Deutsche Bank
Chief Investment Office

PERSPEKTIVEN 2026

10 PROGNOSEN FUR DAS ANLAGEJAHR

Investieren in die Zukunft — Chancen und Risiken



PERSPEKTIVEN 2026

Brief an die
Investoren

Dr. Ulrich Stephan,

Chefanlagestratege
Deutschland

Investieren in die Zukunft -
Chancen und Risiken

Die Wirtschaft befindet sich in stetigem Wandel. Handelsstrome verschieben sich, Regionen
gewinnen oder verlieren an Einfluss und neue Technologien stellen das System auf eine neue
Basis. 2025 war herausfordernd in mancher Hinsicht, doch viele lokale Indizes zeigten eine sehr
gute Wertentwicklung. Angesichts des positiven makroékonomischen Umfelds rechnen wir
damit, dass auch 2026 ein konstruktives Anlagejahr wird — trotz anhaltender Marktvolatilitat.
Zwar erwarten wir eine Abnahme der Unsicherheiten, doch es wird definitiv keine Zeit fir Selbst-
zufriedenheit sein, vor allem da die globalen Handelsbeziehungen alles andere als gefestigt
sind. Die anhaltend positiven Entwicklungen im Bereich der Kiinstlichen Intelligenz (KI) kénnten
jedoch neue Wachstumsmoglichkeiten er6ffnen. Das sollte Unternehmen dazu veranlassen,
ihre Investitionstatigkeit weiter zu steigern, und sowohl dem privaten als auch dem staatlichen
Konsum neue Impulse verleihen.

Die Zollagenda der US-Regierung scheint mittlerweile weitestgehend umgesetzt worden zu
sein. Zwar wirkt die Verunsicherung im Zuge des ,Liberation Day“ von Anfang April nach — welt-
weit und in den USA. Jedoch konnten die meisten US-Handelspartner die anfanglich beftirch-
teten starken Zollanhebungen in Nachverhandlungen zum Teil deutlich reduzieren. Insgesamt
dirften die Markte die Auswirkungen des neuen Zollregimes — das deutlich hoher liegt als zu
Amtsbeginn der aktuellen US-Regierung im Januar 2025 — weitgehend eingepreist haben.

Unterstutzt werden diirfte das Wachstum der US-Wirtschaft von der Fortschreibung und Neu-
einfihrung umfangreicher Steuererleichterungen sowie der Erhéhung der Ausgaben fiir Sicher-
heit und Verteidigung im Rahmen des ,One Big Beautiful Bill Act®. Dariiber hinaus sollten die bis
Ende 2026 erwarteten drei Leitzinssenkungen der US-Notenbank sowie die geplanten Deregu-
lierungen im Bankensektor das Investitions- und Konsumumfeld in den USA weiter verbessern.
Das Besondere an diesen staatlichen Stimuli ist, dass sie in einer Phase erfolgen, in der sich die
US-Wirtschaft nicht in einer Rezession befindet, sondern bereits robust wachst. Gleichzeitig
herrscht in den USA annahernd Vollbeschéftigung. Bei allen Risiken, die ein solches Umfeld vor
allem langfristig bergen kénnte — etwa mit Blick auf die Entwicklungen der Inflation und der
Staatsverschuldung -, erwarten wir durch die fiskalischen und geldpolitischen MaBBnahmen im
Jahr 2026 eine spurbare Unterstttzung fir die Wirtschaft. Mit einem konjunkturellen Impuls
rechnen wir auch in Europa, etwa im Zusammenhang mit dem 500 Milliarden Euro schweren
Sondervermoégen in Deutschland. Durch die geplanten Investitionen vor allem in Infrastruktur
und Klimaneutralitat kénnte es zu einem kurzfristigen Aufschwung kommen. Um ein langfristig
héheres Wachstum zu erreichen, ist es entscheidend, die Standortbedingungen zu verbessern,
um unternehmerische Initiativen zu férdern und ein Investitionsumfeld zu schaffen, das die
Produktivitat steigert. Hier herrscht meines Erachtens weiterhin dringender Handlungsbedarf.

