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La reevaluacioén del excepcionalismo estadounidense es real... Este ha sido el peor primer semestre para el dolar estadounidense desde 1973.

Rendimiento del primer semestre del indice del dolar estadounidense
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En medio de la volatilidad, también ha sido el primer semestre mas fuerte para el oro desde 1980.

Rendimiento del primer semestre para el oro
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Indeed, Gold remains the standout performer of the 215t century so far... it's returned
more than 11 times its value from end-1999, with the S&P 500 “only” up 6.8 times...

Total Return Performance of different assets (31 Dec 1999 = 100)
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A largo plazo, practicamente todas las materias primas tienen dificultades para superar la inflacién... pero desde que el dinero dej6 de estar vinculado al oro en 1971, se ha multiplicado por

diez en términos reales. Gran parte de esto ocurrié por primera vez en la década de 1970, y el reciente aumento solo nos acerca al pico de 1980 en términos reales...

Precios del oro ($/0z) en términos reales
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El petréleo es uno de los muchos productos basicos que luchan por superar la inflacion a muy largo plazo, incluso si hay largos periodos de desviacion de la tendencia... El petréleo se encuentra

ahora practicamente en su promedio de largo plazo en términos reales...

Precios del petréleo WTI en términos reales (USD/bbl)
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Las acciones europeas también han tenido un buen desempefio este afio... Para el DAX, 2025 ha sido su segundo mejor desempefio hasta la fecha del siglo XXI ...

Rendimiento del DAX hasta la fecha desde el ano 2000
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En los ultimos anos, Europa ha registrado las temperaturas mas altas jamas registradas... 2025 esta demostrando ser

otro verano excepcionalmente caluroso... Tal vez un ETF de aire acondicionado sea una buena compra...

Anomalias de la temperatura media anual cercana a la superficie europea en relacién con 1850-

promedio de 1900
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¢La peor década de la historia para los bonos gubernamentales?
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En un periodo de 5 0 10 afios, este ha sido el peor registrado para la rentabilidad nominal de los bonos del Tesoro de EE. UU. a 10 afios. En términos reales, no ha sido tan malo como la década de

1970 o después de la inflacion registrada tras la Primera Guerra Mundial.
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En el caso de los bonos gubernamentales estadounidenses a 30 afios, los resultados son mas extremos a la baja, tanto en términos nominales como reales...
Rentabilidad nominal anualizada a 10 afios para bonos del gobierno estadounidense a 30 afos Rentabilidad nominal anualizada a 5 afios para bonos del gobierno estadounidense a 30 afos
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Después de la terrible década, los rendimientos de los bonos del Tesoro estadounidense a 10 afios ahora estan ligeramente por debajo de su rendimiento promedio a largo plazo desde 1800... al menos ha

regresado algo de valor...

Rendimientos de los bonos del Tesoro estadounidense a 10 afios

18

16 -

14 -

12 -

Promedio desde 1800: 4,5%

O I I I I 1 I I I
1800 1825 1850 1875 1900 1925 1950 1975

Fuente: Finaeon, Deutsche Bank

Banco aleman

Investigacion Jim Reid | (+44) 20 7547 2943 | jim.reid@dbcom

2000


mailto:jim.reid@db.com

Machine Translated by Google

Los bonos del Estado a 10 afios también han registrado un rendimiento nominal negativo durante la ultima década, pero no es la primera vez que esto sucede a lo largo de la historia, con

muchos periodos de pérdidas reales ajustadas bastante profundas.

Rentabilidad nominal continua de 10 afios (anualizada)
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Este es ciertamente el peor periodo de 5 o 10 afios consecutivos para los bonos alemanes (nominales o reales) desde que la Segunda Guerra Mundial elimind las rentabilidades... Antes de eso, la hiperinflacién

de la década de 1920 también acabo con los tenedores de bonos del gobierno aleman...

Rentabilidad nominal continua de 10 afios (anualizada) Rentabilidad nominal continua de 5 afios (anualizada)
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Los bonos del Tesoro japonés a 10 afios han seguido un patrén bastante similar, y la dltima década ha estado a la altura de las peores de la historia en términos nominales... /

Rentabilidad nominal continua de 10 afios (anualizada)

Rentabilidad nominal continua de 5 afos (anualizada)
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Los bonos de avena franceses a 10 afios han vivido la peor década de rendimientos nominales desde la Revolucion de 1848, que siguid a una espiral de precios de los /

alimentos (tras malas cosechas) y a una depresién econémica en los afios anteriores...

