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* La digitalizacion ha transformado muchos elementos de la sociedad, no sélo
mejorando la comunicacion, la innovacion y la eficiencia, sino también generando
importantes preocupaciones en materia de privacidad y medio ambiente.

 Diversas innovaciones relacionadas con la digitalizacién permiten la recopilacion de
datos fiables y oportunos que son cruciales para la integracion de los aspectos
medioambientales, sociales y de gobernanza en las operaciones empresariales y la
presentacion de informes transparentes, asi como para promover la confianza de las
partes interesadas.

» Laintegracién de informacién fisica, digital y capas de interaccion espacial, que da
lugar a una realidad maés interactiva e inmersiva, representa la transiciéon a un mundo
ciberfisico.

» Para los inversores, la digitalizacién ofrece una amplia gama de alternativas de
inversion, con actividades empresariales como la computacion en nube, la Internet de
las Cosas (IoT), el entretenimiento digital y otras que muestran un potencial de
crecimiento sustancial, aunque sus valoraciones y retos varian.

Introduccion

La digitalizacién, en esencia, se refiere a las tecnologias que generan datos y
convierten la informacion no digital en un formato digital. Esto la distingue de la
inteligencia artificial, que se centra en la utilizacién de datos. La digitalizacién sienta
las bases del panorama digital moderno.

La digitalizacién ya ha transformado muchos aspectos de nuestra forma de trabajar y
vivir. Entre ellos se incluyen la mejora de la comunicacién, el suministro digital de
bienes y servicios existentes y nuevos, y la consiguiente transformacion digital de
muchas actividades y rutinas cotidianas. Entre los beneficios que se atribuyen a la
digitalizacion estan la mejora de la accesibilidad, la eficiencia y la innovacién. Pero la
digitalizacidon también plantea retos para la intimidad personal y el medio ambiente.

¢Hacia donde se dirige la digitalizacién? Hay dos tendencias principales.

En primer lugar, los individuos interactian con el mundo digital que les rodea de una
forma mds directa que a través de una pantalla de ordenador: la realidad virtual es sélo
un aspecto de esto.

En segundo lugar, la interaccion digital entre objetos grandes y pequefios (desde joyas
a ciudades) permite la gestion digital de nuestra forma de vida y nos proporciona un
"gemelo digital" con el que interactuar.

En dltima instancia, esto podria conducir a la creacién de lo que algunos llaman un
"mundo ciberfisico", gestionado e interactuado digitalmente, posiblemente a través de
redes interconectadas sin fisuras, sobre la base de que el valor de una red crece en
proporcién al cuadrado de su tamafio?. Las implicaciones serian enormes, tanto
economicas como sociales.

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 inflacién. 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
originalmente en cualquier momento. Su capital puede estar en riesgo.
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Los motores de la digitalizaciéon

En el pasado, los motores de la digitalizacién han incluido
avances en la asequibilidad, la potencia de célculo y la
miniaturizacion, y la conectividad que permite el desarrollo y
la adopcién de innovaciones que mejoran la productividad.

Asequibilidad. La digitalizacion es cada vez mas asequible
gracias a los avances tecnolégicos fundamentales en
memoria, almacenamiento y capacidad de procesamiento de
los ordenadores. Estos, a su vez, son el resultado de los
avances en los materiales y procesos de fabricacion, la
miniaturizacién, las economias de escala, la innovaciény la
competencia. La drastica caida del coste de la memoria y el
almacenamiento SSD (un 92% y un 43% menos por terabyte,
respectivamente, en la Ultima década) son ejemplos de ello
(véase la Figura 1)2.

Potencia de céalculo y miniaturizacién. Paralelamente, la
potencia de célculo de los microprocesadores ha mejorado
enormemente. El numero de transistores de un solo
microprocesador es ahora de unos 60.000 millones de media,
frente a los poco mas de 2.000 de hace cinco décadas (véase
la Figura 1).3 Mientras que la cantidad de transistores ha
aumentado sustancialmente, el tamafio de los
semiconductores se ha reducido considerablemente desde
1971, pasando de 10.000 nm* a unos insignificantes 3 nm en
2022.56 La miniaturizacion ha permitido el desarrollo de
dispositivos mas pequefios y potentes, lo que ha posibilitado
la creacién de nuevas aplicaciones y servicios.

Conectividad. La evolucidon de la tecnologia de conectividad,
desde las conexiones por cable hasta las modernas
tecnologias de fibra éptica e inaldmbricas (como Wi-Fi, redes
de datos celulares y sistemas basados en satélites), ha
transformado la forma en que interactuan las personasy las
empresas.

Productividad. El desarrollo y la adopcién de innovaciones
posibilitadas por estos avances han generado aumentos de

productividad, especialmente para las organizaciones que han

tenido un mayor acceso a conocimientos técnicos, de gestion
y organizativos fundamentales. En general, estas empresas ya
eran mas productivas que la media; la digitalizacion ha
contribuido a ampliar su ventaja competitiva. Ademas, los
potentes efectos de red y los bajos costes marginales
inherentes a determinadas actividades digitales tienden a
favorecer a un nimero limitado de empresas
excepcionalmente productivas, lo que hace cada vez mas
dificil que otras puedan competir, incluso en sectores
caracterizados por una baja intensidad digital, como la
hosteleria y los servicios de alimentacion.2?

