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Se reduce el riesgo de recesion. Tension en

los mercados de deuda El grafico del mes: Pendientes del 9-julio

Cerramos un intenso mes de junio para los mercados. Las 50

tensiones en Oriente Medio derivadas de la escalada bélica 45

entre Israel e Irdn han eclipsado temporalmente las 40

negociaciones comerciales, en las que, aparentemente, 35

apenas se ha avanzado. También la politica fiscal ha sido

protagonista. En EEUU, a cierre de mes el Senado no habia 90

conseguido aprobar la ley fiscal del presidente Trump (la 25

llamada Big Beautiful Bill), lo que complica su aprobacién 20

antes del 4 de julio, como queria el presidente. En Europa, la 15

reunién de la OTAN se cerraba con el compromiso de los 10
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defensa, ademas de importantes rebajas fiscales. El balance ™ 145 arancelaria efectiva 2024 (%) (%

final, el indice S&P 500 cierra el mes con subidas del 5,1%,
con caidas del -1,2% del Stoxx 600 y del -0,9% para el lbex.
El trimestre ademas se cierra con avances importantes, tras
el mal comienzo tras el 2 de abril, Dia de la Liberacion. En los
mercados de bonos, muchos movimientos ligados a la
evolucion del crudo, aunque el hecho de que en ningun
momento dichos precios hayan superado los 81 délares por
barril (Brent) hizo que pesara mas su papel de refugio que los
miedos inflacionistas. Al cierre, la rentabilidad del Treasury a
10 afios termina en torno al 4,21% ante las crecientes
expectativas de rebajas de tipos por parte de la Fed,
mientras que la del Bund aleman al mismo plazo sube al
2,6%. Mientras, los plazos cortos se mantienen bajos gracias
en Europa a la nueva rebaja de tipos por parte del BCE en
junio y el mensaje benigno de Lagarde, mientras que la Fed
mantenia los tipos estables en junio, pero con un diagrama
de puntos apuntando a dos rebajas de tipos este afio. Por
Ultimo, el USD cierra su peor trimestre desde 1973, y frente
al euro termina muy cerca de 1,18 ddlares.

Un verano entre aranceles, resultados y la Fed

Con una situacién mas tranquila en Oriente Medio, las
miradas para estos meses de verano se centran en primer
lugar en el dia 9 de julio. Para entonces veremos si han
llegado los acuerdos comerciales, y si no, si finalmente
Trump aprobara los aranceles reciprocos a los paises con lo
que no se hayan conseguido o habra un aplazamiento.
Ademas, se inicia la temporada de resultados del segundo
trimestre, donde puede haber sorpresas positivas, dado que
hubo revisiones importantes a la baja tras el Dia de la
Liberacion (2 de abril). Por ultimo, con cada vez més presion
desde la Casa Blanca, la Fed tendra que decidir qué hacer en
su reunion del 30 de julio. Lo méas probable es que en la
misma no haya cambios en los tipos de interés, con una
probable rebaja en la reunién de septiembre. Claves para
esta decision serdn los datos de IPC de los meses de junio y
julio (que se publicaréan el 15 de julio y el 12 de agosto).

Arancel reciproco anunciado el 2-abr (p.p.)
Tasa arancelaria efectiva* (%)

*Nota: * Incluye todos los aranceles anunciados, exenciones sectoriales, la
pausa en los aranceles reciprocos para China y el acuerdo entre EEUU y el
Reino Unido. ** La tasa arancelaria reciproca se incrementé posteriormente
al 125%. Fuente: Casa Blanca, Goldman Sachs, Deutsche Bank AG. Datos al
30 de junio de 2025.