Rentabilidad nominal continua de 10 afios (anualizada)

Rentabilidad nominal continua de 5 afos (anualizada)
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Los rendimientos de los bonos estadounidenses a 30 afios parecen altos en los 20 afios del mercado TIPS, pero solo estan ligeramente por encima del promedio cuando creamos un proxy para los ultimos 70 afos... /

¢ Estan los inversores poniendo demasiada fe en las tendencias de inflacion a largo plazo que, como vemos en la pagina siguiente, no estan justificadas?

Rendimiento real de los TIPS a 30 afos (promedio con puntos) Rendimiento real a 30 afios (sin considerar el IPC): promedio punteado
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Fuente: Bloomberg Finance LP, Finaeon, Deutsche Bank.
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En esta era de la moneda fiduciaria, ninguna de las 152 economias para las que tenemos datos ha logrado mantener la inflacién por debajo del 2%.

Inflacién anual promedio de 152 economias desde 1971, cuando se derrumbd Bretton Woods. Ninguna
economia ha promediado menos del 2% de inflacion, pero Suiza, con un 2,2%, es la que mas se acerca.
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Durante ese mismo periodo, el valor de muchas monedas se ha visto practicamente destruido y solo unas pocas han superado al ddlar... Sin embargo,

el desempefio del franco suizo ha sido notable...

Cambio de valor frente al dolar estadounidense desde junio de 1971. Suiza se destaca en el lado positivo, pero varias
economias de mercados emergentes vieron sus monedas completamente devaluadas durante todo el periodo.
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Esto ocurre mientras la sostenibilidad de la deuda continla siendo cuestionada...
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impuestos de Trump... El plan de Bessent de alcanzar el 3% parece lejano...

Segun Moody's, el déficit estadounidense se encamina al 9% en una década. La CBO también prevé un aumento, incluso sin considerar la extension de los recortes de

Déficit de EE. UU. como % del PIB mas escenarios con (CBO alternativo y Moody's) y sin (linea

base de la CBO) extensiones de recortes de impuestos
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¢ Hay alguna razén para pensar que los déficits seran mejores de lo previsto tras 25 afios de constantes decepciones?
¢ Quizas solo en un escenario donde el mercado los obligue?

Gracias a Steven Zeng por los datos de su articulo aqui.

Déficit proyectado vs. déficit real de la CBO, 1999-2024
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Banco aleman
nvestigacion Jim Reid | (+44) 20 7547 2943 | jim.reid@db.com 23


http://research.db.com/research/TinyUrl/TBYKC
mailto:jim.reid@db.com

Machine Translated by Google
Pero mientras los déficits se mantengan estructuralmente altos, ¢ continuaremos en este mundo de ciclos ultralargos? La era moderna de ciclos largos ha coincidido con déficits

estructurales, persistentes y en constante crecimiento. ; Nos estamos acercando al final de esta era?

Duracion de la expansion de los ciclos econdmicos de EE. UU. (meses)
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si y (lo mas probable) cuando lleguemos a un muro de deuda...

En retrospectiva, no es sorprendente ver ciclos econémicos mas largos cuando la deuda simplemente sigue aumentando y extendiendo el ciclo cuando surgen los problemas... tal vez volvamos a ciclos mas cortos

Deuda federal estadounidense en poder del publico (% del PIB) mas escenarios con (alternativas) y sin

prorrogas de recortes de impuestos
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Se puede observar como la sostenibilidad de la deuda se vuelve mas dificil, ya que ahora tenemos una relaciéon deuda/PIB superior al 100%, y al mismo tiempo, el PIB nominal y los rendimientos de los bonos
estadounidenses a 10 afios convergen por primera vez en 20 afios, sin un shock. Asi que, por ahora, hemos dejado atras la época de fuerte represion financiera, donde los rendimientos estaban muy por

debajo del PIB nominal, una época que facilité considerablemente la financiacién de la deuda...