Las empresas manufactureras, por ejemplo, han logrado
varios aumentos de productividad operativa. La implantacién
de tecnologias como la robdtica y los dispositivos loT ha sido
util para agilizar los procesos de produccién y eliminar los
tiempos de inactividad. Por otro lado, los minoristas han
utilizado plataformas digitales (comercio electrénico) y
analisis de datos para ajustar y mejorar la gestion de
inventarios, las campafias de marketing y las experiencias
omnicanal de sus clientes. Ademas, las empresas han podido
supervisar y seguir los productos a lo largo de toda la cadena
de valor, mejorando el control de calidad y garantizando las
entregas a tiempo.

Esto ha creado un entorno en el que las empresas invierten
mas en transformacion digital en respuesta a la presion
competitiva y a las oportunidades creadas por la
digitalizacién, asi como a las expectativas de sus clientes.

El gasto estd aumentando considerablemente: se prevé que
el gasto en transformacion digital crezca més del 50%, de 2,2
billones de ddlares en 2023 a 3,4 billones en 2026.8 Como es
bien sabido, el resultado de todo esto ha sido una explosién
de datos. Ya se crean aproximadamente 330 millones de
terabytes de datos al dia, y se prevé que esta cifra aumente
rapidamente, como se observa en la figura 2.7

Doénde estamos

Infraestructura digital: la columna vertebral. Al principio, los
ordenadores eran servidores a gran escala accesibles solo
para las empresas, pero mas tarde evolucionaron hasta
convertirse en dispositivos personales con software y
sistemas operativos de facil uso para el usuario final. Este
cambio dio mas importancia econémica a los ordenadores,
transformandolos en portales de medios compartidos y
acceso global a la informacion.

Ahora estamos en la era de la computacion en nube, en la
que los ordenadores vuelven a ser servidores, pero ahora
asequibles y accesibles a una escala sin precedentes: el 94%
de las empresas utilizan servicios en nube y casi el 67% de la
infraestructura empresarial se basa ahora en la nube® .

Cada vez utilizamos mas este acceso, ayudados por las
mejoras en la tecnologia de las comunicaciones. Se prevé
que el uso de datos mdviles por smartphone aumente de 21
GB al mes en 2023 a 56 GB al mes en 2029, y que la cuota de
5G en el trafico de datos méviles aumente del 25 % al 76 %
durante este periodo.1? Se prevé que la cobertura de 5G
aumente del 46 % de la poblacién mundial en 2023 al 86 %
en 2029, mientras que se espera que el trafico de datos
moviles se triplique con creces (véanse las figuras 3y 4).10 El
aumento de la demanda estéa siendo impulsado en gran
medida por actividades de video intensivas en datos como
los juegos en la nube, el streaming de video y las aplicaciones
AR/VR ilustradas en la figura 5.10

Infraestructura digital: ecosistemas asociados. La
digitalizacién (y el aumento de los servicios de suscripcion)
ya ha provocado profundos cambios en la forma en que
consumimos los medios de comunicacién, beneficiando a los
servicios de streaming y al entretenimiento interactivo. Se
espera que los ingresos mundiales por publicidad y
suscripcion de video a la carta aumenten de 39.000 y
108.000 mn.$ en 2023 a 69.000 y 127.000 mn.$ en 2029,
respectivamente.!! El mercado de los juegos digitales, que
depende menos de las suscripciones que el del video, crecera
de 210.000 mn.$ en 2023 a 242.000 millones en 2024; se
espera que los juegos para moviles tengan una cuota de
aproximadamente el 64%.12 Esto ha ido acompariado de un
réapido aumento del gasto publicitario en Internet, cuyo
volumen mundial se prevé que aumente en 73.000 mn.$
entre 2023 y 2025 y alcance cerca de 580.000 mn.$, una
cuota del 59% del mercado publicitario mundial total.13 El
comercio electrénico le sigue a la zaga. Se calcula que su
cuota en el total de ingresos del comercio minorista ha
pasado del 13,8 % antes de Covid en 2019 al 17,8 % en 2020,
y se espera que aumente hasta el 22,2 % en 2026.14

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 inflacién. La inflacién tendrd un impacto negativo en el
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Los pagos digitales asociados han alterado los procesos de
caja, punto de venta y envio de remesas en el sector
financiero, sustituyendo métodos tradicionales como el
efectivo y las tarjetas de crédito o débito por monederos
digitales.