1. Crisis entre Israel e Iran

En la madrugada del jueves 12 de junio Israel realizaba un ataque
coordinado a las instalaciones militares y nucleares de Iran, con
lo que comenzaba un nuevo periodo de inestabilidad en la zona,
con varios dias de ataques por ambas partes, y el consiguiente
aumento del precio del crudo, que llegd a superar a mitad de mes
los 80 ddlares/barril. Tras la respuesta de EEUU, atacando las
instalaciones nucleares de Irdn por sorpresa, y la llamada a la
calma por parte del presidente Trump, finalmente se conseguia,
tras 12 dias, el alto el fuego. Pese a esta inestabilidad
geopolitica, el impacto sobre los mercados fue en todo momento
limitado. La razén, la subida contenida del precio del petroleo,
que en ningun momento se llegd a acercar a la barrera
psicolégica de los 100 dolares, pese a las continuas amenazas de
Irdn de cerrar el estrecho de Ormuz (por el que pasa el transporte
del 20% del petréleo y gran parte del de gas del mundo). La
incertidumbre servia ademas para elevar las expectativas de que
la Fed bajara los tipos de interés mas pronto que tarde, pese a la
omnipresente cautela del presidente de la Fed, Jerome Powell,
cuyo mandato sigue muy cuestionado por la Administracion
Trump. Se espera un repunte de la inflacion en los meses de
junio y julio, como consecuencia de los aranceles ya establecidos
(el 10% universal y otros sectoriales, como el del acero y el
aluminio o el arancel sobre autos y componentes). No obstante,
el mercado sigue apostando con una probabilidad cercana al
100% a que los tipos bajaran en septiembre. Conclusion. La Fed
mantiene su cautela, pero en la Gltima reunién volvia a apuntar a
dos rebajas de tipos este afio, de 25 pb. cada una.

En Europa, Oriente Medio y Africa, asi como en Asia-Pacifico, este documento se considera material de marketing, pero no es el caso de EEUU. Las previsiones se basan
en suposiciones, estimaciones, opiniones y modelos hipotéticos que pueden resultar incorrectos. El rendimiento pasado no es indicativo de los rendimientos futuros. La
rentabilidad se refiere a un valor nominal basado en las ganancias/pérdidas de los activos y no tiene en cuenta la inflacion. La inflacién tendrd un impacto negativo en el
poder adquisitivo de este valor monetario nominal. Dependiendo del nivel actual de inflacién, esto puede llevar a una pérdida real de valor, incluso si el rendimiento 1
nominal de la inversion es positivo. Las inversiones conllevan un riesgo. El valor de una inversién puede bajar o subir y es posible que no recupere la cantidad invertida
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2. Impulso en Europa gracias al apoyo fiscal en
Alemaniay al mayor gasto en defensa

3. Cada vez mas cerca del 9 de julio y sin
acuerdos...

El mes de junio ha sido intenso también en cuanto a la politica
europea. En la tltima semana del mes el gobierno aleman
publicaba sus presupuestos para 2025, en los que ha dejado
claro que su prioridad es incentivar el crecimiento lo antes
posible, y por ello adelanta ya para este afio un gasto en
infraestructuras de 115.000 mn.EUR (ha comprometido un total
de 500.000), con subida anuales de la misma magnitud hasta
llegar a 120.000 mn.EUR en 2029. Ademas, elevara el gasto en
defensa hasta el 2,5% ya en 2025, con el objetivo de alcanzar el
3,5% del PIB en 2029, y aprueba una importante bateria de
rebajas fiscales, especialmente a las empresas (el tipo de
sociedades pasara del 15% al 10% de forma gradual entre 2028
y 2032). Por ultimo, realizard importantes reformas estructurales
encaminadas a reducir los costes de electricidad a las industrias
mas intensivas en energia, y a reducir la burocracia. En total,
medidas que alcanzarian en los préximos afios un 20% del PIB y
que permitirian elevar el crecimiento potencial de Alemania
desde el actual 0,5% al 1%. De momento, el afio 2025 podria
cerrarse con un crecimiento superior al 0,3% actualmente
previsto, y llegar al 1,6% y 2% en los dos afios siguientes. De ahi
que nuestros analistas tengan una vision positiva tanto del DAX
(mas global) como del MDAX (mas local). A todas estas
iniciativas locales se une la histérica decision tomada en la
cumbre de la OTAN de los dias 24-25 de junio de elevar el gasto
en defensa de todos los miembros hasta el 5% del PIB en 2035,
repartidos entre un 3,5% en puro gasto militar y un 1,5% en
gastos asociados como ciberseguridad o infraestructuras.
Aunque el gobierno espafiol ha declarado que no llegaré a esta
cifra, también ha dicho que cumplird con los compromisos de
defensa adquiridos con la OTAN, asi que de momento es dificil
hacer una valoracién sobre el impacto de esta medida sobre la
economia espafiola.