Fur die Aktienmaérkte sind wir auch fiir das Gesamtjahr 2026 auf breiter Basis konstruktiv ge-
stimmt. Das héngt unter anderem mit der hohen Nachfrage nach neuen, Kl-basierten Anwen-
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dungen zusammen, die auch weiterhin fiir enorme Investitionsstrome seitens der Unternehmen
sorgen durften. Davon sollte nicht nur ,Big Tech® in den USA profitieren, sondern eine Vielzahl
beteiligter Sektoren, etwa die Baubranche von neuen Rechenzentren, Energieversorger vom
héheren Strombedarf sowie Industrie- und Grundstoffwerte entlang der Lieferkette. Unsere
Prognosen flr das Gewinnwachstum der Unternehmen in allen bedeutenden Regionen liegen
daher deutlich im zweistelligen Prozentbereich.

Wie wir in den Themen unseres Jahresausblicks ausfihren, gilt es jedoch auch am Aktienmarkt,
mogliche Risiken zu beriicksichtigen. Im Bereich der zum Teil extrem energieintensiven KI-An-
wendungen kdnnte dies beispielsweise ein globaler Stromengpass sein, der die Fortschritts-
erwartungen von Investorinnen und Investoren déampfen kénnte. Unabhéngig davon, wird auch
im Jahr 2026 nicht jede Aktie ein Gewinner sein und kurzzeitige Riicksetzer auf Indexebene sind
jederzeit moglich. Anlegerinnen und Anleger sollten daher weiterhin sehr diszipliniert handeln.
Das bedeutet, auf fundamentale Daten zu setzen, statt einfach vermeintlichen Trends zu folgen,
sowie das breite Spektrum der Investmentmaoglichkeiten zu nutzen. Denn Diversifikation bleibt
das Gebot der Stunde. Neben Aktien kénnten sich dafiir auch Unternehmensanleihen anbieten
— je nach Risikoneigung sowohl aus dem Investment-Grade- als auch aus dem Hochzinsbereich.
Ebenso Gold oder Investments jenseits des klassischen Anlageuniversums. Letztere umfassen
Bereiche wie Private Equity oder Infrastrukturinvestments, die wir in unserem Jahresausblick
unter dem Thema , Alternative Investments® genauer betrachten.

Insgesamt erwarten wir ein dynamisches Kapitalmarktjahr 2026 mit einer Vielzahl interessanter
Anlagemaoglichkeiten. Im Kern wird es darum gehen, inwiefern sich die konstruktiven Prognosen
in einem Umfeld zahlreicher wirtschafts- und geopolitischer Herausforderungen behaupten
kénnen. Kame es beispielsweise zu weiteren Stérungen der globalen Handelsstréme oder einer
erneuten Eskalation des Zollkonflikts, kdnnte dies die Unternehmensgewinne zumindest kurz-
fristig unter Druck setzen und zu zuséatzlichen Marktvolatilitaten fihren. In einem komplexen
und unsicheren Umfeld sind Anlegerinnen und Anleger daher weiterhin gut beraten, Anlagerisi-
ken aktiv zu managen. So haben sie die Méglichkeit, auf Marktentwicklungen entsprechend ihrer
personlichen Anlagestrategie einzugehen. Ausschlaggebend wird es sein, investiert zu bleiben,
da der Versuch, Aus- und Wiedereinstiegszeitpunkte optimal zu timen, oftmals dazu fihrt, dass
die Tage und Wochen mit der besten Kursentwicklung verpasst werden.

Ich wiinsche Ihnen interessante Einsichten beim Lesen unseres Jahresausblicks, der Ihnen
hoffentlich viele anregende Investmentimpulse fir Ihr Portfolio gibt. Lassen Sie uns diese gern
jederzeit gemeinsam bewerten und diskutieren. Wir freuen uns auf Sie.

Dr. Ulrich Stephan,
Chefanlagestratege Deutschland
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Eine Enttauschung
der Gewinnerwar-
tungen dirfte direkt
auf die Kapitalmarkte
durchschlagen und
kdnnte zu Kurs-
korrekturen flhren.