Infraestructura digital: conseguir que los objetos cotidianos
interactlen. La llamada Internet de las cosas (loT) es la
interconexion de dispositivos informaticos integrados en
objetos cotidianos, lo que les permite enviar y recibir datos y
desempefiar un papel cada vez méas importante en &mbitos
como las ciudades y los hogares inteligentes. Se calcula que
entre 2023 y 2029, el nimero de dispositivos loT conectados
aumentara de unos 16.000 mn a 39.000 mn, incluidos
coches, maquinas, contadores, sensores, terminales de punto
de venta, electrénica de consumo y wearables conectados.1?
Se prevé que unos 6.000 mn de estos dispositivos sean
dispositivos loT celulares conectados a la misma red que los
teléfonos moviles.10 En comparacion, se espera que solo haya
11.000 mn de dispositivos conectados tradicionales (por
ejemplo, ordenadores, teléfonos méviles) durante este
periodo de prevision, como se muestra en la figura 6.10 Se
espera que los ingresos anuales del mercado de la 10 crezcan
de 806.000 mn.$ en 2023 a méas de 1 bn.$ en 2026.15

Digitalizacion: dos grandes preocupaciones

Medioambientales: Los centros de datos y las redes de
transmisidn representan actualmente el 1% de las emisiones
de GEl y el 2-2,8% del consumo mundial de electricidad,
excluida la mineria de criptomonedas (0,4%)26. Es probable
que estos porcentajes aumenten con la creciente demanda
de almacenamiento y procesamiento de datos, a pesar de los
esfuerzos por promover practicas sostenibles como las
energias renovables y la mejora de la eficiencia energética.

Las estimaciones sugieren que las practicas sostenibles de
las empresas de tecnologia de la informacion y la
comunicacion sélo han dado lugar a un aumento moderado
de las emisiones desde 2010, a pesar del crecimiento
exponencial de la demanda de servicios digitales.1” Esto es
atribuible en parte al hecho de que el consumo de energia no
aumenta proporcionalmente con el volumen de tréfico.18

Ademas, la digitalizacion contribuye al aumento de los
residuos electronicos. Se calcula que el volumen anual de
residuos aumentara mas de un 20 % y alcanzara los 75 mn
de toneladas métricas en 2030, lo que equivale a 9 kg de
residuos electronicos per cépita.l® Tendencias como la |0 y
los ciclos de actualizacion de los dispositivos contribuyen en
gran medida al aumento de los residuos electrénicos.

Privacidad y seguridad. La digitalizacion plantea una serie de
problemas de privacidad, con cuestiones como el
consentimiento, la propiedad de los datos y el uso ético en
primer plano. A medida que las empresas recopilan mas
datos, aumenta la preocupacion publica sobre el uso de los
datos y los niveles de recopilacion.?0 La situacion se agrava
por la escalada de las ciberamenazas a particulares,
empresas y gobiernos. El coste medio de las violaciones de
datos aumenté a 4,5 mn.$ en 2023.2 La proliferacién de
dispositivos loT complica el panorama de la seguridad,
porque muchos se consideran intrinsecamente vulnerables a
los ataques, lo que abre nuevas vias para la delincuencia.??

Hacia un mundo ciberfisico

Es probable que la digitalizacion conduzca a lo que se ha
dado en llamar un mundo "ciberfisico", en el que las
realidades digital y fisica se integran, creando una
experiencia mas interactiva, personalizada y envolvente. Este
mundo ciberfisico puede considerarse compuesto por capas
interrelacionadas -incluidas las capas fisicas, de informacion
digital y de interaccién espacial- que trabajan juntas para
crear una mezcla sin fisuras23.

» Nuestras interacciones cotidianas con entornos tangibles,
que constituyen la capa fisica, se veran aumentadas por
dispositivos, sensores y actuadores loT que capturan
datos e interacttan con la capa de informacion digital.

* La capa de informacion digital se encarga de almacenar
los duplicados digitales de los objetos fisicos mediante la
sensorizacion y la cartografia digital. Los resultados son
observables a través de dispositivos de salpicadero y
pantalla, BCly AR/VR.

» Lacapa deinteraccion espacial integra las capas fisica y
digital proporcionando datos contextuales en tiempo real
accesibles mediante diversas sefiales como el habla, la
vision por ordenador y los gestos.

Tres avances significativos nos llevaran a un mundo
ciberfisico?4.

» Tecnologias de interaccidn que proporcionan experiencias
inmersivas mediante interfaces sofisticadas.

» Tecnologias de infraestructura que proporcionan la
potencia de procesamiento y conectividad necesarias.

» Tecnologias de gestion de datos que garantizan un
servicio seguro y eficiente utilizando tecnologias de
blockchain 'y P2P.

Las tecnologias de interaccién como AR y VR coexistiran. La
AR incrusta elementos sintéticos, incluidos texto, imagenes y
animaciones, superponiendo los datos digitales en el entorno
fisico. VR proporciona acceso a un entorno completamente
virtual, que sustituye al mundo fisico. Un BCI también puede
establecer un canal directo de comunicacién entre el cerebro
y un dispositivo externo, con la intencién de mejorar las
funciones sensorial-motoras o cognitivas. Los BCI pueden ser
no invasivos o invasivos, y su principal dificultad reside en la
traduccidn precisa de sefiales neuronales en acciones en
tiempo real.

