actual de inflacion, esto
puede conducir a una pérdida real de valor, incluso si el rendimiento nominal de la inversién es positivo. Las inversiones conllevan riesgos. El valor de una inversion puede caery aumentary
es posible que no recupere la cantidad invertida originalmente en cualquier momento. Su capital puede estar en riesgo. Este documento se elaboré en septiembre de 2026.
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Glosario

Inmobiliario privado: inversion inmobiliaria mediante fondos no cotizados o propiedad directa.

JPY:cédigo dedivisadelyenjaponés.

LME (ingl.: London Metal Exchange): principal mercado de negociacion de metales industriales.

Mercado desarrollado (DM): economia avanzada con mercados de capitales desarrollados y elevada renta per capita.

Mercado emergente (EM): pais que presenta algunas caracteristicas de un mercado desarrollado, pero no cumple todos
sus criterios.

MSCI Asia exJapan: indice de compafiias de grany mediana capitalizacién de mercados asiaticos, excluido Japén.
MSCI EM: indice de compafiias de grany mediana capitalizacion de mercados emergentes.

MSCl Japan: indice de compafiias japonesas de grany mediana capitalizacién.

NTM (ingl.: next twelve months): proximos doce meses en el contexto de beneficios y ratios precio/beneficio.

PIB (productointerior bruto): valor monetario de todos los bienes y servicios finales producidos dentro de un pais
durante un periodo determinado.

Prima por plazo: diferencia de rentabilidad entre un bono a largo plazo y otro a corto plazo.
Private equity: fondos o inversores que invierten directamente en empresas privadas no cotizadas.
Rentabilidad real: rentabilidad de un bono una vez descontada la inflacion.

S&P 500: indice que incluye 500 compaiiias lideres de Estados Unidos.

STOXX Europe 600: indice que incluye 600 compaiiias de 17 paises europeos.

SMI (ingl.: Swiss Market Index): indice suizo de 20 compafiias de grany mediana capitalizacion.
Tipo de depésito del BCE: tipo abonado a los bancos por sus depdsitos aun diaen el BCE.

Tipo de los fondos federales: tipo al que las entidades de depdsito se prestan fondos a un dia.
Treasuries: bonos emitidos por el Gobierno de Estados Unidos.

USD: codigo de divisa del délar estadounidense.

Volatilidad: grado de variacion de una serie de precios de mercado a lo largo del tiempo.

Volatilidad implicita: expectativa del mercado sobre la variabilidad futura de los precios, obtenida de los precios de las
opciones.

Zona euro: conjunto de Estados miembros de la Unién Europea que han adoptado el euro como moneda comun.

En Europa, Oriente Medio y Africa, asi como en Asia y el Pacifico, este material se considera material de marketing, pero este no es el caso de los Estados Unidos. No se puede garantizar
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Aviso de Transparencia sobre Inteligencia Artificial (I1A)

Este documento fue elaborado con la asistencia de herramientas de inteligencia artificial (IA). ELcontenido ha sido
revisado, validado y aprobado por empleados responsables de la Oficina de Inversiones (Chief Investment Office) de
Deutsche Bank. Deutsche Bank AG sigue siendo la Gnica responsable del contenido, las opinionesyy las evaluaciones
expresadas en este documento.

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 (segun lo permitido en cualquier jurisdiccidn pertinente), las
empresas afiliadas y sus funcionarios y empleados (colectivamente, “Deutsche Bank”).

Este documento es solo para suinformaciony no pretende ser una oferta, o recomendacién o solicitud de una oferta
para comprar o vender cualquier inversion, valor, instrumento financiero u otro producto especifico, para concluir una
transaccion, o para proporcionar cualquier servicio de inversidn o asesoramiento de inversidn, o para proporcionar
cualquier investigacion, investigacion de inversién 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 jurisdiccién 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 ningun inversor en particular. Las inversiones estan sujetas a riesgos de mercado derivados del
instrumento o que son especificos delinstrumento o estén 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 lainformaciénincluida en el mismo se proporcionan “tal cual”, “segtin 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 representacién 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 el mismoy 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 evaluacién actual
de Deutsche Bank, que puede cambiar en cualquier momento. Deutsche Bank no asume ninguna obligacion de
actualizar lainformacion contenida en este documento ni de informar a los inversores sobre 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.
Aunque 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.