Conclusién: el agresivo presupuesto fiscal anunciado por el
gobierno aleman ya en 2025 y el nuevo compromiso de los
paises OTAN por llegar a un gasto en defensa del 5% del PIB en
2025 confirman nuestra vision positiva para los valores
industriales en Europa, especialmente para el DAX y el MDAX.

Evolucion de los principales mercados en 2025

Rentabilidad bono del Tesoro a 10 afios (Alemania)
Rentabilidad bono del Tesoro a 10 afios (EEUU)
EEUU (S&P500)

Zona euro (Euro Stoxx 50)

Espafia (Ibex 35)

Japdn (Topix)

Asia excepto Japdn (MSCI)

Petréleo Brent (en USD)

Oro (en USD)

EUR/USD

EUR/GBP

EUR/JPY

El mes se cierra con pocos avances en las negociaciones
comerciales. Tras los ya anunciados con Reino Unido y China, la
Unica buena noticia es la confirmacion por parte de China 'y
EEUU de lo ratificado ya en mayo, con lo que estariamos ante
unos aranceles reciprocos del 30% en China (que se sumarian a
los ya existentes, por lo que la tasa arancelaria de EEUU hacia
sus productos quedaria en torno al 55%), y unos aranceles del
10% a los productos de EEUU, ademas de comprometerse
China a facilitar a EEUU acceso a las tierras raras. A cambio,
este Ultimo pais relajara las exportaciones de chips a China.
Pero ahi acaban las buenas noticias. A tan sélo 7 dias de la fecha
limite (9 de julio), apenas se ha avanzado con el resto de paises.
Segun la Administracién Trump, méas enfocada en las ultimas
dos semanas en la geopolitica y en la aprobacién de su ley fiscal
(Big Beautiful Bill), en los proximos dias se haran publicos los
acuerdos con otros 10 paises clave, aunque hay dudas sobre si
el acuerdo con la UE serd uno de ellos, dado que se sigue
negociando. Llegados al 9 de julio, los posibles escenarios
serian, por lo tanto: i) la existencia de un acuerdo, que
obviamente las bolsas celebrarian, ii) el aplazamiento del arancel
reciproco del 50% (recordemos que Trump lo elevé del 25% al
50% para presionar a un mas a Europa), algo que los mercados
pueden acoger mas o menos bien, pero que elevaria los riesgos
economicos, dado que mantendria la incertidumbre actual sobre
cémo sera la tasa arancelaria final, y iii) la imposicién del 50%,
afiadido al 10% para asi presionar desde EEUU para llegar a un
acuerdo rapido, con contramedidas europeas, lo que sentaria
muy mal a los mercados. EEUU estaria teniendo problemas
también para alcanzar acuerdos con paises como Japén, ante
las reticencias de este Ultimo a incluir en el acuerdo las
exigencias de compra de arroz a EEUU, Corea, y sobre todo,
Canada. Este ultimo decidia el ultimo de junio eliminar el arancel
actual sobre los servicios digitales en aras de facilitar un
acuerdo a finales de julio (recordemos que México y Canadéa no
estdn impactados por los aranceles reciprocos, pero si negocian
nuevas condiciones del actual acuerdo USMCA. Conclusién: a
apenas 7 dias del 9 de julio, se mantiene la incertidumbre
comercial.