Las tecnologias de infraestructura se basaran en la
informatica de vanguardia, un marco informatico que acerca
la computacion a la ubicacion necesaria, mejorando los
tiempos de respuestay el ancho de banda. Este enfoque es
particularmente beneficioso para aplicaciones de
procesamiento en tiempo real como dispositivos loT,
vehiculos auténomos y tecnologias de ciudades inteligentes.
Se espera que el 6G -otra tecnologia de infraestructura-
proporcione velocidades de datos rapidas y confiables, y una
latencia menor que la de su predecesor.

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 inflacién. 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 3
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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Digitalizacion: recogida de datos ESG

La recopilacion de datos en tiempo real y fiable es
esencial para la integracién de los criterios ESG en los
procesos comerciales, la transparencia de la presentacion
de informes y la adopcién de decisiones. Esto, a su vez,
proporciona a las empresas un método mas rapido y
detallado para hacer un seguimiento del rendimiento
ESG, determinar donde son deficientes y comparar su
rendimiento con sus homologos, asi como asignar los
recursos con precision. La obtencién de datos fiables es
particularmente esencial para crear confianza entre los
interesados y promover la confianza a nivel interno.

La sensorizacion continua es un paso en esa direccion.
Los sensores conectados a los dispositivos generan datos
disponibles en tiempo real, lo que crea una fuente de
datos adecuada para los indicadores ESG. Los procesos
automatizados de presentacion de informes sobre ESG
pueden reducir el tiempo y los recursos utilizados para la
recopilacion y el andlisis de datos, mejorando asi la
eficiencia. Hay varios ejemplos de éxito:

» Los sistemas inteligentes de gestidn de residuos
utilizan etiquetas RFID, sensores, actuadores, redes de
sensores inaldmbricos, comunicaciones cercanas al
terreno, GPS y varios otros métodos automaticos de
recopilacion de datos para supervisar los niveles de
acumulacién de basura y eliminarlos a distancia.

» Los sistemas de energia inteligente ofrecen un control
en tiempo real del uso de la energia y un
mantenimiento remoto centralizado, lo que contribuye
a reducir los costos operativos y el impacto ambiental.

» Las soluciones de loT permiten controlar con facilidad
la calidad del aire, la calidad del agua y la humedad del
suelo. Las instalaciones existentes pueden utilizar
sensores inalambricos y dispositivos conectados, que
transfieren la informacién a una base de datos
centralizada o a una plataforma en la nube.

Las bandas de mayor frecuencia, la mejora de la eficiencia de
la red y el apoyo a nuevas aplicaciones como la AR/VR, las
comunicaciones hologréaficas y la loT estan entre los avances
previstos en la tecnologia 6G. Se espera que el despliegue de
6G comience alrededor de 2030.2° Sin embargo, las
diferentes tecnologias 6G son posibles como resultado de la
prohibicién de la tecnologia 5G extranjera por parte de
China?8 y las prohibiciones impuestas por muchas naciones
occidentales al uso de la tecnologia 5G china en sus
mercados internos?’. Las redes 6G se estan volviendo cada
vez mas susceptibles a estandares dispares y
fragmentacion?s,

Las blockchain descentralizadas pueden convertirse en la
herramienta preferida para la gestion de datos. La integridad
y seguridad de los datos estan protegidas tecnolégicamente,
via el registro de forma segura de las transacciones en varios
equipos. La tecnologia P2P mejora la seguridad y la
resiliencia al permitir el intercambio directo de datos entre
sistemas de red sin depender de un servidor central. La
tecnologia Blockchain y P2P pueden permitir sistemas
seguros y transparentes para la gestién de la cadena de
suministro, la verificacién de identidad y los procesos de
votacion.

Implicaciones para los inversores

El tema de la digitalizacién de la inversion a largo plazo
presenta un panorama diverso de oportunidades y desafios
de inversion. La inversion se puede centrar en las tecnologias
y servicios fundacionales que permiten muchas otras
innovaciones. Los inversores pueden tratar de diversificar sus
carteras examinando varios sectores e industrias que son
fundamentales para este tema, pero cabe sefialar que el
rendimiento a corto plazo de la inversion en el sector
tecnoldgico suele estar estrechamente relacionado entre
sectores.

Las principales industrias involucradas en la digitalizacion
son la tecnologia de la informacion, los servicios de
comunicacion, las de consumo ciclico y las financieras.

Estas industrias incluyen el software; semiconductores y
equipos semiconductores; servicios de Tl; hardware,
almacenamiento y periféricos tecnoldgicos; medios y
servicios interactivos; entretenimiento; venta online; y
servicios financieros. A largo plazo, la mayoria de estos
sectores han mostrado un rendimiento muy inferior al del
mercado de valores mundial (véase gréfico 7). Sin embargo,
también se encontraron con importantes inconvenientes a
medida que los bancos centrales comenzaron a aumentar los
tipos, lo que indica una marcada sensibilidad a los tipos de
interés. Muchos de estos sectores pueden ofrecer un
potencial de crecimiento a largo plazo (véase el gréfico 8), a
medida que los avances tecnoldgicos contintien en forma
constante. Se estan abriendo nuevas vias de inversién que
estan estrechamente vinculadas a los sectores existentes y
mas establecidos con la aparicion de nuevas tecnologias y
servicios, como la informatica de vanguardia, la AR/VR y més.