Vermogen und Risiko: Krisen
und Konflikte

Fur das Jahr 2026 rechnen wir mit einer robusten Entwicklung der Weltwirtschaft. Unsere Aus-
sichten flr Anleger sind grundsatzlich konstruktiv mit einer breiten Palette an Investmentmaog-
lichkeiten. Allerdings stellt die Vielzahl existierender beziehungsweise potenzieller Krisen und
Konflikte Anleger vor zunehmende Herausforderungen. Das aktive Management von Invest-
mentrisiken wird daher immer entscheidender fir eine strategische Vermégensallokation.

Risikofelder ftir 2026 sind unter anderem die Lage im Nahen Osten, die Entwicklungen im Zu-
sammenhang mit dem Angriffskrieg Russlands auf die Ukraine und die Spannungen zwischen
China und Taiwan. Hinzu kommen die Sorgen vor einer Riickkehr erhohter Inflationsraten und
steigenden Staatsverschuldungen. Bei den internationalen Handelsstreitigkeiten, vor allem
denen zwischen den USA und China, scheint zwar ein gewisser Pragmatismus zurtickgekehrt zu
sein. Zusatzliche Stérungen der weltweiten Handelsbeziehungen wiirden sich jedoch negativ
auf Wirtschaft und Kapitalmarkte auswirken. Anleger sollten daher die Entwicklung der Unter-
nehmensgewinne im Auge behalten. Zwar gehen wir fir das Gesamtjahr 2026 in allen be-
deutenden Marktregionen von soliden zweistelligen prozentualen Ertragszuwachsen aus. Eine
Enttauschung dieser Erwartungen durfte allerdings auf die Kapitalmarkte durchschlagen.

Eine erhohte Volatilitat erwarten wir auch bei Investments im Bereich der Kiinstlichen Intelligenz
(KI). Die Gefahr einer Kl-getriebenen Investmentblase sehen wir aktuell jedoch nicht. Dennim
Gegensatz zu vergangenen Blasen basieren die aktuellen Entwicklungen insgesamt auf einer
fundamentalen Stérke der beteiligten Unternehmen. Weitere Anlagerisiken fiir 2026 sind global
steigende Strompreise und die Bedrohung durch Kl-gestitzte Cyberattacken.
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Pragmatismus
kdnnte Gber das
kommende Jahr
hinaus die Oberhand
behalten und den
amerikanisch-
chinesischen
Beziehungen wieder
mehr Stabilitat
verleihen.

Politik: Kooperation!

Global betrachtet das bedeutendste politische Thema ist der Konflikt zwischen den USA und
China. Der seit Jahren andauernde Kampf der beiden gréBten Volkswirtschaften der Welt um die
technologische und geopolitische Vorherrschaft erreichte mit der Verkiindung ,reziproker Straf-
z6lle" Anfang April eine neue Dimension. China wiederum drohte seinerseits mit Vergeltungszol-
len und erweiterten Handelsbeschrankungen. Das handelspolitische Sébelrasseln fand keinen
Sieger. Denn beide Seiten halten starke Trimpfe in der Hand — und spielen diese bei Bedarf aus.

Die starksten Karten der USA sind Zélle sowie Exportbeschrankungen fir Produkte, bei denen
sie noch eine gewisse Technologie- und Marktfiihrerschaft innehaben, etwa bei Halbleitern oder
im Flugzeugbau. Auf Exportbeschréankungen kann auch China setzen, vor allem bei sogenann-
ten Seltenen Erden, ohne die die Herstellung vieler technischer Produkte wie Smartphones,
Industrieroboter oder Kampfjets praktisch unmoglich ist. China ist der gro3te Forderer dieser
Metalle und besitzt quasi ein Monopol auf deren Verarbeitung.

In diesem Licht betrachtet erscheint die Ende Oktober 2025 erzielte Ubereinkunft zwischen
Prasident Trump und seinem chinesischen Amtskollegen Xi Jinping als purer Pragmatismus.
Gegenseitige Exportkontrollen wurden zuriickgefahren, der bestehende Handelsfrieden um ein
Jahrverldngert, einzelne Z6lle gesenkt. Jedoch bleiben strategische Differenzen bei Halbleitern
und Seltenen Erden bestehen. Es ist daher fraglich, ob der Streit mit China beigelegt worden ist.