Actual Mes 2025
2,61% +10pb +23 pb
4.22% -17pb -30 pb

6.205,0 +5,0% +6,2%
5.303,2 +0,4% +26,7%
13.991,9 -0,9% +23,4%
2,852,8 +1,8% +2,4%
796,6 +5,7% +12,8%
67,6 +5,8% -9,1%
3.303,1 +0,4% +26,7%
1,179 3,9% 13,3%
0,858 +1,8% +3,5%
169,8 3,9% 4,0%

Fuente: Bloomberg Finance L.P., Deutsche Bank AG a 30 de junio de 2025. Cifras en retorno total
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4. El ddlar sigue perdiendo terreno

5. Visidn estratégica

El mes de junio se ha cerrado con una creciente debilidad del
USD, que incluso en el momento algido de la crisis entre Iran e
Israel no conseguia recuperar su papel de activo refugio. De
hecho, el segundo trimestre del afio ha sido el peor para el USD
desde 1973. Frente al EUR, ha sido un trimestre impresionante,
dado que empezo el afio muy cerca de la paridad y finalmente
cierra el EURUSD cierre el trimestre en 1,179. Clave para esta
evolucion ha sido la desconfianza sobre los activos americanos
generada por los vaivenes de la nueva Administracion Trump,
las dudas sobre los efectos econémicos de los aranceles sobre la
economia americana, y las crecientes expectativas de que la Fed
bajara los tipos mas pronto de que tarde. Desde la Casa Blanca
siguen presionando ademads a Powell para que baje los tipos de
interés en 250 pb., lo que también pesa sobre el billete verde. El
subyacente clave para esta debilidad del délar, que no sélo es
con respecto al EUR, sino respecto a la mayoria de las divisas
mundiales, es el agravamiento de la situacion de déficit gemelos
(déficit externo y déficit fiscal). En el lado comercial, el déficit
sigue creciendo pese a los aranceles, sobre todo en el primer
trimestre del afio, donde hubo ademas un efecto anticipo de
compras impulsando con fuerza las importaciones. En el fiscal,
la propuesta fiscal enmarcada en el Big Beautiful Bill, implica a
corto plazo un déficit en niveles superiores al 7% del PIB. Como
resultado, crece la dependencia de EEUU de la financiacién
externa. A esto se afiaden dos factores. El primero, la paulatina
diversificacion de las inversiones de paises como China o Japén,
los mayores tenedores de deuda de EEUU, que hace que en un
entorno de mayor oferta (mas déficit), se exija una mayor prima
por plazo, y segundo, el buen momento de los socios
comerciales. El futuro es claramente fiscal. Canad3, la UE,
China, Australia, Noruega, Suecia...estan implementando
medidas de impulso fiscal, lo que eleva sus expectativas de
crecimiento y con ello, el atractivo de sus activos. Esto es
especialmente cierto en Europa, donde mes tras mes se
incrementa la entrada de dinero, fortaleciendo al EUR. Nuestra
prevision para el EURUSD a junio de 2026 se mantiene en 1,18.
Conclusién: el USD cierra su peor semestre desde 1973, y las
expectativas es que mantenga esta debilidad por el momento.

Carteras modelo por tipo de activo (en %)

Muy conservador Conservador

E—— N o

Corto Plazo
65,0
Materias primas — 0,0 2,0
Renta Fija _\
35,0

RV Europa ’ 5,5
RV EE.UU. 40

RV Otros 45

Fuente: Deutsche Bank AG. A julio de 2025

Iniciamos un mes de julio con muchas incertidumbres sobre la
mesa. La principal, los acuerdos comerciales y si éstos llegaran a
tiempo para impedir el establecimiento de los prometidos
aranceles reciprocos el dia 9 de julio. Tenemos importantes
reuniones de los bancos centrales, como la del BCE del dia 24
dejulio, y la Fed el 30 de julio. Dado el ligero repunte de la
inflacion que hemos visto en las cifras de IPC preliminares de
junio, como consecuencia de los precios de la energia, es posible
que el BCE decida mantener en esta ocasion sin cambios los
tipos en el 2% (tipo depo), y bajar de nuevo en septiembre. En el
caso de la Fed, los mercados de futuros descuentan una
probabilidad del 100% de una rebaja en septiembre, pero las
cifras de IPC del dia 15 seran claves. Por ultimo, a mediados de
julio se empiezan a publicar los resultados empresariales del 2T.
Ademas de los nimeros del trimestre, habra especial interés en
las tendencias de demanda, los planes de inversion y su politica
de precios. En este contexto, seguimos manteniendo una
posicion cauta en renta variable en las carteras. Los meses de
verano son ademas meses de bajo volumen en el mercado, lo
que incrementa la magnitud de los movimientos tanto al alza
como a la baja. A medio plazo, las perspectivas son positivas, en
base a un crecimiento econémico que deberia ir repuntando a
partir de final de afio, y especialmente en 2026-27. Por este
motivo aprovechariamos las caidas para incrementar posiciones
en renta variable. El sector financiero, el industrial (incluido
defensa) y el tecnoldgico serian nuestras principales apuestas
para Europa, mientras que los fuertes planes de inversién en |IA
en los proximos afios de las empresas tecnolégicas de EEUU
hacen que éstas sigan siendo nuestra principal apuesta en este
Ultimo pais. En renta fija, los bonos corporativos en EUR de alta
calidad (Grado de Inversién) siguen siendo atractivos, en
detrimento de los bonos de EEUU, en USD, ante la debilidad
prevista del billete verde. Por ultimo, se mantiene el papel de
refugio del oro, ademas de ser un buen diversificador.
Conclusién: las bolsas han cerrado una muy buena primera
parte del afio, pero hay todavia muchas incertidumbres, y en
verano ademas el menor volumen exagera la volatilidad.
Mantenemos la cautela..