El consenso en materia de inversion es el de considerarlas
industrias de gran crecimiento. Muchas industrias (por
ejemplo, semiconductores, e-commerce, entretenimiento)
experimentan actualmente un rapido crecimiento de sus
ganancias, lo que refleja una fuerte demanda de mercado y
un considerable potencial de expansién percibido en el tema
de la digitalizacion. Sin embargo, como se observa en sus
PER, estas industrias tienen muy altas valoraciones. Si bien
estas industrias pueden ser susceptibles a la obtencién de
beneficios a corto plazo, su liderazgo tecnoldgico y/o de
mercado frecuentemente ofrecen ventajas a largo plazo.

El aumento de los ingresos en otras industrias relacionadas
con la digitalizaciéon puede parecer relativamente modesto,
pero sigue siendo elevado en comparacién con el resto del
mercado. Puede existir un potencial de crecimiento superior a
la media en las industrias del hardware, el almacenamiento y
los periféricos de la tecnologia, los medios y servicios
interactivos y las industrias de software, como resultado de la
innovacion en curso y de la evolucion de la demanda de
digitalizacion. Las valoraciones varian de un sector a otro. La
industria del software es la mas valorada, mientras que la
industria de hardware, almacenamiento y periféricos es la
Unica industria con una valoracion por debajo del promedio
global de todos los sectores. Las industrias que atraviesan
una fase de expansién moderada pero constante incluyen
servicios financieros y proveedores de servicios de Tl que
proveen a las empresas dependientes de Internet con
infraestructura como centros de datos, redes en la nube,
almacenamiento y hospedaje web.

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
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En la actualidad, estas industrias estan experimentando una
fase de expansion moderada pero constante. Muchas de
estas empresas pueden ofrecer modelos de negocios bien
establecidos y posiciones de mercado aparentemente
estables, pero estas industrias estan actualmente
sobrevaloradas. No obstante, el principal determinante de la
buena evolucién de las acciones sigue siendo la rentabilidad.

Los inversores también deben ser conscientes de los efectos
secundarios de la digitalizacién, en particular sus
repercusiones ambientales y sus consecuencias politicas y
sociales, por ejemplo, amenazando la privacidad y la
seguridad de las personas. Algunas esferas podrian estar
sujetas a una reglamentacion adicional y regional divergente.

La digitalizacién es un tema de inversién que sin duda va a

Las compainiias de tecnologia han mostrado
consistentemente la capacidad no sélo de innovar, sino
también de beneficiarse de dicha innovacidn. La rapida
comercializacién de las innovaciones es de la mayor
importancia en entornos con tipos de interés elevados y
periodos de incertidumbre econémica.

ganar importancia. Es central para un futuro digital e
interconectado y los inversores tienen la oportunidad de ser
parte de este viaje transformador.

En el actual entorno de bajo crecimiento econémico, las
industrias que ofrecen un crecimiento significativo
combinado con poder de fijacion de precios tienen un
atractivo obvio. En este contexto, algunos megacaps
EE.UU./Asia que participan en actividades relacionadas con
la digitalizacion parecerian tener una ventaja competitiva
debido a las economias de escala y las posiciones
dominantes en el mercado. Sin embargo, es crucial que los
inversores sean conscientes de que el dominio del mercado,
la privacidad y las cuestiones de seguridad pueden atraer un
escrutinio regulatorio.

Las industrias caracterizadas por margenes sustanciales,
incluidos programas informaticos, semiconductores y
equipos semiconductores, medios interactivos y servicios
(véase la figura 9), pueden aprovechar su poder de fijaciéon de
precios en medio de una inflacién persistentemente elevada.

Alternativamente, las industrias que actualmente se negocian
con descuento pero que exhiben un crecimiento superior a la
media de las ganancias pueden presentar oportunidades en
el futuro cercano, si las incertidumbres econédmicas actuales
disminuyen.

Conclusiéon

El advenimiento de la Internet moderna, que comenzé con la
vinculacién de las redes comerciales y las empresas a
principios de los noventay la introduccién de la World Wide
Web, fue el punto de partida de una rapida digitalizacién: el
comienzo de un cambio de paradigma en la forma en que
funciona el mundo. Los factores que han impulsado este
cambio -asequibilidad, capacidad computacional,
miniaturizacién, conectividad, productividad- impulsaran la
convergencia de los dominios digital y fisico.

La digitalizacién es ahora central para una amplia gama de
industrias, cada una de las cuales presenta claras
perspectivas de inversion. Las actividades empresariales
como el comercio electrdnico, el entretenimiento digital, los
servicios en la nube y los semiconductores no sélo participan
en la transformacion digital; estan influyendo en su direccion
futura.