Diferencial entre el bono del Tesoro estadounidense a 10 afios y el crecimiento del PIB nominal

% PIB nominal de EE. UU. a 10 afios (% interanual)
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Fuente: FRB, BEA, Haver Analytics, Deutsche Bank
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Utilizando un promedio mévil de 10 afios del PIB nominal de EE. UU., se puede observar cémo se ha mantenido consistentemente por encima de los rendimientos de los bonos del Tesoro a 10 afios durante

los ultimos 20 afios. Esto ha permitido financiar los déficits y la deuda. ¢ Estamos a punto de ver rendimientos superiores al crecimiento?

Crecimiento del PIB nominal promedio a 10 afios y rendimiento de los bonos del Tesoro a 10 afios
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Una advertencia sobre la sostenibilidad de la deuda. Las proyecciones de deuda de la CBO son muy sensibles a cambios moderados en los supuestos... de hecho, si el
crecimiento de la productividad fuera solo medio punto mas rapido cada afio, la deuda estadounidense se mantendria estable durante las proximas décadas... Los optimistas de la IA tomaran

nota de esto...

Proyecciones del CBO bajo supuestos alternativos
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Fuente: CBO, Deutsche Bank
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Pero, desde la llegada de Trump al cargo y la ofensiva contra la inmigracion, las detenciones en la frontera terrestre del suroeste se han desplomado... ¢ Afectara esto al crecimiento y a

la inflacion?

Detenciones, inadmisibles y expulsiones en la frontera terrestre del suroeste (numero)
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En nuestra encuesta de mercado del verano de 2025, solo el 12 % pensaba que el déficit fiscal estadounidense influiria
significativamente en el mercado durante el proximo afio. Sin embargo, esta cifra se eleva al 52 % en un horizonte de cinco

anos, y solo el 8 % considera que el déficit fiscal no tendréa influencia en el mercado durante los préximos cinco afos.

En los siguientes horizontes temporales, ¢ el déficit fiscal de EE.UU. sera...

B Una importante influencia en el mercado Una influencia notable en el mercado sin ser una influencia importante

Sdlo ruido de fondo y poca influencia en los mercados
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Fuente: Encuesta dbDIG, Deutsche Bank.
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La deuda estadounidense sigue aumentando, por supuesto... Nuestros economistas estadounidenses
analizan esto con mas detalle en su ultimo libro de graficos...

Titulos de deuda en circulacion
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Fuente: FRB, Haver Analytics, Deutsche Bank
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Pero la composicion ha cambiado con el tiempo... El Tesoro ciertamente se esta convirtiendo en un componente cada vez mas grande...

Titulos de deuda en circulacion
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Fuente: FRB, Haver Analytics, Deutsche Bank
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La participacién de los bonos del Tesoro en la renta fija estadounidense contintia expandiéndose...

Valores del Tesoro como porcentaje de la deuda total en circulacion
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Fuente: FRB, Haver Analytics, Deutsche Bank
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Estados Unidos gasté mas en intereses netos que en defensa en el afio fiscal 2024, y es probable que la brecha se amplie... Un largo periodo en el que Estados Unidos ha sido

la potencia militar dominante parece estar destinado a verse afectado por restricciones del gasto...

Los pagos de intereses de EE.UU. ya han superado el gasto de defensa (porcentaje del PIB)

10 ~

= Superavit/déficit federal  ~— Gasto neto por intereses — Gasto de defensa

15 A
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Nota: El pronéstico para los gastos de defensa asume que se mantendra en el 47% del pronéstico de la CBO para los gastos discrecionales, en linea con la proporcion actual de defensa en el gasto discrecional.

Fuente: CBO, Haver Analytics, Deutsche Bank
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El Reino Unido tiene uno de los historiales de déficit mas largos disponibles... muestra coémo los grandes déficits solian ser solo una caracteristica de las grandes guerras... pero ahora son una

caracteristica habitual en tiempos de paz... El gobierno actual estd empezando a ver las consecuencias de esto, como lo hizo Liz Truss hace tres anos...

Superavit/déficit presupuestario del Reino Unido (% del PIB)
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Fuente: Banco de Inglaterra: Un milenio de datos macroeconémicos, OBR, Deutsche Bank
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La semana pasada se vio un gran salto en los rendimientos de los bonos del Estado en medio de especulaciones de que el Ministro de Hacienda Reeves podria ser reemplazado y las reglas fiscales se /

flexibilizarian... pero no fue a la escala del mini presupuesto de Liz Truss en 2022...

