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» El debilitamiento de la economia mundial, junto con la subida de los tipos de interés y
la necesaria reestructuracion del sector energético, estan afectando con especial
dureza a la economia alemana.

» A pesar de ello, las perspectivas para el DAX siguen siendo en general positivas, con
valoraciones atractivas en la mayoria de los parametros, aunque las estimaciones de
los analistas sobre el BPA pueden ser demasiado optimistas.

+ Sigue siendo necesario abordar multiples problemas estructurales internos para
reforzar la competitividad futura de las empresas alemanas.

Tensiones por shocks externos

La actividad econdmica alemana sigue siendo débil y fluctia a lo largo del crecimiento
cero. Las ultimas previsiones del FMI sefialaban a Alemania como el Unico pais del G7
(Francia, Italia, Japén, Canad4, Reino Unido, EEUU y Alemania) que experimentaria
una contraccion econémica en 20231, Tras dos trimestres de contraccion del PIB en el
4° trimestre de 2022 y el 1°T de 2023, cumpliéndose la condicidn técnica para una
recesion, las cifras preliminares del 2° trimestre mostraron un crecimiento ligeramente
positivo. Para el afio 2023 esperamos un crecimiento cero. La previsién mediana de
consenso para el crecimiento en 2024 ha fluctuado entre el 1% vy el 1,1% desde marzo
y recientemente ha vuelto a situarse en el extremo inferior de la horquilla. La mayoria
de los economistas prevén tiempos dificiles para la mayor economia europea.

Hasta cierto punto, esta debilidad parece sorprendente, dado que la economia
alemana caped comparativamente bien las consecuencias de la pandemia de Covid en
2020. Diversas medidas de apoyo fiscal introducidas para mantener a las personas en
un entorno laboral, incluido el muy exitoso programa de jornada reducida
subvencionado por el Estado, contribuyeron a limitar la pérdida de horas de trabajo
debida a las pérdidas de produccion por el distanciamiento social y los consiguientes
problemas en la cadena de suministro. Gracias al apoyo prestado por estos
instrumentos, se ha preservado en gran medida la base de ingresos de la poblacion
trabajadora, lo que ha contribuido a evitar una mayor caida de la demanda interna.

Cuando Rusia invadié Ucrania en febrero de 2022, la economia alemana sufrié un
extraordinario revés por el shock externo. El incidente desencadend importantes
reacciones politicas, que el canciller Scholz calificé de "punto de inflexion"
(Zeitenwende)2. Y las reacciones politicas también tuvieron consecuencias
economicas. La guerra y las posteriores sanciones contra Rusia provocaron un
aumento significativo de los precios de las materias primas, en especial del gas
natural. Las condiciones del comercio exterior se deterioraron, no sélo frente a Rusia.

Antes de esto, la actitud comparativamente cauta y restrictiva de China durante la
pandemia de COVID-19, con restricciones a la entrada y prolongados problemas en la
cadena de suministro, hizo que las empresas alemanas y de otros paises intensificaran
sus esfuerzos por ampliar las fuentes de insumos y productos preliminares y
diversificar las cadenas de suministro en general. Algunas empresas consiguieron
ampliar sus cadenas de suministro a auténticas redes de abastecimiento.

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
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Las preocupaciones comerciales han aumentado aiin mas por el
creciente endurecimiento de las posiciones de EEUU y China. La
atencién de estos dos paises parece desplazarse cada vez mas
hacia la proteccién de sus economias nacionales y se han
introducido mas restricciones a la exportacién de determinados
productos de importancia estratégica. Por ejemplo, EEUU ha
impuesto controles a las exportaciones de ciertos equipos
utilizados en la producciéon de semiconductores avanzados de
alto rendimiento, y China ha respondido a estas medidas con
restricciones a la exportacion de galio y germanio, productos de
vital importancia para la produccion de semiconductores,
vehiculos eléctricos y hardware de comunicaciones. Este tipo de
medidas dificultan cada vez més el comercio exterior.

La conmocion exterior que supuso la guerra de Rusia contra
Ucrania también obligé al Gobierno aleméan a centrarse mas en
su propia seguridad y en el gasto militar. El aumento del gasto
en estas dreas limita la cantidad de financiacion disponible para
otras muchas reformas estructurales necesarias.

Situacion macroecondmica

El actual punto débil de la economia alemana es obviamente el
sector manufacturero. El indice de gestores de compras (PMI)
del sector lleva por debajo de 50 desde mediados de 2022 y la
publicacién del PMI de julio volvié a decepcionar, cayendo a un
minimo postpandémico de 38,8 puntos (Figura 1). Es probable
que la debilidad de la economia mundial y la recuperacion
econdmica china, méas débil de lo previsto, sean en gran medida
responsables de esta situacion. Para empeorar las cosas, el
indice de nuevos pedidos cayd alin mas, hasta los 32,7 puntos,
lo que sugiere que es poco probable que las empresas
industriales experimenten una gran mejora a medio plazo.

Sin embargo, si nos fijamos en los datos econémicos
fundamentales, la debilidad del sector manufacturero aleman es
menos pronunciada. Aunque la Ultima cifra de produccién
industrial es en torno al -7% inferior a la de antes de la COVID-
19y alrededor de un -12% inferior a su maximo de 2017, se ha
mantenido practicamente plana desde 2020. Sin embargo, se
ha abierto una gran brecha de produccidn entre los distintos
sectores industriales. Las industrias intensivas en energia aun
no se han recuperado de la crisis del precio del gas del afio
pasado. En los cinco primeros meses del afio, la produccién de
la industria quimica cay6 un -17% con respecto al afio anterior.
La industria de materiales de construccion (-18%) y la industria
papelera (-14%) también disminuyeron, aunque el descenso de
la produccion metallrgica (-2%) fue menos pronunciado. Sigue
siendo dudoso que estas industrias recuperen alguna vez los
niveles de produccién anteriores, ya que se espera que los
precios de la energia se asienten en niveles mas altos que antes
de la guerra de Ucrania y sigue habiendo incentivos para que las
empresas deslocalicen las fases de produccién de alto consumo
energético a paises con suministros de energia mas baratos.

En cambio, sectores como la alimentacion y las bebidas, los
muebles y el automévil han aumentado recientemente sus
niveles de produccién. La industria automovilistica se beneficia
de una mejora de las cadenas de suministro y puede por fin
liquidar sus pedidos pendientes. La demanda de automdviles
también esta aumentando. Las matriculaciones de automéviles
nuevos parecen haber tocado fondo y vuelven a aumentar desde
el otofio pasado (gréfico 2).

Grafico 1: Purchasing Manager Indices (PMI) en
Alemania
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Fuente: Refinitiv Datastream, Deutsche Bank AG, a 11 de septiembre
de 2023.

Grafico 2: Matriculaciones de turismos nuevos
(suma 12 miles)
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Fuente: Refinitiv Datastream, Deutsche Bank AG, a 11 de septiembre de
2023.
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Gréfico 3: Confianza de los consumidores y en las infraestructuras y con qué rapidez? ;En qué medida
ventas minoristas puede planificarse este proceso de reconversién con el objetivo

de lograr los procesos mas baratos y eficientes?