Innenpolitisch stehen in den USA 2026 zwei Ereignisse im Fokus: Zum einen der 250. Jahrestag

der Unabhéangigkeitserklarung am 4. Juli, zum anderen die Midterm-Wahlen Anfang November,
die entscheidenden Einfluss auf die Handlungsfahigkeit der US-Regierung haben kénnten.

Seltene Erden: An China fuhrt weltweit kein Weg vorbei

—— China: 59 % —— China: 92 %

Forderung
—LRESt der Welt: 6 % Rest der Welt: 1 %
Laos: 4 % j ; 109
- \ietnam: 1%
Australien: 4 % [ TN

Veredelung

——USA: 10 %
’ —LMalaysia: 5%
— Myanmar: 17 %

Quelle: LSEG Datastream, Deutsche Bank AG. Stand: 24.11.2025.

In Europa, im Nahen Osten, in Afrika sowie in der Region Asien-Pazifik werden diese Informationen als Marketingunterlagen eingestuft, in
den USA jedoch nicht. Es kann keine Zusicherung gegeben werden, dass eine Prognose oder ein Ziel erreicht wird. Alle Prognosen basieren
auf Annahmen, Schatzungen, Meinungen und hypothetischen Modellen, die sich als unzutreffend erweisen kénnen. Wertentwicklungen

in der Vergangenheit sind kein verlésslicher Indikator fir zukiinftige Wertentwicklungen. Die Wertentwicklung bezieht sich auf einen
nominalen Wert auf Basis von Kursgewinnen bzw. -verlusten ohne Berticksichtigung von Inflation. Inflation wirkt sich negativ auf die
Kaufkraft dieses nominalen Geldwerts aus. Je nach aktueller Hohe der Inflation kann dies zu einem realen Wertverlust fuhren, selbst

wenn die nominale Wertentwicklung des Investments positiv ist. Investitionen sind mit Risiken verbunden. Der Wert einer Investition kann
sowohl fallen als auch steigen und Sie erhalten méglicherweise nicht jederzeit den urspriinglich investierten Betrag zuriick. Es besteht

ein Kapitalverlustrisiko. Dieses Dokument wurde im Dezember 2025 erstellt.



PERSPEKTIVEN 2026

Wachstum: Die Kunst der
Intelligenz

Unter Marktteilnehmern weltweit herrscht Konsens, dass Kl Gber 2026 hinaus ein strukturel-
les Wachstumsthema bleiben wird. Diese Uberzeugung spiegelt sich unter anderem in den
umfangreichen Investitionen wider, die nicht nur, aber vor allem in den USA und China in die

Technologie flieBen. Das McKinsey Global Institute schatzt, dass weltweit bis zum Jahr 2030
Wirtschaf h mehr als 5 Billionen US-Dollar allein in zusatzliche KI-Rechenleistung investiert werden kénnten.
Irtschaftswachstum Ein solches Investitionsumfeld diirfte kurzfristig konjunkturelle Impulse geben und langfristig

Prognosen zum Wachstum der L . - . . - .
Bruttoinlandsprodukte (BIP) zu Produktivitatssteigerungen fiihren — birgt aber auch die Gefahr von Uberinvestitionen. Zum
ausgewahlter Volkswirtschaften.  strykturellen Wachstumsimpuls durch Kl gesellen sich aktuell eine weltweit expansive Fiskal-

A inP Vorjahr. .. . . . L . . .
ngaben in Prozent zum Vorjahr politik und eine vergleichsweise lockere Geldpolitik. Vor diesem Hintergrund erwarten wir 2026