Invertir en estos sectores requiere una evaluacién de las
valoraciones del mercado, las trayectorias probables de
crecimiento, la evolucién potencial, etc. Sera fundamental
lograr un equilibrio entre las perspectivas de valoracion y de
crecimiento, asi como unos margenes elevados. Debe
prestarse especial atencion a la diversificacion estratégica de
las inversiones en digitalizacion dentro de las carteras.
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Grafico 1: Mejora del poder computacional y los costos de computacion
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Grafico 2: Aumento del volumen de datos y del nimero de dispositivos loT
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Grafico 3: Cobertura de datos mdéviles prevista de la poblacion mundial por tecnologia
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Grafico 4: Trafico anual de datos mdviles Grafico 5: Tréafico anual de datos maviles
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Grafico 6: Numero previsto de dispositivos conectados e loT en todo el mundo en mn. de unidades
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Grafico 7: Rendimiento de precios indexado de los indices MSCI ACWI y MSCI ACWI Industry
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Gréafico 8: Crecimiento de beneficios & valoraciones
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Glosario

AR/VR se refiere a simulaciones generadas por ordenador que integran el mundo real (AR) o son totalmente independientes (VR).
Las aplicaciones de AR te permiten moverse en el mundo real. Con VR, tienes que permanecer en el mismo lugar porque no puedes
ver tu entorno.

Blockchain es una base de datos digital que contiene informacién que puede utilizarse y compartirse simultdneamente en una gran
red descentralizada y de acceso publico. Se define como un libro mayor de datos descentralizados que se comparte de forma
segura.

El indice de Precios al Consumidor (IPC) mide el precio de una cesta de productos y servicios basada en el consumo de un hogar
privado tipico.

La computacion en la nube ofrece tecnologia informatica de vanguardia a través de Internet por un cargo fijo y recurrente1234.
Procesa datos en centros de datos centralizados de todo el mundo. La computacion perimetral procesa datos mas cercanos al
origen, normalmente en el borde de la red o dentro de los dispositivos locales. Se utiliza para procesar datos sensibles al tiempo.

Los valores defensivos proporcionan dividendos mas consistentes y beneficios estables, independientemente del estado del
mercado bursatil en general.

El Banco Central Europeo (BCE) es el banco central de la zona euro.

El euro (EUR) es la Unica moneda de curso legal en los Estados miembros de la UE que lo han adoptado.

La Eurozona estd formada por 20 Estados miembros de la Unidn Europea que han adoptado el euro como moneda comun y Unica
moneda de curso legal.

Los beneficios por accion (BPA) se calculan como los ingresos netos de una empresa menos los dividendos de las acciones
preferentes, todo ello dividido por el nimero total de acciones en circulacion.

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

Las acciones de crecimiento son las de empresas que se considera que pueden tener un crecimiento de los beneficios o los ingresos
superior a la media.

Internet de las cosas (IoT) se refiere a dispositivos con sensores, capacidades de procesamiento y software que conectan e
intercambian datos a través de Internet u otras redes de comunicaciones.

En tecnologia, la latencia es el tiempo que tarda un sistema o una unidad funcional en reaccionar a una entrada determinada.

La relacién precio/beneficio (ratio P/E) mide el precio actual de las acciones de una empresa en relacién con sus ganancias por
accion.
La memoria informatica funciona a una velocidad mayor que el almacenamiento, pero es mas cara y tiene una capacidad menor.

Una unidad de estado sélido (SSD) utiliza conjuntos de circuitos integrados para almacenar datos de forma persistente. En
comparacion con las unidades electromecanicas, las unidades de estado sélido suelen ser més resistentes al choque fisico,
funcionan en silencio y tienen mayores operaciones de entrada/salida por segundo y menos latencia.

El STOXX Europe 600 Index incluye 600 empresas de 18 paises de la Unién Europea.

El indice S&P 500 incluye 500 empresas lideres de EE.UU. que cubren aproximadamente el 80% de la capitalizacion bursatil
estadounidense disponible.

USD es el codigo de divisa del délar de EEUU.
Volatilidad es el grado de variacion de una serie de precios en el tiempo.

En telecomunicaciones, 5G es el estandar tecnoldgico de quinta generacién para redes celulares, que las compaiiias de telefonia
celular empezaron a implementar a nivel mundial en 2019, y es el sucesor de la tecnologia 4G que proporciona conectividad a la
mayoria de los teléfonos moviles actuales. Su sucesor es 6G, el estandar tecnolégico de sexta generacién para redes celulares.
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General

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

Este material es Unicamente para 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 transaccion, o para proporcionar cualquier servicio de inversion o
asesoramiento de inversion, o para proporcionar cualquier investigacion, estudio de inversion o recomendacion de inversion, en cualquier jurisdiccion, sino
que estd destinado Unicamente con fines informativos. La informacién no sustituye al asesoramiento adaptado a las circunstancias individuales del inversor.

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

En caso de que un tribunal competente considere inaplicable alguna de las disposiciones de la presente cldusula de exencion de responsabilidad, el resto de
las disposiciones seguirdn 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 estén 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 decisién de inversion.