10 12 Estas cuestiones ilustran la complejidad inherente a las
5 reformas y ajustes estructurales necesarios. Estos sélo podran
8 tener éxito si una gran parte de la poblacion alemana esta
convencida de su necesidad y si las ideas y la creatividad de los
-5 4 afectados pueden incorporarse a los procesos de reconversion.
-10 Esto es tanto méds importante cuanto que tales incertidumbres
15 0 ya estan provocando cierta reticencia por parte de los
inversores privados.
-20 -4
Algunas incertidumbres pueden reducirse mediante directrices
-25 8 claras y medidas sobre el marco juridico, aliviando la reticencia
-30 de los inversores a invertir. A ello contribuirian también otros
.35 _12 mecanismos de incentivacion para mejorar la rentabilidad de las

inversiones. En este contexto, la atencion se centrara en las
estrategias de comunicacion del Gobierno aleméan para las
medidas en estos ambitos, que no siempre han tenido éxitoy
apenas han contribuido a mejorar el clima de inversion.
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Fuente: Refinitiv Datastream, Deutsche Bank AG, a 11 de septiembre de Grafico 4: Demanda empresaria| de crédito a

202s. largo plazo
En comparacién con el sector manufacturero, la confianza en el
sector servicios se ha mostrado resistente, con un PMI de 60

servicios que supera sistemdaticamente el umbral de 50, lo que

indica expansién. No obstante, en agosto cayd por debajo de 50,

aunque los indicadores aqui son mixtos: las ventas al por menor, 40
por ejemplo, se han recuperado algo en los ultimos meses tras
descender desde su méximo en la primavera de 2021. La

confianza de los consumidores también se ha recuperado, 20
aunque sigue por debajo de los niveles previos a la pandemia.

De cara al futuro, hay muchas posibilidades de que el consumo

privado se recupere rapidamente a finales de afio, a medida que 0
la inflacién disminuya y el crecimiento de los salarios reales

vuelva a ser positivo. Los 21 millones de jubilados alemanes

también podrian impulsar el consumo: desde el 1 de julio, se han -20
beneficiado de aumentos de las pensiones del 4,39% para los de

la antigua Alemania Occidental y del 5,86% para los del Este.

Otro elemento positivo por el lado de la oferta es que los -40

problemas de la cadena de suministro parecen estar remitiendo.

Las existencias, que se habian acumulado durante la pandemia,

también se estan reduciendo gradualmente. Las noticias -60

anecdoticas de las empresas indican que este proceso de Q3 Q3 Q3 Q3 Q3 Q3
reduccion de existencias avanza a buen ritmo. Segun sus 2013 2015 2017 2019 2021 2023
estimaciones, los inventarios volverian a niveles normales a = Encuesta de Préstamos Bancarios: demanda
finales de afio, lo que permitiria una aceleracién de la produccion. de crédito a largo plazo por parte de las empresas
Sin embargo, la demanda de inversion sigue siendo débil. Las en los Ultimos 3 meses

razones no son solo econédmicas, sino también estructurales. El Fuente: Refinitiv Datastream, Deutsche Bank AG, a 11 de

papel central de la energia tanto en el consumo como en la septiembre de 2023.

produccion, el fracaso del suministro de gas natural ruso y el paso
a las energias renovables plantean un reto importante y
aumentan las presiones para el cambio. El proceso de
reconversién esta aun sujeto a multiples incertidumbres. ;Qué
cambios, por ejemplo, seran necesarios en el marco juridico y
reglamentario? ;Serd posible desarrollar nuevas tecnologias
adecuadas? ;Qué tecnologias aportardn soluciones rentables y
tendran éxito en el mercado? ;Qué cambios habré que introducir
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Perspectivas para la renta variable
alemana

Por supuesto, el destino de la economia del que fue el mayor
exportador mundial® también depende en gran medida de la
demanda exterior, sobre todo de Chinay EEUU. Aunque la
reapertura de China ha sido decepcionante hasta ahora, los
recientes medidas de estimulo hacen albergar esperanzas de que
el crecimiento pueda repuntar pronto. Esto podria tener un
impacto significativo en el PIB aleméan. En 20184, el Bundesbank
estimd que cada cambio de un punto porcentual en el PIB chino
provocaba un cambio en el PIB aleman de un 0,1%. Sin embargo,
algunos economistas han advertido de que este efecto podria ser
menor en la actualidad, ya que las empresas chinas han tomado
medidas para localizar sus cadenas de suministro.

No obstante, el estimulo chino podria ayudar a compensar parte
del lastre derivado de la leve desaceleracién econémica que se
espera en EEUU en los préximos trimestres. Este pais es el
segundo mercado de exportacidon mas importante de Alemania,
después de la UE, y absorbe casi el 10% de las exportaciones. En
términos de crecimiento econémico, ambas economias han
estado muy correlacionadas entre si en el pasado. Con alrededor
de 0,7, el coeficiente de correlacion es muy superior al existente
entre EEUU y Francia (0,4), Italia (0,3) y el Reino Unido (0,35).
Histéricamente, las recesiones en EEUU han ido seguidas de
caidas del PIB aleman, con una sola excepcién reciente.

A pesar de la aparente debilidad de la economia alemana, el DAX
ha tenido un buen comportamiento en el Ultimo afio, subiendo
mas de un 13% y marcando un nuevo maximo historico el 28 de
julio. La evolucion bursatil se ha visto favorecida por las fuertes
revalorizaciones de los beneficios por accién (BPA). Desde finales
del afio pasado, el consenso de los analistas ha elevado sus
estimaciones de BPA para 2023 y 2024 en un 12% y un 10%,
respectivamente. Sin embargo, algunas de las revisiones se
deben a la salida de empresas del DAXy al necesario reequilibrio
del indice. Pero incluso después de excluir estos efectos, las
mejoras esperadas del BPA siguen siendo significativas.

En los denominados sectores Prime Standard, aquellos para los
que se dispone de datos I/B/E/S completos, las estimaciones de
crecimiento del BPA 2023 son mas elevadas para los sectores de
servicios publicos (+18%), automocion (+17%), tecnologia (+16%)
y comercio minorista (+15%). La sanidad (-12%) ha sido el nico
sector que ha experimentado rebajas significativas. El consenso
de los analistas espera que el DAX registre un crecimiento del
BPA mas rapido que el mercado europeo en general hasta 2025
(gréfico 5). Las estimaciones de crecimiento del BPA se sitlan
actualmente en el 2%, 8% y 10% respectivamente para el DAX
durante el periodo 2023-2025. Esto contrasta con el 0%, 7% y 8%
para el STOXX 600. Las estimaciones del DAX también son
superiores a las del CAC40 francés y el FTSE 100 britanico.