En la medida en que lo permitan las leyes y regulaciones aplicables, este documento es solo para fines de discusiony no
tiene laintencién de crear ninguna obligacion legalmente vinculante para Deutsche Banky Deutsche Bank no actua
como su asesor financiero o en calidad de fiduciario, amenos que Deutsche Bank acuerde lo contrario expresamente
por escrito. Antes de tomar una decisidén de inversion, los inversores deben considerar, con o sin laayuda de un
profesional financiero, silas inversiones y estrategias descritas o proporcionadas por Deutsche Bank son apropiadas ala
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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 inversion, los inversores potenciales no
deben confiar en este documento, sino solo en lo que figura en ladocumentacion 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 organizativasy administrativas eficaces para detectar y gestionar esos conflictos.

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 depdsitos y no estdn garantizados, incluido Deutsche Bank. Este documento no puede ser reproducido o
distribuido sin la autorizacion expresa por escrito de Deutsche Bank. Deutsche Bank prohibe expresamente la
distribuciony transferencia de este documento a terceros. Deutsche Bank no asume ninguna responsabilidad derivada
deluso o distribucion de este documento o de cualquier accién o decision tomada con respecto a las inversiones
mencionadas en este documento que elinversor haya realizado o puedarealizar en el futuro.

La forma de circulaciony distribucidn de este documento puede estar restringida por ley o regulacién 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 otra jurisdiccion, 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 regulacidon 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. ElLrendimiento pasado no es garantia de resultados futuros; nada de lo
contenido en este documento constituird ninguna representacién, garantia o prediccion en cuanto al rendimiento
futuro. Se puede solicitar mas informacion.

Deutsche Bank AG es una sociedad anonima (“Aktiengesellschaft”) constituida con arreglo a la legislacion 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 niimero HRB 30 000 y tiene licencia para ejercer actividades bancarias y
prestar servicios financieros. Deutsche Bank AG esta supervisado por el Banco Central Europeo (“BCE”),
Sonnemannstrasse 22,60314 Frankfurt am Main, Alemania (www.ecb.europa.eu)y la Autoridad Federal de Supervisién
Financiera de Alemania (“Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht” o “BaFin”), Grauheindorfer Strasse 108,
53117 Bonny Marie-Curie-Strasse24-28, 60439 Frankfurt am Main (www.bafin.de), y por el Banco Central Aleman
(“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 (I1A). Fue revisado por empleados
responsables del Chief Investment Office de Deutsche Bank.

Pararesidentes en Emiratos Arabes Unidos

Este documento es estrictamente privado y confidencial y se distribuye a un nimero limitado de inversores y no debe
proporcionarse a ninguna persona que no sea el destinatario originaly 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 suscripcién 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 reconciliacion (segtin se modifique ocasionalmente).

Pararesidentes en Kuwait

Este documento ha sido enviado a usted a peticion propia. Esta presentacion no es para circulacion general al piblico
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 inversion en
Kuwait sobre la base de una colocacién privada u oferta publica estd, 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

En Europa, Oriente Medio y Africa, asi como en Asia y el Pacifico, este material se considera material de marketing, pero este no es el caso de los Estados Unidos. No se puede garantizar
que se pueda alcanzar ninguna previsién o meta. Las previsiones se basan en supuestos, estimaciones, opiniones y modelos hipotéticos que pueden resultar incorrectos. El rendimiento
pasado no es indicativo de rendimientos futuros. Consulte los resultados histéricos que figuran en el anexo. El rendimiento se refiere a un valor nominal basado en las ganancias/pérdidas
de precios y no tiene en cuenta la inflacién. La inflacién tendra un impacto negativo en el poder adquisitivo de este valor monetario nominal. Dependiendo del nivel actual de inflacion, esto
puede conducir a una pérdida real de valor, incluso si el rendimiento nominal de la inversion es positivo. Las inversiones conllevan riesgos. El valor de una inversion puede caery aumentary
es posible que no recupere la cantidad invertida originalmente en cualquier momento. Su capital puede estar en riesgo. Este documento se elaboré en septiembre de 2026.