Este documentoy toda la informacién incluida en el mismo se facilitan "tal cual”, "seguin disponibilidad", y el Deutsche Bank no ofrece ninguna declaracién ni
garantia de ningun tipo, ya sea expresa, implicita o legal, en relacién con cualquier declaracién 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 ningun instrumento
financiero o medida econémica. Todas las opiniones, precios de mercado, estimaciones, declaraciones prospectivas, declaraciones hipotéticas, previsiones de
rentabilidad u otras opiniones que conduzcan a conclusiones financieras contenidas en este documento reflejan el juicio subjetivo de Deutsche Bank en la
fecha de este documento. Sin limitacion, Deutsche Bank no garantiza la exactitud, adecuacién, integridad, fiabilidad, puntualidad o disponibilidad de esta
comunicacion o de cualquier informacion contenida en este documento y rechaza expresamente cualquier responsabilidad por errores u omisiones en el
mismo. Las declaraciones prospectivas implican elementos significativos de juicios y andlisis subjetivos y los cambios en los mismos y/o la consideracién 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 indigue lo contrario en este documento, todas las manifestaciones de opinion reflejan la valoracién actual de Deutsche Bank, que puede cambiar
en cualquier momento. Deutsche Bank no asume ninguna obligacién de actualizar la informacién contenida en este documento ni de informar a los inversores
sobre la informacidén actualizada disponible. La informacién contenida en este documento esté sujeta a cambios sin previo aviso y se basa en una serie de
supuestos, estimaciones, opiniones y modelos o anélisis hipotéticos que -aunque, desde el punto de vista actual del Banco se basan en informacién adecuada-
pueden no resultar validos o resultar en el futuro exactos o correctos y pueden diferir de las conclusiones expresadas por otros departamentos del Deutsche
Bank. Aunque 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 Unicamente fines informativos y no pretende crear ninguna
obligacion juridicamente vinculante para el Deutsche Bank, y el Deutsche Bank no actia como su asesor financiero ni en calidad de fiduciario, salvo que el
Deutsche Bank acuerde expresamente lo contrario por escrito. Antes de tomar una decisién de inversion, 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 inversion particulares del inversor, sus objetivos, circunstancias financieras, los posibles riesgos y beneficios de dicha decision 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 inversion. 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 prestaa
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 inversion no estan asegurados por ninguna entidad gubernamental, no estan sujetos a sistemas de proteccion de depdsitosy no estan
garantizados, ni siquiera por el Deutsche Bank. Queda prohibida la reproduccion o difusién de este documento sin la autorizacion expresay 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 decisiéon tomada con respecto a las inversiones mencionadas en este
documento que el inversor haya realizado o pueda realizar en el futuro.

La forma de circulacion y distribucion de este documento puede estar restringida por la legislacion o la normativa de determinados paises, incluidos, entre
otros, los Estados Unidos. Este documento no esta dirigido a ninguna persona o entidad que sea ciudadana o residente de una localidad, estado, pais u otra
jurisdiccién en la que dicha distribucion, publicacion, puesta a disposicién 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 jurisdiccidn que no se cumpla en la actualidad. Las personas a las que pueda llegar este documento estan obligadas a
informarse de dichas restriccionesy 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. Estd 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 fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht" o "BaFin"), Grauheindorfer Strasse 108, 53117 Bonny Marie-Curie-Strasse24-28, 60439 Francfort del Meno(www.bafin.de), y
por el Banco Central Aleman ("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 continuacion, ni
ha sido revisado o aprobado por las mismas.

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 inflacién. 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 12
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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Para residentes en los Emiratos Arabes Unidos

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

Para residentes en Kuwait

Este documento le ha sido enviado a peticion propia. Esta presentacion no es para circulacion general al publico en Kuwait. Los Intereses no han sido
autorizados para su oferta en Kuwait por la Autoridad de Mercados de Capitales de Kuwait ni por ningln otro organismo gubernamental kuwaiti competente.
La oferta de los Intereses 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 1990 y sus reglamentos de aplicacién (en su version modificada) y la Leyn® 7 de 2010 y sus estatutos (en su version modificada). No se esta
realizando ninguna oferta privada o publica de los Intereses en Kuwait, y no se celebrard ninguin acuerdo relativo a la venta de los Intereses en Kuwait. No se
estan realizando actividades de marketing, captacion o incitacién para ofrecer o comercializar las Participaciones en Kuwait.

Para residentes en el Reino de Arabia Saudi

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

Para residentes en Qatar

Este documento no ha sido presentado, revisado ni aprobado por el Banco Central de Qatar, la Autoridad de Mercados Financieros de Qatar, la Autoridad
Reguladora del Centro Financiero de Qatar ni ningun otro organismo gubernamental o bolsa de valores de Qatar, ni en virtud de ninguna ley del Estado de
Qatar. Este documento no constituye una oferta publica y se dirige Unicamente a la parte a la que se ha entregado. No se realizara ninguna transaccién en
Qatary cualquier consulta o solicitud deberd ser recibida, y las adjudicaciones efectuadas, fuera de Qatar.

Para los residentes en el Reino de Bahrein

El presente documento no constituye una oferta de venta ni de participacion en valores, derivados o fondos comercializados en Bahrein en el sentido del
Reglamento de la Agencia Monetaria de Bahrein. Todas las solicitudes de inversién deberan recibirse y todas las adjudicaciones deberan efectuarse, en cada
caso, desde fuera de Bahrein. Este documento se ha preparado con fines de informacidn privada Gnicamente para los inversores previstos, que seran
instituciones. No se hard ninguna invitacién al publico en el Reino de Bahrein y este documento no se emitird, transmitird ni pondrd a disposicién del publico
en general. El Banco Central (CBB) no ha revisado ni aprobado este documento ni la comercializacion de dichos valores, derivados o fondos en el Reino de
Bahrein.