Movimiento diario en el rendimiento de los bonos del Estado a 10 afios (pb)
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Esta tendencia hacia déficits persistentes es un fenémeno internacional...

Francia no ha tenido superavit presupuestario desde 1974... Nuestros economistas estan mas preocupados por Francia que

por Italia en este momento. Ver aqui. para mas informacion.

Déficit presupuestario del gobierno francés (% del PIB) en los ultimos 200 anos
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Fuente: Finaeon, Haver Analytics, Deutsche Bank
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Italia no tiene superavit presupuestario desde 1925... hace exactamente un siglo...

Déficit presupuestario italiano (% del PIB)
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Fuente: FMI (hasta 1979), Haver Analytics (desde 1980), Deutsche Bank
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Esta inestabilidad de la deuda italiana ha ido de la mano de la inestabilidad politica. Italia ha tenido 133
gobiernos desde 1861 (164 afos). Sin embargo, el gobierno de Meloni (2,75 afios) parece estable y es el
noveno mas longevo desde la Segunda Guerra Mundial. ¢ Sera que va en contra de la tendencia?
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Nota: Italia recién se convirtié en Republica en 1946, antes de eso fue un Reino tras la unificacion en 1861. Fuente: Deutsche Bank, https:/en.wikipedia.org/wiki/List_of_prime_ministers_of_ltaly. Donde el Primer Ministro se mantuvo igual

Ocasionalmente resaltamos en el eje en lugar de agregar otra fila
Banco aleman

Investigacion Jim Reid | (+44) 20 7547 2943 | jim.reid@dbcom


https://en.wikipedia.org/wiki/List_of_prime_ministers_of_Italy
mailto:jim.reid@db.com

Machine Translated by Google

La deuda italiana ha superado con creces los rendimientos de los bonos alemanes a 10 afios... y el diferencial de rendimientos de los bonos alemanes a 10 afios respecto de los bonos alemanes ha caido a niveles vistos por Ultima vez en 2010, justo antes de que la crisis /

del euro comenzara a desatarse en serio...

Diferencial de rendimiento entre Italia y Alemania a 10 afios (%)
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Fuente: Bloomberg Finance LP, Deutsche Bank
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.El1% y el 10% mas ricos de EE. UU. poseen muchas mas acciones que el resto que propiedades?

¢, Influye esto en las politicas gubernamentales?
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Si bien las acciones estan ampliamente distribuidas, la mayor parte se concentra entre el 10% superior...
De hecho, parecio ser la agitacién del mercado de bonos (que se filtra a las hipotecas), mas que las pérdidas de capital, lo que motivé la

extension reciproca de las tarifas por 90 dias en abril...

Acciones y fondos mutuos en los grupos de percentiles de riqueza
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Fuente: FRB, Haver Analytics, Deutsche Bank.
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Podemos ver el contraste con el sector inmobiliario... la mayoria de los cuales estdn en manos de personas que no pertenecen al 10% mas rico... Con la base de votantes republicanos desplazandose

hacia los votantes de menores ingresos, esto puede explicar en parte por qué Trump no ha sido tan sensible a las liquidaciones del mercado de valores en su segundo mandato...

Activos inmobiliarios en los grupos de percentiles de riqueza
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Fuente: FRB, Haver Analytics, Deutsche Bank.
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Hablando de bienes raices... no parece un buen momento para comprar una casa en este momento...

Condiciones actuales para la compra de viviendas (puntuacién del indice)
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Fuente: UMICH, Haver Analytics, Deutsche Bank
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Esto se debe a que mas personas de 70 afios 0 mas (alrededor del 20% de todos los compradores) compran casas en los EE. UU. que personas de 35 afios o0 menos (alrededor del 15%).

Distribucion por edad de compradores y vendedores de viviendas por generacion en 2024
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Fuente: Tendencias generacionales de compradores y vendedores de viviendas de la NAR 2025, Banco aleman
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Europa....
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En los ultimos cinco afios, Alemania ha experimentado un crecimiento medio del PIB real practicamente nulo, una de las tasas mas bajas del mundo...
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Sin embargo, el estimulo es enorme y mas concentrado de lo que pensabamos originalmente... Nuestros economistas alemanes tienen sus prondsticos completos aqui...