15


http://www.ecb.europa.eu
http://www.bafin.de
http://www.bundesbank.de

PERSPECTIVAS Previsiones econémicas y por clases de activo

Septiembre de 2026

Informacion
importante

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 estéan 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 de inversion emitidos 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 representacién en cuanto asu
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 hasido 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
cualquierinversidony 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 hara ninguna
invitacién al publico en el Reino de Bahreiny este documento no sera 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 “Transaccién”) fuera de la Republica Libanesa en
unajurisdiccidn en la que sea legal hacer lo mismo, (iii) cualquier Transaccion realizada se considerara concluiday
registrada fuera de la Republica Libanesa en unajurisdiccion en la que sea legal hacer lo mismo y (iv) ha realizado o
realizara cualquier Transaccion con un propésito 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 transaccion 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 Sudéfrica, 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 una sociedad 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
controldel Banco Central Europeo (“BCE”) y de la Autoridad Federal de Supervisién Financiera de Alemania (“BaFin”).
Deutsche Bank AG, sucursal de Bruselas, también esta 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 Bruselasy esta
registrada con elnimero de IVA BE 0418.371.094, RPM/RPR Bruselas. Puede obtenerse masinformacién 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

En Europa, Oriente Medio y Africa, asi como en Asia y el Pacifico, este material se considera material de marketing, pero este no es el caso de los Estados Unidos. No se puede garantizar
que se pueda alcanzar ninguna previsién o meta. Las previsiones se basan en supuestos, estimaciones, opiniones y modelos hipotéticos que pueden resultar incorrectos. El rendimiento
pasado no es indicativo de rendimientos futuros. Consulte los resultados histéricos que figuran en el anexo. El rendimiento se refiere a un valor nominal basado en las ganancias/pérdidas
de precios y no tiene en cuenta la inflacién. La inflacién tendra un impacto negativo en el poder adquisitivo de este valor monetario nominal. Dependiendo del nivel actual de inflacion, esto
puede conducir a una pérdida real de valor, incluso si el rendimiento nominal de la inversién es positivo. Las inversiones conllevan riesgos. El valor de una inversion puede caery aumentary
es posible que no recupere la cantidad invertida originalmente en cualquier momento. Su capital puede estar en riesgo. Este documento se elaboré en septiembre de 2026.

16


http://www.fsma.be
http:// www.deutschebank.be

PERSPECTIVAS Previsiones econémicas y por clases de activo

Septiembre de 2026

Informacion
importante

grupo Deutsche Bank AGy esta registrada en Companies House en Inglaterray Gales con el nimero de compaiiia
315841 consu oficina registrada 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. 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 de Hong Kong

Este documento esta destinado ainversores profesionales en Hong Kong. Ademds, este documento se proporciona solo
al destinatario, 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 inversion o una
solicitud o recomendacién para comprar o vender unainversiony no debe interpretarse o interpretarse como tal oferta,
solicitud o recomendacion.

Elcontenido de este documento no ha sido revisado por ninguna autoridad reguladora en Hong Kong. Se le aconseja
que tenga cuidado en relacion 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 Comisidn de Valores y 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 ningtin documento, que no sea (i) a “inversores profesionales” seguin se define en
la Ordenanza sobre Valores y 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” seguiin se define en la Ordenanza
sobre Empresas (Liquidacion y Disposiciones Diversas) (Capitulo 32 de las Leyes de Hong Kong) (“C(WUMP)O”) o que no
constituyan una oferta publica en el sentido de la C(WUMP)O. Ninguna persona emitird o poseera, con fines de emision,
ya sea en Hong Kong o en otro lugar, ninglin anuncio, invitacion o documento relacionado con las inversiones descritas
en el presente documento, que esté dirigido al publico de Hong Kong (excepto si se permite hacerlo en virtud de las
leyes de valores de Hong Kong), o cuyo contenido sea susceptible de seraccedido o leido por el publico de Hong Kong,
excepto conrespectoalasinversiones que se enajenen o estan destinadas a ser enajenadas solo a personas fuera de
Hong Kong o solo a “inversores profesionales” seguin se define en el SFO y cualquier regla hecha bajo el SFO.

Pararesidentes de Singapur

Este documento esté destinado a inversores acreditados/inversores institucionales en Singapur. Ademas, este
documento se proporciona solo para los destinatarios, la distribucion adicional de este material estd estrictamente
prohibida.