Para residentes en Sudéfrica

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

Para residentes en Bélgica

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

Para residentes en el Reino Unido

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

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

Para residentes en Hong Kong

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

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

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

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 inflacién. 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 13
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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circunstancias que no den lugar a que el documento sea un "folleto" segtin se define en la Companies (Winding Up and Miscellaneous Provisions) Ordinance
(Cap. 32 of the Laws of Hong Kong)(the "C(WUMP)O") o que no constituyan una oferta al publico en el sentido de la C(WUMP)O. Ninguna persona emitird o
poseera con fines de emisién, ya sea en Hong Kong o en cualquier otro lugar, ningin anuncio, invitacién o documento relativo a las inversiones, que esté
dirigido al publico de Hong Kong o cuyo contenido pueda ser consultado o leido por dicho publico (excepto si se permite hacerlo en virtud de la legislaciéon
sobre valores de Hong Kong), salvo en lo que respecta a las inversiones que estén destinadas a ser enajenadas Unicamente a personas fuera de Hong Kong o
Unicamente a "inversores profesionales”, tal y como se definen en la SFO y en cualquier normativa elaborada en virtud de la SFO.

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

Para residentes en los Estados Unidos de América

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

Para residentes en Alemania

Esta informacién es publicidad. Los textos no cumplen todos los requisitos legales para garantizar la imparcialidad de las recomendaciones sobre inversiones y
estrategias de inversion o de los anélisis financieros. No existe ninguna prohibicién para el compilador o para la empresa responsable de la compilacién de
operar con los respectivos instrumentos financieros antes o después de la publicacion de estos documentos.

La informacion general sobre instrumentos financieros figura en los folletos "Informacién bésica sobre valores y otras inversiones”, "Informacién bésica sobre
derivados financieros”, "Informacion bésica sobre operaciones a plazo"y la hoja informativa "Riesgos de las operaciones a plazo", que el cliente puede solicitar
gratuitamente al Banco.

Las rentabilidades pasadas o simuladas no son un indicador fiable de rentabilidades futuras.

Para residentes en la India

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

Para los residentes en Italia

Este informe es distribuido en Italia por Deutsche Bank S.p.A., un banco constituido y registrado de conformidad con la legislacion italiana, sujeto a la
supervision y el control de Banca d'ltalia y CONSOB. Su domicilio social se encuentra en Piazza del Calendario 3 - 20126 Milan (ltalia) y estd inscrito en la
Céamarade Comercio de Milan, CIF y NIF 001340740156, forma parte del fondo interbancario de proteccién de depdsitos, inscrito en el Registro Bancarioy es
la cabecera del Deutsche Bank Banking Group, inscrito en el registro de los Grupos Bancarios de conformidad con el Decreto Legislativo de 1 de septiembre
de 1993 n. 385 y sujeto a la actividad de direccion y coordinacion del Deutsche Bank AG, Frankfurtam Main (Alemania).

Para los residentes en Luxemburgo

El presente informe es distribuido en Luxemburgo por Deutsche Bank Luxembourg S.A., un banco constituido con arreglo a las leyes del Gran Ducado de
Luxemburgo en forma de sociedad andnima (Société Anonyme), sujeto a la supervision y el control del Banco Central Europeo ("BCE") y de la Commission de
Surveillance du Secteur Financier ("CSSF"). Su domicilio social se encuentra en 2, boulevard Konrad Adenauer, 1115 Luxembourg, Gran Ducado de
Luxemburgoy esté inscrita en el Registre de Commerce et des Sociétés ("RCS") de Luxemburgo con el nimero B 9.164 .

Para residentes en Espafia

Deutsche Bank, Sociedad Anénima Espafiola Unipersonal es una entidad de crédito regulada por el Banco de Espafiay la CNMV e inscrita en sus respectivos
Registros Oficiales con el Cédigo 019. Deutsche Bank, Sociedad Anénima Espafiola Unipersonal sélo puede llevar a cabo los servicios financierosy 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.

Para residentes en Portugal

Deutsche Bank AG, Sucursal en Portugal es una entidad de crédito regulada por el Banco de Portugal y la Comision de Valores Mobiliarios portuguesa
("CMVM"), registrada con los nimeros 43 y 349, respectivamente, y con nimero de registro mercantil 980459079. Deutsche Bank AG, Sucursal en Portugal
s6lo puede llevar a cabo los servicios financieros y las actividades bancarias que entran dentro del &mbito de su licencia vigente. El domicilio social es Rua
Castilho, 20, 1250-069 Lisboa, Portugal.

Para residentes en Austria

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

Para residentes en los Paises Bajos i i

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

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 inflacién. 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 14
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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Informacion importante

Para residentes en Francia

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

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

© 2024 Deutsche Bank AG. Todos los derechos reservados.
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