Creemos que estas estimaciones de los analistas son bastante
optimistas. Las previsiones de BPA para los préximos 12 meses
se sitlan actualmente en maximos histéricos, un 60% por encima
de los niveles anteriores a la pandemia. Aunque los beneficios por
accién del DAX han caido menos bruscamente que las
estimaciones del mercado europeo durante anteriores caidas
temporales del crecimiento, no son inmunes a una ralentizacion
mas pronunciada del crecimiento econdmico. Los beneficios por
accion previstos cayeron un 30% y un 40% respectivamente
durante la COVID-19 vy la crisis financiera mundial.

Grafico 5: Crecimiento previsto de los
beneficios en Europa
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Fuente: Refinitiv Datastream, Deutsche Bank AG, a 11 de septiembre de
2023.

Aungue no esperamos que la economia mundial experimente un
colapso comparable, si prevemos que el crecimiento se
mantenga moderado durante los proximos afios. En este
entorno, puede ser un reto para las empresas alemanas cumplir
las expectativas. Dicho cumplimiento también dependerd en
gran medida de los sectores mas grandes. Los sectores
industrial (22%), financiero (17%) y de consumo discrecional
(15%, principalmente fabricantes de automéviles) representan
mas de la mitad del indice. Esto explica por qué el DAX se
considera un indice muy ciclico, ligado a la "vieja economia”.

El DAX también se considera un indice internacional porque las
empresas que lo componen generan alrededor del 80% de sus
ventas fuera de Alemania. Alrededor del 26% de sus ventas se
generan en Norteamérica, el 40% en Europa sin Alemania y el
20% en Asia-Pacifico. Y cerca de la mitad de las ventas en Asia-
Pacifico proceden de China, donde los automoviles y los
materiales representan hasta el 30% de este total.

Esta elevada exposicién a China explica por qué el DAX es
sensible a las variaciones del tipo de cambio CNY/EUR, asi
como al crecimiento chino. Normalmente, el DAX reacciona
positivamente a una apreciacion del CNY, ya que esto provoca
un efecto de conversidn positivo (es decir, los beneficios
denominados en CNY valen mas en euros). La evolucion relativa
del indice con respecto al STOXX Europe 600 también muestra
una correlacion positiva con los PMI chinos. La correlacion con
el indice de sorpresas econémicas de Citigroup (CESI) es aln
mayor. Esto puede apuntar a un mayor rendimiento de las
acciones alemanas, ya que el CESI ha rebotado desde su
minimo de mediados de julio de -93 puntos y ha mejorado desde
entonces. La aplicacion de las medidas econémicas chinas
anunciadas también puede apoyar al DAX.

Las valoraciones del DAX también parecen atractivas segun la
mayoria de los indicadores. La relacion precio/beneficio (P/B),
precio/valor contable (P/B) y rentabilidad por dividendos
(calculada a partir de los beneficios estimados a 12 meses) es de
11,1, 1,4y 3,6%, respectivamente.
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Las valoraciones con respecto a otros indices bursatiles también
son bajas. El DAX cotiza con un descuento del 14% en términos
de PER a 12 meses con respecto al STOXX Europe 600. El
descuento con respecto al S&P 500 alcanza un maximo histérico
del 45%, lo que dice mucho de la falta de valores de crecimiento
en el indice aleman.

El Unico indicador que no parpadea en verde es la prima de riesgo
de la renta variable, que viene determinada por la diferencia entre
el rendimiento de los beneficios a 12 meses y el rendimiento del
Bund a 10 afios. Con un 6,6%, se sitta 70 pb. por debajo de su
media a 10 afios.

En conjunto, esperamos que el DAX continle su tendencia
alcista, impulsado por el sentimiento positivo en torno a los
paquetes de estimulo chinos previstos para los préximos meses.
Sin embargo, a medio plazo, nos preocupa que la rebaja de los
beneficios por accion de consenso pueda lastrar el &nimo de los
inversores. El DAX también podria resentirse del hecho de que
contiene pocas empresas relacionadas con el actual tema bursatil
numero 1: la Inteligencia Artificial.

Politica y competitividad

El crecimiento de la demanda interna en Alemania se enfrenta a
importantes vientos en contra. Los costes de financiacién de las
inversiones se estan encareciendo con el aumento de los tipos
(Figura 6). La demanda de préstamos a largo plazo por parte de
las empresas ha disminuido considerablemente en los ultimos
tiempos (gréafico 4). Debido a unas tasas de inflacién
obstinadamente elevadas, es probable que el BCE mantenga los
tipos de interés altos durante algin tiempo, por lo que no se
espera un gran alivio en el frente de los tipos de interés en un
futuro préximo. La reorientacion de las empresas hacia otras
fuentes de energia, el uso de nuevas tecnologias, la mayor
consideracion de los aspectos ligados a la economia circular en
los procesos de produccidn, la digitalizacién y la conexion en red,
la construccion o adaptacion y modernizacion de las
infraestructuras y la adaptacion estructural en general necesitan
el apoyo de marcos politicos y juridicos adecuados. El entorno de
inversiéon y la demanda interna también deberan apoyarse en
medidas de politica econdmica y fiscal adecuadas.

Sin embargo, el margen de apoyo de la politica fiscal a las
medidas de reforma estructural se ha reducido
considerablemente. Tras la rapida sucesion de la crisis del
COVID-19 (que provoco un gasto adicional de 250 000 millones
de euros) y el ataque ruso a Ucrania (que disparé los precios de la
energiay el gasto en defensa), el freno de la deuda se ha
suspendido temporalmente.

El déficit presupuestario publico alcanzé el 4,3% del PIB en 2020
y volvié a reducirse en los afios siguientes hasta situarse en torno
al 1,8% este afio®. Para el presupuesto de 2024 y la planificacion
financiera actualizada hasta 2027, los socios de la coalicién del
Gobierno federal han acordado que quieren cumplir las normas
del freno de la deuda establecidas en la Ley Fundamental (es
decir, una limitacion de la nueva deuda federal al 0,35% del PIB y
ninguna nueva deuda estatal), asi como mantener los gastos de
defensa en niveles elevados y abstenerse de subir los impuestos.
El cumplimiento de estos acuerdos limita el alcance de las
medidas de reforma global. En nuestra opinién, la atencién no
debe centrarse en las politicas de distribucion, sino en abordar los
problemas estructurales que ponen a prueba a las empresas.

Grafico 6: Rentabilidades de los bonos gobierno
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Fuente: Refinitiv Datastream, Deutsche Bank AG, a 11 de septiembre de
2023.