Moderado Dindmico Arriesgado
8 9,0 9,0
2 2,0 0,0
57 32,0 0,0
13 22,5 35,5
10 17,5 28,5
10 17,0 27,0
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Comportamiento histérico

27.6.2021- | 27.6.2022- | 27.6.2023- | 27.6.2024 -

27.6.2022 27.6.2023 27.6.2024 27.6.2025

Evolucién

S&P 500 42.3% -8.9% 12.3% 25.2% 12.6%
STOXX Europe 600 27.7% -9.3% 9.1% 13.2% 6.1%

MSCI World 40.0% -14.9% 9.6% 19.3% 13.8%
MSCI EM 38.1% -25.5% -3.2% 8.7% 13.6%
Eurostoxx 50 28.6% -14.1% 21.7% 13.9% 8.6%

SMI 19.5% -9.1% 2.2% 7.7% -0.2%

DAX 29.1% -15.5% 20.2% 14.9% 32.0%
FTSE 100 15.9% 1.7% 2.8% 9.6% 7.6%

MSCI Japan 25.9% -3.8% 19.6% 24.6% 0.4%

MSCI LatAm 43.5% -21.4% 16.9% -10.9% 5.9%

CSI 300 26.6% -15.2% -13.5% -10.2% 13.5%
TOPIX 24.4% -3.8% 19.4% 24.0% 1.7%

MSCI Asia ex. Japan 36.7% -23.5% -4.0% 9.4% 14.3%
10-Year US Treasury -5.8% -12.4% -1.2% -0.5% 4.4%

10-Year German Bund -2.6% -14.5% -4.2% 2.0% 1.3%

Brent 85.7% 51.1% -37.2% 19.6% -21.6%
WTI 92.4% 48.0% -38.2% 20.7% -19.8%
Gold 1.2% 2.5% 5.0% 21.7% 40.5%
Nasdag Composite 47 2% -19.7% 17.6% 31.7% 13.5%
MSCI Europe Defence 54.9% -13.2% 36.5% 21.1% 67.0%

Fuente: LSEG Datastream, Deutsche Bank AG. Datos a 27 de junio de 2025

En Europa, Oriente Medio y Africa, asi como en Asia-Pacifico, este documento se considera material de marketing, pero no es el caso de EEUU. Las previsiones se basan
en suposiciones, estimaciones, opiniones y modelos hipotéticos que pueden resultar incorrectos. El rendimiento pasado no es indicativo de los rendimientos futuros. La
rentabilidad se refiere a un valor nominal basado en las ganancias/pérdidas de los activos y no tiene en cuenta la inflacion. La inflacién tendrd un impacto negativo en el
poder adquisitivo de este valor monetario nominal. Dependiendo del nivel actual de inflacién, esto puede llevar a una pérdida real de valor, incluso si el rendimiento 4
nominal de la inversion es positivo. Las inversiones conllevan un riesgo. El valor de una inversién puede bajar o subir y es posible que no recupere la cantidad invertida
originalmente en cualquier momento. Su capital puede estar en riesgo.