2025 2026 vor allem fir die USA und Deutschland eine sequenzielle konjunkturelle Erholung.
Welt 32 31
Haupttreiber in den USA dirften, neben starken US-Konsumenten, robusten Unternehmens-
USA? 19 2,1 . . . . o . )
bilanzen sowie weiter steigenden Kl-Investitionen, die Staatsausgaben des Fiskalpakets ,One
e 14 11 Big Beautiful Bill“ sein. Zudem sollten flankierende Zinssenkungen der Fed die Finanzierungs-
Deutschland 0.3 12 konditionen weiter erleichtern. In Europa dirften die KI-getriebenen Wachstumsimpulse ge-
Frankreich 0.8 1,0 ringer ausfallen als in den USA. Zusatzlich déampfen Handelshemmnisse innerhalb des Binnen-
ltalien 06 08 marktes das Wachstumspotenzial. In unserem Fokus fir Europa stehen fiir 2026 daher vor allem
oo . - die geld- und fiskalpolitischen MaBnahmen, die das Wachstum kurz- und mittelfristig stlitzen
panien ) ) L . . T ..
sollten. Zudem sollten die bisherigen Leitzinssenkungen allmahlich ihre wachstumsunterstit-
Japan 1,2 0,7 .
zende Wirkung entfalten.
China 5,0 45
(4. bis 4. Quartal) 1,6 % (2025) Chinas Wirtschaft kdnnte trotz der Ubereinkunft im Handelsstreit mit den USA und seiner

R innovativen Kl-Industrie 2026 etwas an Dynamik verlieren. Hauptgrund dafir ist die anhalten-

Quelle: Deutsche Bank AG,
Bloomberg Finance L.P.
Stand: 20.11.2025. Steuererleichterungen und Investitionen, die den Binnenmarkt ankurbeln diirften.

de Immobilienkrise. In Japan plant Ministerprasidentin Sanae Takaichi zusatzliche Ausgaben,
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Staatliche Inter-
ventionen kdnnen
sinnvoll sein -
mussen es aber
nicht. Das Risiko
der Fehlallokation
besteht jederzeit.

Wirtschaftspolitik: Intervention!

In einer freien Marktwirtschaft sind Eingriffe des Staates auf das Notwendige zu beschréanken.
Alles, was dariiber hinausgeht — etwa Exportbeschrankungen -, ist zumeist schadlich. Aktuell
scheinen jedoch immer mehr Lander staatliche Wirtschaftslenkung als Allheilmittel entdeckt zu
haben, um sich Wettbewerbern zu erwehren, die Versorgungssicherheit zu gewahrleisten und
ihrer Konjunktur neue Impulse zu verleihen. Dass solche Interventionen langfristig zum Erfolg
fUhren, halten wir fur fraglich — betrachten die Risiken fir Irrttimer dagegen als erheblich.

Die protektionistischen MaBnahmen der USA, inklusive Zéllen und Handelsbeschrankungen,
sollen Investitionen ins Land holen, Arbeitsplatze schaffen und wirtschaftliche ,Gegner” schwa-
chen. Mit Blick auf China mag das zumindest sicherheitspolitisch nachvollziehbar sein. Letztlich
bleiben aber auch diese MaBnahmen massive Eingriffe in das Wirtschaftsgeschehen. In Europa
wird das Vorgehen der US-Regierung zum Teil scharf kritisiert. Frei von der Versuchung staat-
licher Interventionen ist man hier allerdings auch nicht. Allein in Deutschland haben industrie-
politische Eingriffe in den vergangenen Jahren deutlich zugenommen. Damit sollen unter
anderem strategisch wichtig deklarierte Branchen wie Halbleiter, Wasserstoff oder Pharma im
Land gehalten beziehungsweise auf- und ausgebaut werden. Das kann sinnvoll sein, muss es
aber nicht. Das Risiko der Fehlallokation besteht jederzeit.

Industrie- und Wirtschaftspolitik sollten sich unserer Meinung nach wieder darauf konzentrieren,
der Wirtschaft einen ordnungspolitischen Rahmen zu geben, Forschung und Entwicklung zu
foérdern oder die Verteidigungsbereitschaft und Versorgungssicherheit zu garantieren. Bis dahin
sollten Anleger die wirtschaftspolitischen Interventionen und deren Auswirkungen auf die Real-
wirtschaft sehr genau beobachten. Wir rechnen mit weiteren FiskalmaBnahmen und geldpoli-
tischen Lockerungen, wobei die Zentralbanken eine breitere Palette an Werkzeugen einsetzen
konnten als klassischerweise nur Zinsschritte.

Handelsschock: Hochste US-Z6lle seit fast 100 Jahren

— Effektiver Zollsatz der USA (%)
inden Jahren 1900-2025
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Quelle: The Budget Lab at Yale, Deutsche Bank AG. Stand: 20.11.2025.
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Prognose

Wahrungen

Prognosen zu Wechselkursen

international bedeutender
Wahrungen. Prognosezeit-
punkt: Jahresende 2026.