Gréfico 7: Finanzas publicas en Alemania
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Fuente: Refinitiv Datastream, OECD Economic Outlook Volume 2023
Issue 1, Deutsche Bank Ag., a 11 de septiembre de 2023

Es poco probable que los objetivos tan diferentes de los tres
socios de la coalicion de gobierno permitan la adopcion de
importantes medidas de reforma fiscal®. En los distintos
ministerios hay que reajustar las prioridades de gasto y ejercer
una mayor disciplina. Dado que el margen de financiacion es
escaso, las partidas de gastos estructurales deben
contrarrestarse ahorrando en otros dmbitos, sobre todo si el
crecimiento econdmico es insuficiente. Debido a las distintas
prioridades sobre estos objetivos entre los partidos de la
coalicién, se observa un enfrentamiento entre dichos miembros
sobre las posiciones de gasto. No obstante, el Gobierno de
coalicién ha acordado una serie de proyectos clave para el
presupuesto federal de 2024.7
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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 5
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El plan presupuestario para 2024 presenta algunos aspectos
positivos. Un proyecto importante, desde el punto de vista de la
politica econdmica, es la propuesta de "Ley para Reforzar las
Oportunidades de Crecimiento, las Inversionesy la Innovacién,
asi como la Simplificacion Fiscal y la Equidad Tributaria (Ley de
Oportunidades de Crecimiento)", que va acompafiada de un
amplio paquete de desgravaciones fiscales. Ademas de los
incentivos a la inversion, la financiacion de la investigacién y las
desgravaciones por depreciacion, esta propuesta legislativa
también contiene numerosas simplificaciones del sistema fiscal,
que deberian tener un amplio impacto y contribuir a reducir la
burocracia.

Otro proyecto es la llamada "Ley de Financiacién del Futuro”,
que pretende reforzar a Alemania como centro financiero y
mejorar las condiciones de financiacién de las empresas jovenes
y orientadas al crecimiento. Como parte de esto, un marco legal
menos burocratico, digital y moderno pretende movilizar capital
privado para inversiones mas orientadas al riesgo e industrias
orientadas al futuro. Las pequefias y medianas empresas
(Pymes), en particular, deben fortalecerse mediante un mercado
de capitales mas atractivo y mejores opciones de financiacion.

Estos proyectos de ley auiin deben ser ultimados y aprobados
por el Parlamento federal. Aunque podrian haber sido ain mas
amplios en cuanto a volumen de financiaciong, sus objetivos van
en la buena direccion y, por tanto, seria ventajoso, sobre todo en
la actual coyuntura econémica, que se aplicaran rapidamente.
Esto es especialmente cierto porque varias medidas
importantes que ya estan en marcha (como la reduccién de la
burocracia) no dependen directamente de las finanzas. En
definitiva, es importante que los politicos establezcan unos
requisitos marco claros y eviten la microgestién, dados los
problemas que suele conllevar.

En la situacién actual, caracterizada por el cambio y la necesaria
reestructuracién de la economia en materia de energia, cambio
climatico, digitalizacién y nuevas tecnologias, es importante
apoyar especialmente a las pequefias y medianas empresas. Las
empresas mas grandes tienden a ceflirse a productos 'y
procesos de produccion bien establecidos y de éxito, y a realizar
inversiones a gran escala. Las pequefias y medianas empresas,
por el contrario, tienen que reaccionar incluso a pequefios
cambios en las condiciones del mercado, ya que trabajan
constantemente para mejorar sus productos y buscar las
mejores soluciones a los problemas de sus clientes. El caracter
altamente inventivo de las pymes economias alemanas, y su
busqueda de enfoques orientados a la solucién, ha dado lugar a
muchos de los llamados "campeones ocultos "910y ha
contribuido asi a la elevada flexibilidad de la economia alemana.
En el pasado, esta flexibilidad ha ayudado a hacer frente a
importantes trastornos estructurales y a adaptarse a las
cambiantes condiciones del mercado.

Esto nos hace confiar en que la economia alemana afrontara
bien los problemas estructurales actuales en relacién con la
energia, el cambio climético, las nuevas tecnologias, etc.

El Gobierno ha reconocido los problemas estructurales
existentes y estd abordéndolos. Pero creemos que es
importante evitar errores politicos que puedan limitar o sofocar
la creatividad y la inventiva de las empresas. Hay que procurar
reducir al minimo las incertidumbres politicas.

Unos marcos claros pueden dar a las empresas el margen
necesario para utilizar su creatividad y espiritu inventivo para
mejorar la viabilidad futura de la economia alemana. Las
empresasy, sobre todo, las pymes pueden recibir mas apoyo si
se les proporcionan las infraestructuras adecuadas, se
simplifican los procesos de planificacion y aprobacion, la
burocracia se orienta méas hacia los servicios y, por ultimo, pero
no por ello menos importante, se ofrecen mas incentivos para
que las personas participen en el mercado laboral.
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Glosario

El Bundesbank es el banco central de Alemania.

La pandemia Covid es una pandemia causada por el coronavirus 2 del sindrome respiratorio agudo severo (SARS-CoV-2) y
variantes de este virus.

El DAX es un indice bursétil de primer orden compuesto por las 40 principales empresas alemanas que cotizan en la Bolsa de
Francfort; otros indices DAX incluyen una gama mas amplia de empresas.

EUR es el cddigo monetario del euro, la moneda de la zona euro.
El Banco Central Europeo (BCE) es el banco central de la zona euro.

La Eurozona estd formada por 19 Estados miembros de la Unidn Europea que han adoptado el euro como moneda comun y Unica
moneda de curso legal.

La Agencia Alemana de la Energia (dena) es un centro de excelencia para la transicién energética aplicada y la proteccion del clima.

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

La Agencia Internacional de la Energia (AlE) es una organizacién intergubernamental que proporciona recomendaciones politicas,
analisis y datos sobre todo el sector energético mundial.

La definicién de Maastricht de la deuda de las administraciones publicas incluye Unicamente préstamos, titulos de deuda y efectivo
y depdsitos, con deuda a valor nominal y no a valor de mercado.

El fondo Next Generation EU (NGEU) es un paquete de medidas de recuperacion de la Unidn Europea para ayudar a los Estados
miembros afectados por la pandemia del COVID-19.

La Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE) es una organizacién intergubernamental que proporciona
una plataforma para comparar experiencias politicas, identificar buenas précticas y coordinar las politicas nacionales e
internacionales de sus miembros. Es un importante editor de datos econémicos.
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Informacion importante

General

El presente documento no podra distribuirse en Canada ni en Japdn. Este documento va dirigido exclusivamente a clientes minoristas o
profesionales. La comunicacion del presente documento es realizada de buena fe por Deutsche Bank AG, sus sucursales (segun se permita en cada
jurisdiccion correspondiente), sus sociedades filiales y sus directivos y empleados (colectivamente, «Deutsche Bank»). Este material se facilita con
cardcter informativo exclusivamente y no pretende constituir una oferta, recomendacion ni propuesta de oferta para comprar o vender ninguna
inversion, valor, instrumento financiero ni otro producto especifico, ni para celebrar una transaccion, para prestar ningun servicio de inversién o de
asesoramiento sobre inversiones ni para ofrecer ningiin estudio, estudio sobre inversiones o recomendacién sobre inversiones en ninguna
jurisdiccion. Deberdn revisarse integramente todos los materiales de la presente comunicacion.es