Deutsche Bank
Chief Investment Office /

Informacion importante

General

Este documento no puede ser distribuido en Canadéa o Japén. Este documento esté 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 inicamente para su informacién y no pretende ser una oferta, ni una recomendacion o solicitud de una
oferta para comprar o vender cualquier inversion, valor, instrumento financiero u otro producto especifico, para concluir una transaccioén, o para proporcionar cualquier
servicio de inversion o asesoramiento de inversion, o para proporcionar cualquier investigacion, estudio de inversion o recomendacién de inversion, en cualquier
jurisdiccion, sino que esté destinado Unicamente con fines informativos. La informacion no sustituye al asesoramiento adaptado a las circunstancias individuales del
inversor.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 cldusula de exencién de responsabilidad, el resto de las
disposiciones seguiran en pleno vigor y efecto. Este documento se ha elaborado 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 del
instrumento o son especificos del instrumento o vinculados al emisor concreto. Si tales riesgos se materializan, los inversores pueden sufrir pérdidas, incluida (sin
limitacion) la pérdida total del capital invertido. El valor de las inversiones puede tanto bajar como subir y es posible que no recupere el importe invertido originalmente
en cualquier momento. Este documento no identifica todos los riesgos (directos o indirectos) u otras consideraciones que puedan ser importantes para un inversor a la
hora de tomar una decision de inversion.

Este documento y toda la informacién incluida en el mismo se facilitan "tal cual", "segun disponibilidad”, y el Deutsche Bank no ofrece ninguna declaracién ni garantia de
ningun tipo, ya sea expresa, implicita o legal, en relacién con cualquier declaracion o informacién contenida en este documento o en relacién con el mismo. En la medida
en que lo permitan las leyes y reglamentos aplicables, no hacemos ninguna declaracion sobre la rentabilidad de ninguin instrumento financiero o medida econdmica.
Todas las opiniones, precios de mercado, estimaciones, declaraciones prospectivas, declaraciones hipotéticas, previsiones de rentabilidad u otras opiniones que
conduzcan a conclusiones financieras contenidas en este documento reflejan el juicio subjetivo de Deutsche Bank en la fecha de este documento. Sin limitacién,
Deutsche Bank no garantiza la exactitud, adecuacion, integridad, fiabilidad, puntualidad o disponibilidad de esta comunicacién o de cualquier informacién contenida en
este documento y rechaza expresamente cualquier responsabilidad por errores u omisiones en el mismo. Las declaraciones prospectivas implican elementos
significativos de juicios y andlisis subjetivos y los cambios en los mismos y/o la consideracion de factores diferentes o adicionales podrian tener un impacto material en
los resultados indicados. Por lo tanto, los resultados reales pueden variar, quizads materialmente, de los resultados aqui contenidos. Salvo que se indique lo contrario en
este documento, todas las manifestaciones de opinidn reflejan la valoracion actual de Deutsche Bank, que puede cambiar en cualquier momento. Deutsche Bank no
asume ninguna obligacion de actualizar la informacién contenida en este documento ni de informar a los inversores sobre la informacién actualizada disponible. La
informacién contenida en este documento estéa 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 en informacién adecuada- pueden no resultar vélidos o resultar en el futuro exactos o
correctos y pueden diferir de las conclusiones expresadas por otros departamentos del Deutsche Bank. Aunque la informacion contenida en este documento se ha
obtenido de fuentes que el Deutsche Bank considera fidedignas y fiables, el Deutsche Bank no garantiza la integridad, imparcialidad o exactitud de la informacién 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 contenido y éste no forma parte de este documento. El acceso a dichas fuentes externas corre por su cuenta y riesgo.