Proyeccion de endeudamiento neto nuevo, gobierno general

miles de millones de euros

. . % del PIB
B Presupuesto basico, bajo freno de deuda I Fuera de presupuesto, defensa °
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Fuente: Deutsche Bank, Ministerio Federal de Finanzas, Bundesbank. ’ Basado en las previsiones del gobierno. Cabe destacar que hemos incluido una estimacion del endeudamiento neto que asumiran los gobiernos estatales tras la suspension de la deuda.
reforma.
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Esto deberia ayudar a sacar a Alemania de su estancamiento de cinco afios...

Es probable que el impacto de la expansién fiscal en el crecimiento alcance su

punto maximo en 2026

La economia esta saliendo del estancamiento intermitente de los ultimos anos.
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Fuente: Deutsche Bank, Ministerio Federal de Finanzas, Bundesbank, Destatis

Tasas de crecimiento del PIB real secuencial, trimestre a trimestre
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Frente al S&P 500, el DAX se encamina a uno de sus mejores afios frente a Estados Unidos desde al menos 1960, incluso si Estados Unidos ha recuperado parte de su

bajo rendimiento en las ultimas semanas...

Diferencial entre el rendimiento del DAX y el S&P 500 hasta la fecha desde 1960
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Fuente: Bloomberg Finance LP, Deutsche Bank
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¢ Podrian el BCE y la Fed finalmente tomar rumbos diferentes? Como ha sefalado Francis Yared, del Banco de Inglaterra, Después del estimulo de la

reunificacion, las tasas base alemanas subieron mientras que los fondos federales bajaron...

El Bundesbank aumenté sus tasas de politica monetaria en mas de un 1%, a pesar de que la Fed estaba flexibilizando agresivamente la politica monetaria.

12 1 La reunificacion provoco una divergencia en la politica
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Fuente: Deutsche Bank, Haver Analytics, Deutsche Bundesbank, Junta de la Reserva Federal
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A largo plazo, no podemos olvidar los problemas estructurales. Sin la migracién, muchos paises grandes se despoblarian rapidamente. Los nacimientos en Alemania no han superado las muertes /

desde 1972... Un recordatorio de que, tras el aumento fiscal, Alemania y Europa tienen muchos problemas estructurales que abordar...

Alemania: Nacidos vivos y muertes
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Fuente: Destatis, Deutsche Bank. Nota: Alemania Oriental y Alemania Occidental combinadas.
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Acciones estadounidenses....
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Nos mantenemos cerca de las valoraciones de acciones estadounidenses mas caras de la historia, registradas en el afio 2000. Este indicador analiza las ganancias reales acumuladas durante 10 afios para

intentar eliminar la ciclicidad... Los optimistas afirman que este indicador disminuira a medida que continde el avance de las ganancias tecnoldgicas...

Relacion precio-beneficio ajustada ciclicamente del S&P 500
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Fuente: Robert Shiller, Deutsche Bank.
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Cuando el ratio CAPE ha sido tan alto como el punto de partida actual, los rendimientos posteriores han sido muy débiles... sin embargo, hay una muestra pequefia en
torno a la burbuja puntocom, y la década posterior incluyé la crisis financiera mundial...

Ratio CAPE desde 1927 y rendimiento total anualizado del S&P 500 durante los proximos 10 afos
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La ultima vez que la rentabilidad por dividendo del S&P 500 fue tan baja fue en el punto algido de la burbuja puntocom... ¢ Importan todavia los dividendos para EE. UU.? ;O su

ausencia sera una sefal de alerta?

Rendimiento de dividendos del S&P 500 (%)
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De las 10 principales acciones estadounidenses en el primer trimestre de 2000, cuatro obtuvieron ganancias nominales inferiores en 2024 a las del afio 2000. Las ganancias de Microsoft se han multiplicado por diez. Esto

demuestra la incertidumbre inherente sobre las ganancias futuras de cada accién. Quizas las empresas méas grandes tengan ain mas margen de caida.