Si un érgano judicial competente considera que alguna disposicion del presente aviso legal es nula de pleno derecho, las restantes disposiciones
conservaran sus plenos efectos. El presente documento se ha elaborado a modo de comentario de caracter general sobre el mercado, sin tener en
cuenta las necesidades de inversion, los objetivos ni las circunstancias econédmicas de ningun inversor. Las inversiones pueden encontrarse sujetas a
riesgos genéricos de mercado, derivados del instrumento o especificos de este, o asociados al emisor en concreto. Si dichos riesgos se
materializasen, los inversores podrian incurrir en pérdidas, entre otras, por ejemplo, una pérdida total del capital invertido. El valor de las inversiones
puede subir o bajar y el inversor podria no recuperar la cantidad que invirtié originalmente en cualquier momento dado. En este documento no se
identifican todos los riesgos (directos o indirectos) u otros factores a tener en cuenta que podrian ser importantes para un inversor a la hora de tomar
una decision de inversion. El presente documento, asi como toda la informacion incluida en el mismo, se facilitan «tal cual estan» y «segun
disponibilidad». Deutsche Bank no realiza ninguna manifestacidn ni ofrece garantias de ningun tipo, ni expresas, ni implicitas ni legales, respecto de
ninguna afirmacion ni informacién incluida en este documento o junto con el mismo. Todas las opiniones, las cotizaciones de mercado, las
estimaciones, las declaraciones sobre perspectivas de futuro, las hipdtesis, los prondsticos sobre resultados u otras opiniones conducentes a las
conclusiones financieras incluidas en el presente reflejan la opinién subjetiva de Deutsche Bank en la fecha de este informe. Deutsche Bank no
garantiza, entre otras cosas, la precision, suficiencia, integridad, fiabilidad, pertinencia o disponibilidad de esta comunicacién ni de ninguna
informacion del presente documento, y declina expresamente su responsabilidad por los errores u omisiones que este pueda contener. Las
declaraciones sobre perspectivas de futuro implican elementos significativos de cardcter subjetivo, asi como andlisis y cambios de estos, y la
consideracion de factores diferentes o adicionales podria tener una repercusion importante en los resultados indicados. Por lo tanto, los resultados
reales podrian variar, tal vez de manera considerable, respecto a los resultados incluidos en el presente.

Deutsche Bank no asume ninguna obligacién de actualizar la informaciéon que se incluye en el presente documento ni de informar a los inversores
sobre la disponibilidad de informacion actualizada. La informacién incluida en el presente documento podria sufrir variaciones sin previo aviso y
basarse en una serie de supuestos que podrian no resultar validos y podrian ser diferentes de las conclusiones expresadas por otros departamentos
de Deutsche Bank. Si bien Deutsche Bank ha recabado la informacién incluida en el presente documento de manera diligente y de fuentes que
considera fiables, no garantiza, o no puede garantizar, la integridad, el caracter razonable ni la precisién de la misma, por lo que no deberia confiarse
en ella como tal. En el presente documento podrian mencionarse sitios web u otras fuentes externas para comodidad del inversor. Deutsche Bank no
asume responsabilidad alguna respecto a su contenido, el cual no forma parte del presente documento. El inversor accederd a tales fuentes externas
bajo su responsabilidad.

Antes de tomar una decisién de inversion, los inversores han de plantearse, con o sin ayuda de un asesor de inversiones, si cualquiera de las
inversionesy estrategias descritas o facilitadas por Deutsche Bank resulta adecuada, dadas sus necesidades de inversion, objetivos y circunstancias
financieras particulares y las caracteristicas concretas del instrumento. Al tomar una decisién de inversion, los posibles inversores no deberian
basarse en este documento sino Ginicamente en el contenido de los documentos de oferta finales relativos a la inversiéon. Como proveedor
internacional de servicios financieros, Deutsche Bank se enfrenta en ocasiones a conflictos de intereses reales y potenciales. La politica de Deutsche
Bank es adoptar todas las medidas necesarias para mantener y aplicar mecanismos administrativos y organizativos efectivos destinados a
identificarlos y gestionarlos. La direccidn ejecutiva de Deutsche Bank se encarga de velar por que los sistemas, controles y procedimientos del banco
sean adecuados para identificar y gestionar los conflictos de intereses.

Deutsche Bank no ofrece asesoramiento fiscal ni juridico, tampoco en el presente documento, por lo que nada de lo incluido en el mismo deberia
interpretarse como un asesoramiento sobre inversiones por parte de Deutsche Bank a ninguna persona. Los inversores deben solicitar
asesoramiento a sus propios expertos fiscales, abogados y asesores sobre inversiones, al considerar las inversiones y estrategias descritas por
Deutsche Bank. Excepto notificacion en contrario en un caso concreto, los instrumentos de inversidon no estan asegurados por ninguna entidad
gubernamental, ni sujetos a sistemas de garantia de depdsitos, y tampoco estan garantizados, ni siquiera por Deutsche Bank. Queda prohibida la
reproduccién o distribucién del presente documento sin la autorizacion expresa por escrito de Deutsche Bank. Deutsche Bank prohibe
expresamente la distribucién y cesion de este material a terceros. Deutsche Bank no asume ninguna responsabilidad de ninguin tipo derivada del uso
o distribucion del presente material, ni relativa a ninguna accion emprendida o decisién tomada respecto de las inversiones mencionadas en este
documento que pueda haber realizado el inversor, o que pueda realizar en el futuro. Mds informacion disponible a peticion del inversor. La forma de
difusién o distribucién del presente documento podria estar sujeta a restricciones legales o reglamentarias en determinados paises, entre otros,
Estados Unidos. El presente documento no esta destinado a su distribucién o uso por ninguna persona o entidad que sea ciudadana o residente de
cualquier localidad, estado, pais u otra jurisdiccion, o que se encuentre en ellos, en los que dicha distribucion, publicacién, puesta a disposicion o uso
contravenga las disposiciones legales o reglamentarias, o que someta a Deutsche Bank a cualquier requisito de obtencién de licencias o de registro
en dicha jurisdiccion que no se cumpla actualmente. Las personas que puedan llegar a estar en posesién del presente documento deberan
informarse sobre ese tipo de restriccionesy respetarlas. La rentabilidad obtenida en el pasado no es garantia de resultados futuros; nada de lo
incluido en el presente constituird ninguna manifestacién, garantia ni prediccion de la futura rentabilidad. Se facilitard méas informacién a peticién del
inversor.
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Reino de Bahrain

Para residentes en el Reino de Baréin: Este documento no constituye una oferta de venta de valores, derivados o fondos comercializados en Baréin,
ni de participacién en los mismos, segun el significado incluido en el Reglamento de la Agencia Monetaria de Baréin. Todas las solicitudes de
inversion deberian proceder de fuera de Baréin y cualquier asignacion deberia realizarse fuera de ese pais. El presente documento se ha elaborado
con caracter informativo privado exclusivamente para los inversores a los que va destinado, que serdn instituciones. No se realizard ninguna
invitacion para el publico del Reino de Baréin y este documento no se emitird, trasladara ni pondra a disposicién del publico en general. El Banco
Central (CBB) no ha revisado ni aprobado el presente documento ni tampoco la comercializacién de dichos valores, derivados o fondos en el Reino
de Baréin. Por lo tanto, no se podrén ofrecer ni vender los valores, derivados o fondos a residentes de ese pais, salvo como lo permita su legislacién.
El CBB no es responsable de la rentabilidad de los valores, derivados o fondos.