Pararesidentes de los Estados Unidos de América

En los Estados Unidos, los servicios de corretaje se ofrecen a través de Deutsche Bank Securities Inc., un corredor-
agentey asesor deinversiones registrado, que realiza 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 los Estados Unidos, véanse las declaraciones formuladas anteriormente en el presente documento.

Deutsche Bank no garantiza que lainformacién contenida en este documento sea apropiada o esté disponible para su
uso en paises fuera de los Estados Unidos, o que los servicios que se analizan en este documento estén disponibles o
sean apropiados para su venta o uso en todas las jurisdicciones, o por todas las contrapartes. A menos que esté
registrado, con licencia que de otra manera pueda ser permisible de acuerdo con la ley aplicable, ninguno de Deutsche
Bank o sus afiliados estd ofreciendo ninguin servicio en los Estados Unidos o que esté disefiado para atraer a personas
estadounidenses (como dicho término se define en el Reglamento S de la Ley de Valores de los Estados Unidos de 1933,
ensu version modificada). Esta exencidn de responsabilidad especifica de los Estados Unidos se regira e interpretara de
acuerdo con las leyes del Estado de Delaware, sin tener en cuenta las disposiciones sobre conflictos de leyes que
obligarianaaplicar la ley de otra jurisdiccion.

Pararesidentes en Alemania

Estainformacién en este documento es publicidad. El texto no cumple todos los requisitos legales para garantizar la
imparcialidad de las recomendaciones de estrategia de inversion y de los analisis financieros. No existe ninguna
prohibicion para el compilador o para laempresa responsable de la compilacion de operar con los instrumentos
financieros respectivos antes o después de la publicacion de estos documentos.

En Europa, Oriente Medio y Africa, asi como en Asia y el Pacifico, este material se considera material de marketing, pero este no es el caso de los Estados Unidos. No se puede garantizar
que se pueda alcanzar ninguna previsién o meta. Las previsiones se basan en supuestos, estimaciones, opiniones y modelos hipotéticos que pueden resultar incorrectos. El rendimiento
pasado no es indicativo de rendimientos futuros. Consulte los resultados histéricos que figuran en el anexo. El rendimiento se refiere a un valor nominal basado en las ganancias/pérdidas
de precios y no tiene en cuenta la inflacién. La inflacién tendra un impacto negativo en el poder adquisitivo de este valor monetario nominal. Dependiendo del nivel actual de inflacion, esto
puede conducir a una pérdida real de valor, incluso si el rendimiento nominal de la inversién es positivo. Las inversiones conllevan riesgos. El valor de una inversion puede caery aumentary
es posible que no recupere la cantidad invertida originalmente en cualquier momento. Su capital puede estar en riesgo. Este documento se elaboré en septiembre de 2026.
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Informacion
importante

Lainformacion general sobre los instrumentos financieros figura en los folletos “Informacién basica sobre valores y
otrasinversiones”, “Informacién basica sobre derivados financieros” e “Informacion basica sobre transacciones a plazo”
que el cliente puede solicitar gratuitamente al Deutsche Bank.

Pararesidentes enlalndia

Lasinversiones mencionadas en este documento no se ofrecen al publico indio para su venta o suscripcion. Este
documento no esta registrado y/o aprobado por la Securities and Exchange Board of India, el Reserve Bank of India, o
cualquier otra autoridad gubernamental/reguladora en India. Este documento no es ni debe considerarse un “folleto”
seguin se define en las disposiciones de la Ley de Empresas de 2013 (18 de 2013) y el mismo no se presentard ante
ninguna autoridad reguladora en la India. De conformidad con la Ley de Gestion de Divisas de 1999y las regulaciones
emitidas en virtud de la misma, se puede exigir a cualquier inversionista residente en la India que obtenga un permiso
especial previo del Banco de la Reserva de la India antes de realizar inversiones fuera de la India, incluidas las inversiones
mencionadas en este documento.