Las 10 principales empresas de EE. UU. en el primer trimestre de 2000 Ingresos netos GAAP de los ultimos 12 meses rastreados hasta el cuarto trimestre de 2024, reajustados a 100

a partir del primer trimestre de 2000
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Fuente: Bloomberg Finance LP, Deutsche Bank.
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De las 10 empresas mas grandes del S&P 500 en el pico del mercado a principios de 2000, solo dos (Microsoft y Oracle) han superado al S&P 500 en los Ultimos 25 afios.

Rendimientos totales netos acumulados de las 10 principales empresas de EE. UU. rastreados hasta el 18 de junio, desde

31 de diciembre de 1999
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En estos momentos, el crecimiento de EE. UU. esta en firme ascenso y ha superado ampliamente al valor y hemos regresado a los niveles del afo 2000...

Relacion entre el NASDAQ Composite y el Russell 2000
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No todo se reduce a las politicas de Trump para EE. UU. El Mag-7 empez6 a tener un rendimiento inferior tras el lanzamiento de Deep Seek. Aunque se ha recuperado, sigue teniendo un
rendimiento inferior desde entonces... De cara al futuro, el mercado estadounidense y el excepcionalismo estadounidense seguiran estando muy influenciados por la capacidad del Mag-7 para

monetizar la IA, y Trump podria tener suerte o mala suerte en ese sentido.

Desde la llegada de DeepSeek, la caida del Mag 7 afectd a las acciones estadounidenses antes del Dia de la Liberacion.

110 - Noticias de DeepSeek Dia de la liberacion
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La mayoria de las ganancias posteriores al Dia de la Liberacion en el S&P 500 se produjeron en el horario comercial
de EE. UU., lo que sugiere una aceptacion predominantemente nacional de la historia de EE. UU., mientras que el
resto del mundo se mantiene mas al margen... para obtener mas informacion, consulte el articulo de Parag

Thatte aqui Posicionamiento y flujos de inversores : esperando un alivio comercial sustancial

Rendimientos intradia* del S&P 500 hasta la fecha ((reindexado el 31 de diciembre de 2024 = 1)
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* Horario de operaciones en efectivo: de 9:30 a. m. a 4:00 p. m., hora de Nueva York.

Fuente: Asignacion de activos de Deutsche Bank, Deutsche Bank
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Se podria decir que los inversores extranjeros ya estan muy expuestos a las acciones estadounidenses...

Acciones corporativas estadounidenses en manos de inversores extranjeros: las tenencias de acciones corporativas

estadounidenses por parte de extranjeros alcanzan un maximo histérico del 18 %.
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Fuente: FRB, Haver Analytics, Deutsche Bank.
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Oferta monetaria e inflacion
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En el mundo moderno, es improbable que la oferta monetaria vuelva a su tendencia anterior tras un repunte, ya que seria demasiado doloroso. Sin embargo, la Fed parece haber hecho un buen trabajo
acercandonos. Sin embargo, con un aumento interanual actual del 4,5%, nos encontramos en su nivel mas alto desde el verano de 2022... Algo para reflexionar a medida que aumenta la presion sobre los

recortes de tipos...

El nivel de oferta monetaria M2 vuelve a la tendencia
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Ha sido el cuarto afio consecutivo en que los mercados han sobreestimado la postura moderada de la Fed... al menos hasta ahora...

Tasa de fondos federales y futuros (%)
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La Reserva Federal esta bajo presion politica para recortar las tasas... La tasa de los fondos federales es alta en comparacién con sus pares de mercados desarrollados, pero menos a nivel global. Ademas, presenta mayor crecimiento e inflacion que

muchos de sus pares de mercados desarrollados.

Tasa de politica monetaria de los bancos centrales (%) en 83 economias al 1 de julio de 2025
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jUfl... 4 De verdad esta barato el Bitcoin? Un grafico por todas las redes sociales...

Oferta monetaria global M2 vs. Bitcoin
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iSegun esta relacion el S&P 500 deberia ser casi un 10% mas alto!

Oferta monetaria global M2 vs. S&P 500
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A diferencia de EE. UU., la oferta monetaria de la zona euro se encuentra por debajo de su tendencia anterior al Covid...

Quizas la tendencia 1999-2019 sea un punto de referencia poco realista...