Estado de Kuwait

Este documento ha sido enviado al destinatario a peticién de este. Esta presentacion no esta destinada a la difusién general entre el publico de
Kuwait. Ni la Autoridad de los Mercados de Capitales de Kuwait ni ninguin otro organismo gubernamental pertinente de este pais ha otorgado
licencia alguna para ofrecer las Participaciones en Kuwait. Por lo tanto, queda restringida la oferta de las Participaciones en Kuwait sobre la base de
una colocacion privada u oferta publica de acuerdo con el Decreto-ley nn...0 31 de 1990 y su reglamento de ejecucion (segun texto modificado), asi
como con laLey n.o7 de 2010y las disposiciones legislativas secundarias de esta (seg texto modificado). No se va a realizar en Kuwait ninguna
oferta publica ni privada de las Participaciones, ni se formalizara en dicho pais ningiin acuerdo relativo a la venta de las Participaciones. No se
procederd a la realizacion de actividades de promocién comercial, proposicién ni incentivacién para ofrecer o comercializar las Participaciones en
Kuwait.

Emiratos Arabes Unidos

Deutsche Bank AG en el Centro Financiero Internacional de Dubai (DIFC) (inscrita con el nimero de registro 00045) esta regulada por la Autoridad
de Servicios Financieros de Dubai (DFSA, por sus siglas en inglés). Deutsche Bank AG -Sucursal del DIFC solo puede llevar a cabo las actividades de
servicios financieros que se encuadran dentro del alcance de su actual licencia de la DFSA. Lugar de establecimiento principal en el DIFC: Centro
Financiero Internacional de Dubai, The Gate Village, Edificio 5, Apdo. 504902, Dubai (E.A.U.) Esta informacion ha sido distribuida por Deutsche Bank
AG. Los servicios o productos financieros relacionados solo se encuentran a disposicion de Clientes profesionales, segun la definicion de este
término que realiza la Autoridad de Servicios Financieros de Dubai.

Estado de Qatar

Deutsche Bank AG en el Centro Financiero de Catar (QFC, por sus siglas en inglés) (inscrita con el nimero de registro 00032) esta regulada por la
Autoridad Reguladora del Centro Financiero de Catar (QFSA, por sus siglas en inglés). Deutsche Bank AG -Sucursal del QFC solo puede llevar a
cabo las actividades de servicios financieros que se encuadran dentro del alcance de su actual licencia de la QFSA. Lugar de establecimiento
principal en el QFC: Centro Financiero de Catar, Tower, West Bay, Piso 5, Apdo. 14928, Doha (Catar). Esta informacion ha sido distribuida por
Deutsche Bank AG. Los servicios o productos financieros relacionados solo se encuentran a disposicion de Clientes empresariales, segun la
definicidn de este término que realiza la Autoridad Reguladora del Centro Financiero de Catar.

Reino de Bélgica

Este documento ha sido distribuido en Bélgica por Deutsche Bank AG, a través de su sucursal en Bruselas. Deutsche Bank AG es una sociedad por
acciones («Aktiengesellschaft») constituida en virtud de las leyes de la Republica Federal de Alemania, y dispone de licencia para realizar actividades
bancariasy prestar servicios financieros, sujeta a la supervision y el control del Banco Central Europeo («<BCE») y de la Autoridad Federal Alemana
de Control Financiero («<Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht» o «BaFin»). Deutsche Bank AG, sucursal en Bruselas, tiene su domicilio
social en Marnixlaan 13-15, B-1000 Bruselas y esté inscrita en el Registro Mercantil (RPM) de Bruselas con el CIF BE 0418.371.094. Para obtener
mas informacidn, puede solicitarse o bien consultarse en www.deutschebank.be.

Reino de Arabia Saudita

Deutsche Securities Saudi Arabia Company (inscrita con el nimero 07073-37) estéa regulada por la Autoridad de los Mercados de Capitales (CMA).
Deutsche Securities Saudi Arabia solo puede llevar a cabo las actividades de servicios financieros que se encuadran dentro del alcance de su actual
licencia de la CMA. Lugar de establecimiento principal en Arabia Saudita: King Fahad Road, distrito de Al Olaya, Apdo. 301809, Faisaliah Tower, 17°
piso, 11372 Riyadh (Arabia Saudita).

Reino Unido

En el Reino Unido («Reino Unidoy), esta publicacion se considera una promocion financiera y ha sido aprobada por DB UK Bank Limited en nombre
de todas las entidades que operan bajo la denominacién Deutsche Bank Wealth Management en el Reino Unido. Deutsche Bank Wealth
Management es la denominacion comercial de DB UK Bank Limited. Inscrita en el Registro Mercantil de Inglaterray Gales (n. 0 00315841).
Domicilio social: 23 Great Winchester Street, EC2P 2AX Londres (Reino Unido). DB UK Bank Limited es una entidad autorizada y regulada por la
Financial Conduct Authority y su nimero de inscripcidn en el Registro de Servicios Financieros es el 140848. Deutsche Bank se reserva el derecho
de distribuir esta publicacion a través de cualquiera de sus filiales en el Reino Unido. En cualquier caso, esta publicacién se considerard una
promocién financiera y habréa sido aprobada por las filiales autorizadas por el regulador pertinente del Reino Unido (si una filial no dispusiera de tal
autorizacion, esta publicacidn habra sido aprobada por otro miembro britanico del grupo Deutsche Bank Wealth Management que disponga de la
autorizacion necesaria para ello).

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 10
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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El presente documento y su contenido se facilitan inicamente a titulo informativo. Nada de lo incluido en este documento pretende constituir una
oferta de inversion ni una propuesta ni recomendacién para comprar o vender una inversiény, por lo tanto, no deberia interpretarse como tal. En la
medida en que el presente documento haga referencia a cualquier oportunidad de inversién especifica, téngase en cuenta que no se ha revisado su
contenido. El contenido del presente documento no ha sido revisado por ninguna autoridad reguladora de Hong Kong. Se aconseja a los inversores
que actien con cautela en relacién con las inversiones incluidas en el presente. Si el inversor tiene alguna duda sobre cualquier contenido del
presente documento, deberia solicitar asesoramiento profesional independiente. Este documento no ha sido aprobado por la Comision de Valoresy
Futuros de Hong Kong ni se ha presentado ninguna copia del mismo ante el Registro Mercantil de Hong Kong y, por lo tanto, (a) las inversiones (a
excepcion de aquellas que sean un «producto estructurado», segun la definicién de ese término que recoge la Ordenanza sobre Valores y Futuros
(Cap. 571 de las Leyes de Hong Kong] [la «SFO», por sus siglas en inglés]) no podran ofrecerse ni venderse en Hong Kong por medio de este
documento ni de ninglin otro documento excepto a «inversores profesionalesy, segun el significado que recoge la SFO y cualquier norma
promulgada en virtud de dicha ley, o en otras circunstancias que no den lugar a que el documento sea un «folleto», segun la definicion que recoge la
Ordenanza sobre sociedades (Disolucion y disposiciones varias) (Cap. 32 de las Leyes de Hong Kong) («CO») o que no constituyan una oferta al
publico segun el significado que recoge la CO y (b) ninguna persona emitira ni poseeré a efectos de emision, ni en Hong Kong ni en otro lugar, ningin
anuncio, invitacién ni documento relativo a las inversiones dirigido al publico de Hong Kong o a cuyo contenido pueda acceder el publico (excepto
cuando lo permitan las leyes sobre valores de Hong Kong), salvo con respecto a las inversiones que se comuniquen o estén destinadas a
comunicarse exclusivamente a personas fuera de Hong Kong o solo a «inversores profesionales», segun el significado que recoge la SFO y cualquier
norma promulgada en virtud de ella.