EUR vs. USD 1,15
USD vs. JPY 145
EUR vs. JPY 167
EUR vs. CHF 0,94
EUR vs. GBP 0,85
GBP vs. USD 1,35
USD vs. CNY 7,15

Quelle: Deutsche Bank AG,
Bloomberg Finance L.P.
Stand: 20.11.2025.

US-Dollar: Das Imperium
schlagt zuriick

Nach seinen starken Verlusten im ersten Halbjahr 2025 wurde vielstimmig der Abgesang auf
den US-Dollar angestimmt. Wir halten dies flr zu pessimistisch. Vielmehr diirfte sich zum Ende
des kommenden Jahres der US-Dollar zum Euro in etwa auf dem aktuellen Niveau bewegen. Fiir
eine solche Stabilisierung spricht aus unserer Sicht vor allem die Korrelation zwischen Aktien
und Wahrung in den Vereinigten Staaten. In der Vergangenheit war es ndmlich stets so, dass bei
einem steigenden US-Aktienmarkt auch der US-Dollar zur Starke tendierte. Flr das Jahr 2026
rechnen wir damit, dass der US-Aktienmarkt ein begehrtes Investmentziel fir Anleger weltweit
bleibt und entsprechend hohe Zuflisse in den US-Dollar generiert.

Es gibt jedoch auch Faktoren, die gegen eine Dollar-Stérke sprechen. Beispielsweise dirften
die noch erwarteten Zinssenkungen der Fed bis Ende des Jahres 2026 den Renditeabstand bei
kiirzeren Laufzeiten etwa zum Euroraum verringern und einen Abfluss von Anlegerkapital aus
US-Anleihen unterstltzen. Fir eine relative Stéarke des Euros sprechen auch die geplanten Aus-
gaben fir Infrastruktur in Deutschland und Verteidigung in Europa. Diese sollten die Wachs-
tumsdifferenz zwischen den beiden Wirtschaftsraumen schmalern.

In Japan dirfte 2026 die vorsichtige geldpolitische Normalisierung vorangetrieben werden. Ein
sich verflachendes Zinsgefélle zu den USA und ein robustes erwartetes Wachstum der japani-
schen Wirtschaft sollten eine Aufwertung des Yens gegenliber dem US-Dollar unterstttzen. Der
chinesische Renminbi diirfte auch 2026 nicht signifikant zum US-Dollar verlieren. Die chinesi-
sche Notenbank scheint vielmehr bestrebt zu sein, die USD/CNY-Notierung stabil zu halten, um
die Rolle des Renminbis innerhalb der globalen Kapitalfllsse zu starken.

EUR/USD: Nach grof3en Schwankungen zurlck auf Anfang
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Anleihen: Spiel mit dem Feuer

Alles zuriick auf normal, zumindest mit Blick auf die Zinsstrukturkurven in Europa und den USA.
Denn im Verlauf des Jahres 2025 hat sich in beiden Wirtschaftsrdumen wieder ein stabiles
Zinsregime etabliert — mit htheren Renditen fiir lang laufende als fir kurz laufende Anleihen.
Wir rechnen bis zum Jahresende 2026 mit einer Verstetigung dieses Trends. Die gute Nachricht
far Anleiheanleger ist, dass sie wieder fir Laufzeitrisiken entlohnt werden. Sowohlin Europa

als auch in den USA sind dadurch nach Abzug der Inflation wieder positive reale Renditen mit
Inflation Staatsanleihen moglich — das gab es in dieser Breite lange nicht mehr. Mégliche Risiken am Ren-