El nivel de oferta monetaria M2 sigue siendo negativo en la zona del euro
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Apéndice 1

Este material ha sido elaborado por el Deutsche Bank Research Institute y se proporciona unicamente con fines informativos. El Instituto aprovecha las perspectivas, opiniones e
investigaciones de Deutsche Bank Research, economistas, estrategas y analistas de investigacion. Por lo tanto, debe asumir que el contenido de este documento se basa en, o fue publicado

previamente y proporcionado a, clientes de Deutsche Bank que ya hayan operado con base en,
él.

Las opiniones o estimaciones expresadas en este material reflejan la opinidn actual del autor o autores y pueden diferir de las opiniones y estimaciones de Deutsche Bank AG, sus filiales, otro
personal de Deutsche Bank y otros materiales publicados por Deutsche Bank. El contenido de este material es valido a partir de la fecha indicada en la primera pagina y puede cambiar
sin previo aviso. Deutsche Bank no tiene la obligacion de actualizar ni modificar la informacién aqui contenida.

Este material no debe utilizarse como base para la negociacion de valores u otros productos financieros, ni debe considerarse una recomendacion ni un consejo de inversion individual
para ninguna persona en particular. No constituye una oferta, solicitud ni invitacién, por parte de Deutsche Bank o en su nombre, a ninguna persona para comprar o vender ningun valor o
instrumento financiero. Nada de lo contenido en este material constituye asesoramiento en materia de inversion, legal, contable o fiscal. Deutsche Bank realiza transacciones con valores,
incluso por cuenta propia, y puede hacerlo de forma incompatible con las opiniones o la informacién expresadas en este material.

Si bien la informacién de este material se ha obtenido de fuentes consideradas fiables, ni Deutsche Bank AG ni ninguna de sus filiales ofrece ninguna declaracion ni garantia, expresa o
implicita, sobre la exactitud o integridad de las declaraciones o la informacién contenida en este material y, por lo tanto, se declina expresamente cualquier responsabilidad. Este material
se proporciona sin ninguna obligacién, ya sea contractual o de otro tipo. La informacion sobre transacciones o resultados pasados no es indicativa de resultados futuros.

En Estados Unidos, este informe esta aprobado y/o distribuido por Deutsche Bank Securities Inc., miembro de FINRA. En Alemania, esta informacién esta aprobada y/o comunicada por Deutsche
Bank AG Frankfurt, autorizado para ejercer la actividad bancaria y prestar servicios financieros bajo la supervision del Banco Central Europeo (BCE) y la Autoridad Federal de

Supervision Financiera de Alemania (BaFin). En el Reino Unido, esta informacién esta aprobada y/o comunicada por Deutsche Bank AG, London Branch, miembro de la Bolsa de Valores de
Londres, autorizado por la Autoridad de Regulacién Prudencial (PRA) del Reino Unido y sujeto a la regulacion limitada de la Autoridad de Conducta Financiera (FCA) del Reino Unido (con el
numero 150018) y por la PRA. Esta informacién se distribuye en Hong Kong por Deutsche Bank AG, Hong Kong Branch, en Corea por Deutsche Securities Korea Co. y en Singapur por

Deutsche Bank AG, Singapore Branch. En Japdn, esta informacion esta aprobada y/o distribuida por Deutsche Securities Limited, Tokyo Branch. En Australia, los clientes minoristas

deben obtener una copia de la Declaracion de divulgacion del producto (PDS) relacionada con cualquier producto financiero mencionado en este informe y considerar la PDS antes de tomar
cualquier decisién sobre si adquirir el producto.

Al acceder a este material, usted acepta que su contenido no podra ser reproducido, distribuido ni publicado por ninguna persona con ningun propésito, total o parcial, sin el consentimiento
previo por escrito de Deutsche Bank. Asimismo, acepta no extraer, descargar, cargar, vender ni ofrecer a la venta el contenido de este material, y se compromete a no utilizar ni hacer

que se utilice ningun programa, mecanismo, herramienta o proceso informatico, manual o automatizado, incluyendo cualquier programa de extracciéon de datos o robot arafia, para acceder,
extraer, descargar, extraer, extraer datos, mostrar, transmitir o publicar el contenido de este material.
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