Singapur

El contenido del presente documento no ha sido revisado por la Autoridad Monetaria de Singapur («MAS», por sus siglas en inglés). Las inversiones
mencionadas en el presente no estan destinadas al publico ni a ningin miembro del publico de Singapur salvo (i) a un inversor institucional en virtud
del Articulo 274 0 304 de la Ley de Valores y Futuros (Cap. 289) (la «SFA», por sus siglas en inglés), seguin proceda (como pueda modificarse,
completarse y/o sustituirse dicho Articulo de la SFA con el paso del tiempo), (ii) a la persona pertinente (que incluye un Inversor acreditado) en virtud
del Articulo 275 0 305 y de acuerdo con otras condiciones especificadas en el Articulo 275 o 305 respectivamente de la SFA, seguin proceda (como
pueda modificarse, completarse y/o sustituirse dicho Articulo de la SFA con el paso del tiempo), (iii) a un inversor institucional, un inversor
acreditado, un inversor experto o un inversor extranjero (cada uno de estos términos segun la definicion que recoge el Reglamento para asesores
financieros) («kFARy, por sus siglas en inglés) (como pueda modificarse, completarse y/o reemplazarse dicha definicion con el paso del tiempo) o (iv)
de otro modo en virtud de, y conforme a, las condiciones de cualquier otra disposicidn aplicable de la SFA El aviso legal para Estados Unidos se
regird por las leyes del Estado de Delaware y se interpretara de acuerdo a estas, independientemente de cualquier disposicion relativa a conflictos
de derecho que imponga la aplicacion de las leyes de otro fuero.

Estados Unidos

En los Estados Unidos, los servicios de corretaje se ofrecen a través de Deutsche Bank Securities Inc., un corredor de bolsa y asesor de inversiones
registrado, que realiza actividades de valores en los Estados Unidos. Deutsche Bank Securities Inc. es miembro de FINRA, NYSE y SIPC. Los
servicios bancarios y crediticios se ofrecen a través de Deutsche Bank Trust Company Americas, miembro de la FDIC, y otros miembros del
Deutsche Bank Group. Con respecto a los Estados Unidos, véanse las declaraciones anteriores realizadas en este documento. Deutsche Bank no se
responsabiliza ni garantiza que la informacién contenida en este documento sea apropiada o esté disponible para su uso en paises fuera de los
Estados Unidos, o que los servicios descritos en este documento estén disponibles o0 sean adecuados para la venta o el uso en todas las
jurisdicciones o por todas las contrapartes. A menos que esté registrado, con una licencia que pueda permitirse de acuerdo con la ley aplicable,
ninguno de Deutsche Bank o sus afiliados ofrece ningun servicio en los Estados Unidos o que esté disefiado para atraer a personas estadounidenses
(tal como se define dicho término en la Regulacién S de los Estados Unidos). State Securities Act of 1933, segiin enmendada) .Este descargo de
responsabilidad especifico de los Estados Unidos se regira e interpretara de acuerdo con las leyes del estado de Delaware, sin tener en cuenta las
disposiciones sobre conflictos de leyes que obligarian a aplicar la ley de otra jurisdiccion.

Alemania

Este documento ha sido elaborado por Deutsche Bank Wealth Management, a través de Deutsche Bank AG, y no ha sido presentado ante la
Autoridad Federal Alemana de Control Financiero (Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht) ni aprobado por esta. Respecto de
determinadas inversiones mencionadas en este documento, podrian haberse publicado folletos aprobados por las autoridades competentes. Los
inversores deberdn basar su decision de inversion en dichos folletos aprobados, incluidos sus posibles suplementos. Por otra parte, este documento
no constituye un andlisis financiero segun el significado de dicho término que recoge la Ley alemana de negociacion de valores
(Wertpapierhandelsgesetz) y por lo tanto, no ha de ajustarse a los requisitos legales impuestos a los analisis financieros. Deutsche Bank AG es una
sociedad por acciones («Aktiengesellschaft») constituida en virtud de las leyes de la Republica Federal de Alemania, con domicilio principal en
Frankfurt am Main. Estd inscrita en el registro del tribunal de distrito («<Amtsgericht») de Frankfurt am Main con el n.o HRB 30 000 y posee licencia
para realizar actividades bancarias y prestar servicios financieros. Autoridades de control: El Banco Central Europeo («BCE»), con domicilio en
Sonnemannstrasse 22, 60314 Frankfurt am Main (Alemania), y la Autoridad Federal Alemana de Control Financiero («Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht» o «BaFin»), sita en Graurheindorfer Strasse 108, 53117 Bonny Marie-Curie-Strasse 24-28, 60439 Frankfurt am Main
(Alemania).

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 11
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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Francia