Pararesidentes en Italia

Este informe es distribuido en Italia por Deutsche Bank S.p.A., un banco constituidoy registrado bajo la ley italiana
sujeto alasupervisiény control de Banca d’Italiay CONSOB. Su domicilio social se encuentra en la Piazza del Calendario
3-20126 Milan (Italia) y esta registrada en la Cdmara de Comercio de Milan, nimero de cédigo fiscal e IVA
001340740156, parte del fondo interbancario de proteccién de depésitos, inscrito en el Registro Bancario y el jefe del
Grupo Bancario Deutsche Bank, inscrito en el registro de los Grupos Bancarios de conformidad con el Decreto
Legislativo 1 de septiembre de 1993 n. 385y sujeto a la direcciony la actividad de coordinacién de Deutsche Bank AG,
Francfort del Meno (Alemania).

Pararesidentes en Luxemburgo

Este informe se distribuye en Luxemburgo por Deutsche Bank Luxembourg S.A., un banco constituido con arregloala
legislacion del Gran Ducado de Luxemburgo en forma de sociedad anénima (Société Anonyme), sujeto a la supervisiony
elcontroldel Banco Central Europeo («BCE»)y la Comisién de Vigilancia del Sector Financiero («CSSF»). Sudomicilio
social se encuentra en 2, boulevard Konrad Adenauer, 1115 Luxemburgo, Gran Ducado de Luxemburgo y esté registrado
en el Registro de Comercioy Sociedades de Luxemburgo (<KRCS») con elnimero B9.164.

Pararesidentes en Espaiia

Este documento ha sido distribuido por Deutsche Bank, Sociedad Anénima Espariola Unipersonal es una entidad de
crédito regulada por el Banco de Espafia (inscrita en su Registro Oficial bajo el Codigo 019) y la CNMV. Deutsche Bank,
Sociedad Anénima Espafiola Unipersonal solo podra llevar a cabo los servicios financieros y actividades bancarias que
entren en el &mbito de su licencia existente. Su domicilio social en Espafia se encuentra en el Paseo de la Castellana
numero 18, 28046 - Madrid. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, Tomo 28100, Libro 0, Folio 1, Seccién 8, Hoja
M506294, Inscripcion 2. NIF: AO8000614.

Pararesidentes en Portugal

Deutsche Bank AG, Portugal Branch es una entidad de crédito regulada por el Banco de Portugaly la Comisién
Portuguesa de Valores (“CMVM”), registrada con los nimeros 43y 349, respectivamente, y con el nimero de registro
comercial 980459079. Deutsche Bank AG, Portugal Branch solo puede llevar a cabo los servicios financieros y las
actividades bancarias que entran en eldmbito de su licencia actual. Su domicilio social es Rua Castilho, 20, 1250-069
Lisboa, Portugal.

Pararesidentes en Austria

Este documento es distribuido por Deutsche Bank AG, sucursal de Viena, registrada en el registro comercial del Tribunal
de Comercio de Viena con elnimero FN 140266z. La sucursal de Deutsche Bank AG en Viena también estd supervisada
por la Autoridad del Mercado Financiero de Austria (FMA), Otto-Wagner-Platz 5, 1090 Viena. Este documento no ha sido
presentado niaprobado por las autoridades de supervision antes mencionadas.

Pararesidentes de los Paises Bajos

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

Pararesidentes en Francia

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

En Europa, Oriente Medio y Africa, asi como en Asia y el Pacifico, este material se considera material de marketing, pero este no es el caso de los Estados Unidos. No se puede garantizar
que se pueda alcanzar ninguna previsién o meta. Las previsiones se basan en supuestos, estimaciones, opiniones y modelos hipotéticos que pueden resultar incorrectos. El rendimiento
pasado no es indicativo de rendimientos futuros. Consulte los resultados histéricos que figuran en el anexo. El rendimiento se refiere a un valor nominal basado en las ganancias/pérdidas
de precios y no tiene en cuenta la inflacién. La inflacién tendra un impacto negativo en el poder adquisitivo de este valor monetario nominal. Dependiendo del nivel actual de inflacion, esto
puede conducir a una pérdida real de valor, incluso si el rendimiento nominal de la inversién es positivo. Las inversiones conllevan riesgos. El valor de una inversion puede caery aumentary
es posible que no recupere la cantidad invertida originalmente en cualquier momento. Su capital puede estar en riesgo. Este documento se elaboré en septiembre de 2026.
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