En la medida en que lo permitan las leyes y reglamentos aplicables, este documento tiene Gnicamente fines informativos y no pretende crear ninguna obligacién
juridicamente vinculante para el Deutsche Bank, y el Deutsche Bank no actia como su asesor financiero ni en calidad de fiduciario, salvo que el Deutsche Bank acuerde
expresamente lo contrario por escrito. Antes de tomar una decision de inversién, los inversores deben considerar, con o sin la asistencia de un profesional financiero, si
las inversiones y estrategias descritas o proporcionadas por Deutsche Bank son apropiadas, a la luz de las necesidades de inversién particulares del inversor, sus
objetivos, circunstancias financieras, los posibles riesgos y beneficios de dicha decisién de inversion. A la hora de tomar una decision de inversion, los inversores
potenciales no deben basarse en este documento, sino Unicamente en lo contenido en la documentacién final de oferta relativa a la inversién. 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 mantener y aplicar medidas organizativas y administrativas eficaces para identificar y gestionar dichos conflictos. La alta direccién del
Deutsche Bank es responsable de garantizar que los sistemas, controles y procedimientos del Deutsche Bank sean adecuados para identificar y 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. Los inversores deben solicitar asesoramiento a sus propios expertos fiscales, abogados
y asesores de inversion a la hora de considerar las inversiones y estrategias descritas por el Deutsche Bank. Salvo que se notifique lo contrario en un caso concreto, los
instrumentos de inversién no estdn asegurados por ninguna entidad gubernamental, no estéan sujetos a sistemas de proteccion de depdsitos y no estédn garantizados, ni
siquiera por el Deutsche Bank. Queda prohibida la reproduccion o difusién de este documento sin la autorizacidén expresa y por escrito del Deutsche Bank. El Deutsche
Bank prohibe expresamente la distribucion y 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 decisién tomada con respecto a las inversiones mencionadas en este documento que el inversor haya realizado o pueda realizar
en el futuro. La forma de circulacién y distribucién de este documento puede estar restringida por la legislacién o la normativa de determinados paises, incluidos, entre
otros, los Estados Unidos. Este documento no esté dirigido a ninguna persona o entidad que sea ciudadana o residente de una localidad, estado, pais u otra jurisdiccién
en la que dicha distribucién, publicacion, puesta a disposicidn 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 dicha jurisdicciéon que no se cumpla en la actualidad. Las personas a las que pueda llegar este documento estan obligadas a informarse de dichas
restricciones y a respetarlas. Los resultados pasados no son garantia de resultados futuros; nada de lo aqui contenido constituird representacion, garantia o prediccion
alguna en cuanto a resultados futuros. Si el inversor lo solicita, puede obtener mas informacion. 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. Esté registrada en el tribunal de distrito ("Amtsgericht") de
Francfort del Meno con el nimero HRB 30 000 y tiene licencia para llevar a cabo actividades bancarias y 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 fir Finanzdienstleistungsaufsicht" o "BaFin"), Grauheindorfer Strasse 108, 53117 Bonn y Marie-Curie-Strasse24-28, 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 a las mencionadas a continuacién, ni ha sido
revisado o aprobado por las mismas.

Deutsche Bank, Sociedad Anénima Espariola Unipersonal es una entidad de crédito regulada por el Banco de Esparfia y la CNMV e inscrita en sus respectivos Registros
Oficiales con el Cédigo 019. DB SAEU sélo puede llevar a cabo los servicios financieros y las actividades bancarias que entran dentro del &mbito de su licencia vigente. El
domicilio 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, Inscripcion 2. NIF: AO8000614. Esta informacion ha sido distribuida por Deutsche Bank, Sociedad Andnima Espariola Unipersonal.

En Europa, Oriente Medio y Africa, asi como en Asia-Pacifico, este documento se considera material de marketing, pero no es el caso de EEUU. Las previsiones se basan
en suposiciones, estimaciones, opiniones y modelos hipotéticos que pueden resultar incorrectos. El rendimiento pasado no es indicativo de los rendimientos futuros. La
rentabilidad se refiere a un valor nominal basado en las ganancias/pérdidas de los activos y no tiene en cuenta la inflacion. La inflacién tendrd un impacto negativo en el
poder adquisitivo de este valor monetario nominal. Dependiendo del nivel actual de inflacién, esto puede llevar a una pérdida real de valor, incluso si el rendimiento 5
nominal de la inversion es positivo. Las inversiones conllevan un riesgo. El valor de una inversién puede bajar o subir y es posible que no recupere la cantidad invertida
originalmente en cualquier momento. Su capital puede estar en riesgo.
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