Deutsche Bank AG es una entidad de crédito autorizada, sujeta a la supervision general del Banco Central Europeo y de BaFin, la Autoridad Federal
de Supervision Financiera alemana. Sus diversas sucursales son supervisadas localmente, para determinadas actividades, por las autoridades
bancarias competentes, como la Autoridad de Control Prudencial y Resolucion (La ACPR) y la Autoridad de los Mercados Financieros (La AMF) en
Francia. Este documento se ha elaborado tnicamente con fines de debate. No es un documento de andlisis financiero. Las opiniones expresadas en
este documento pueden diferir de las expresadas por otros departamentos de Deutsche Bank, incluido el departamento de andlisis financiero. La
forma de circulacién y distribucién de este documento puede estar restringida por ley o normativa en determinados paises, incluido Estados Unidos.
Este documento no esté destinado a ser distribuido o utilizado por ninguna persona o entidad que sea nacional de, o residente o esté ubicada en
cualquier pais, estado o jurisdiccion donde dicha distribucién, publicacién, disponibilidad o uso sea contrario a las leyes y reglamentos aplicables o
someta a Deutsche Bank AG o a cualquiera de sus filiales a cualquier requisito adicional de registro o licencia. Las personas en posesién de este
documento estan obligadas a informarse sobre dichas restricciones y a observarlas. Este documento y la informacién contenida en él no constituyen
un asesoramiento de inversion, una oferta, un incentivo o una recomendacién para realizar una transaccién. Este documento no puede ser
considerado como la base exclusiva de decisién de inversién alguna y no puede ser entendido como la recomendacién por parte de Deutsche Bank
para que el Receptor entre en ningun tipo de operacién.. Nada de lo contenido en este documento constituye asesoramiento financiero, juridico,
fiscal o de otro tipo, y no debe tomarse ninguna decision de inversién o de otro tipo basdndose tnicamente en este documento. Por lo tanto,
Deutsche Bank AG insta a los inversores potenciales a buscar asesoramiento independiente de sus propios asesores profesionales fiscales, juridicos,
contablesy de otro tipo sobre la idoneidad de la transaccion propuesta a la luz de sus objetivos, recursos financieros y operativos o cualquier otro
criterio antes de tomar cualquier decisién de inversion, incluidos los riesgos y beneficios potenciales de la transaccién, en particular cuando se trate
de transacciones en divisas, inversiones en paises distintos de Francia?, valores de renta fija de alto rendimiento, fondos de cobertura, materias
primas o fondos de capital riesgo/inversion. Es responsabilidad exclusiva de los inversores potenciales obtener la documentacién (folleto, Term
Sheets, contrato de suscripcion, etc.) y la informacion necesarias para evaluar la inversion y los riesgos que conlleva. Deutsche Bank AG no se hace
responsable de los riesgos asociados a los productos mencionados en este documento. Es posible que no sean adecuados para todos los inversores
y/o que sélo lo sean para determinadas categorias de inversores. Ademas, los productos financieros mencionados en este documento sélo son
adecuados para inversores que tengan los conocimientos y la experiencia necesarios para evaluar y asumir los riesgos inherentes a una inversion,
incluidos los riesgos financieros, politicos y de mercado, asi como el riesgo de perder la totalidad del importe invertido. Las rentabilidades pasadas
no son indicativas de rentabilidades futuras y no son constantes a lo largo del tiempo. Nada de lo contenido en el presente documento constituye
una declaracién o garantia de resultados futuros.

Queda prohibida toda reproduccién, representacion, distribucién o redistribucion, total o parcial, del contenido de este documento en cualquier
soporte o por cualquier procedimiento, asi como toda venta, reventa, retransmisién o puesta a disposicion de terceros por cualquier medio. Queda
prohibida la reproduccién o distribucién de este documento sin nuestra autorizacién por escrito. © 2023 Deutsche Bank AG. Todos los derechos
reservados.

Sudaéfrica

En Sudéafrica, este material es distribuido por Deutsche Bank Suisse SA autorizado como proveedor de servicios financieros (FSP) para la prestacién
de Servicios de Asesoramiento e Intermediacién por la Autoridad de Conducta del Sector Financiero de Sudéfrica (FSCA) bajo el nimero de registro
52190. Deutsche Bank Suisse SA estd autorizado para operar una Oficina de Representacion por la Autoridad Prudencial del Banco de la Reserva de
Sudéafrica (SARB).

India

Las inversiones mencionadas en el presente documento no se ofrecen al publico indio para su venta ni para su suscripcion. Este documento no ha
sido registrado ni aprobado por el Consejo de Valores y Bolsa de la India, el Banco de la Reserva de la India o cualquier otra autoridad reglamentaria
0 gubernamental de la India. Este documento no es un «folleto» segun la definicién que recogen las disposiciones de la Ley de sociedades de 2013
(18 de 2013) y, por lo tanto, no deberia considerarse como tal. Tampoco se presentara ante ninguna autoridad reguladora de la India. En virtud de la
Ley de gestion de bolsas extranjeras de 1999 y de la normativa promulgada en virtud de la misma, todo inversor residente en la India podria estar
obligado a obtener un permiso previo especial del Banco de la Reserva de la India antes de efectuar inversiones fuera de la India, lo que incluye toda
inversion mencionada en el presente documento.

Italia
Este informe es distribuido en Italia por Deutsche Bank S.p.A., un banco constituido y registrado en virtud de la legislacion italiana, sujeto a la
supervisiony el control de Banca d’ltalia y CONSOB.

Luxemburgo
El presente informe es distribuido en Luxemburgo por Deutsche Bank Luxembourg S.A., banco constituido y registrado de conformidad con la
legislacion luxemburguesa y sujeto a la supervisiony el control de la Commission de Surveillance du Secteur Financier.

Espafia

Deutsche Bank, Sociedad Anénima Espafiola Unipersonal es una institucién de crédito regulada por el Banco de Espafiay la CNMV, e inscrita en sus
respectivos Registros Oficiales con el cddigo 019. Deutsche Bank, Sociedad Anénima Espafiola Unipersonal solo puede llevar a cabo las actividades
bancariasy de servicios financieros que se encuadran dentro del alcance de su actual licencia. El establecimiento principal en Espafia se encuentra
sito en Paseo de la Castellana nimero 18, 28046 - Madrid. Esta informacién ha sido distribuida por Deutsche Bank, Sociedad Anénima Espafiola
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 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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Portugal

Deutsche Bank AG, Sucursal de Portugal es una institucién de crédito regulada por el Banco de Portugal y la Comisiéon de Valores Portuguesa (la
«CMVMp), registrada con los nimeros 43 y 349 respectivamente y con nimero de inscripcion en el Registro Mercantil 980459079. Deutsche Bank
AG, Sucursal de Portugal solo puede llevar a cabo las actividades bancarias y de servicios financieros que se encuadran dentro del alcance de su
actual licencia. El domicilio social se encuentra sito en Rua Castilho, 20, 1250-069 Lisboa (Portugal). Esta informacion ha sido distribuida por
Deutsche Bank AG, Sucursal de Portugal.

Austria

Este documento es distribuido por Deutsche Bank Osterreich AG, con domicilio social en Viena (Republica de Austria), inscrita en el Registro
Mercantil del Tribunal Mercantil de Viena con el nimero FN 140266z. Esta supervisada por la Autoridad Austriaca de Mercados Financieros
(Finanzmarktaufsicht o FMA), sita en Otto-Wagner Platz 5, 1090 Viena y (como entidad del grupo Deutsche Bank AG) por el Banco Central Europeo
(«BCE»), sito en Sonnemannstrasse 22, 60314 Frankfurt am Main (Alemania). Este documento no ha sido presentado ante ninguna de las
autoridades de control antes mencionadas ni ha sido aprobado por ellas. Respecto de determinadas inversiones mencionadas en este documento,
pueden haberse publicado folletos. En tal caso, las decisiones de inversiéon deberian basarse exclusivamente en los folletos publicados, incluidos sus
posibles suplementos. Solo dichos documentos tienen caracter vinculante. Este documento constituye material de promocion comercial que se
facilita exclusivamente con caracter informativo y publicitario, y no es el resultado de ninguin analisis ni estudio financiero.

Holanda

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

© Deutsche Bank AG 2023. Todos los derechos reservados
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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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