Prognosen fir die Entwicklung

. tenmarkt drohen in den USA durch einen weiterhin erhéhten Preisdruck. Hinzu kommen Unsi-
der Verbraucherpreise in aus-

gewshlten Volkswirtschaften. cherheiten im Hinblick auf zukiinftige wirtschaftspolitische Entscheidungen der US-Regierung.
Angaben in Prozent zum Vorjahr. In Deutschland kénnte der zu erwartende fiskalische Impuls ebenfalls langerfristig inflationar
o5 2026 wirken. In einem Umfeld anhaltend hoher Preise, politischer Unsicherheiten und eines geringen
Potenzialwachstums sind an den Rentenmarkten jederzeit Schwankungen zu erwarten.
USA 2,8 2,9
Eurozone 21 2,0 An den Markten fur Investment-Grade-Anleihen (IG) in US-Dollar und in Euro liegt der Fokus
Deutschland 23 24 im Jahr 2026 eher auf dem Zinseinkommen als auf méglichen Kursgewinnen. Die erwarteten
Tz 31 20 Gesamtrenditen liegen in den USA bei 4,9 Prozent und im Euroraum bei 3,1 Prozent. Anleger
= 00 0 sollten insgesamt auf Qualitat und GroéBe der Unternehmen achten. Im Hochzinsbereich er-
scheinen die Verzinsungen zwar nach wie vor interessant. Aufgrund héherer erwarteter Ausfall-
Quelle: Deutsche Bank AG, raten wiirden wir jedoch auch 2026 grundsatzlich 1G-Papiere bevorzugen.

Bloomberg Finance L.P.
Stand: 20.11.2025.

An den Anleihemarkten der Schwellenlander konnten ebenfalls Qualitadtspapiere in den Fokus

ricken. Eine Mischung aus asiatischen Unternehmens- und Staatsanleihen kénnte eine interes-
sante Beimischung fir ein breit aufgestelltes Anlageportfolio darstellen - allerdings sollten da-
bei, wie bei USD-Papieren auch, immer die entsprechenden Wahrungsrisiken beachtet werden.
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Prognose

Aktienindizes

Prognosen flr die Kursstande
international bedeutender
Aktienindizes zum Jahresende

2026. Angabenin Indexpunkten.

USA 7.500
(S&P 500)

Deutschland 26.100
(DAX)

Eurozone 5.950
(EURO STOXX 50)

Europa 600
(STOXX Europe 600)

Japan 2.200
(MSCI Japan)

Schweiz 13.100
(SMI)

GroBbritannien 10.100
(FTSE 100)

Schwellenlédnder 1.480
(MSCI EM)

Asia ex Japan 970

(MSCI Asia ex Japan)

Quelle: Deutsche Bank AG,
Bloomberg Finance L.P.

Stand: 20.11.2025.

Aktien: Disziplin schlagt Drama

Im Jahr 2026 durften die bedeutendsten US-Digitalunternehmen weiter an absoluter Starke
gewinnen — auch und vor allem durch den Boom im Bereich der Kiinstlichen Intelligenz (KI).
Jedoch sollten andere Regionen, Sektoren und auch kleinere Unternehmen im Vergleich dazu
ihre bereits gestartete Aufholjagd fortsetzen kdnnen. Insgesamt diirfte sich das Gewinnwachs-
tum in den USA, Europa und Japan sowie in den Schwellenldandern im soliden zweistelligen
Prozentbereich bewegen. Wir erwarten, dass sich dadurch das Universum an interessanten
Investmentmaoglichkeiten ausweiten wird.

Vom anhaltenden KI-Boom sollten neben ,,Big Tech® verschiedene andere Branchen profitie-
ren: etwa die Baubranche, Energieversorger sowie Industrie- und Grundstoffwerte entlang der
Lieferkette und Unternehmen aus dem Bereich Robotics. Auch Banken dirften sich weiter-

hin gut entwickeln. Neben diesen bereits zuletzt starken Sektoren kénnten 2026 Pharma und
Luxuskonsum interessante Sektoren abseits der Kerninvestments sein. Aufgrund der méglichen
Sonderkonjunktur in Europa erscheinen auch Industriewerte interessant. Mit Blick auf die Unter-
nehmensebene kdnnten Nebenwerte das Anlageuniversum zusatzlich erweitern. Auch Asien
als Wachstumsmotor der Weltkonjunktur kdnnte Aktienanlegern interessante Investmentziele
bieten. Das gilt fir China, Indien, Stidkorea und Taiwan und auch wieder verstéarkt fir Japan
sowie in zunehmendem Mafe fur die Aktienméarkte des Nahen Ostens, allen voran denenin den
Vereinigten Arabischen Emiraten, Saudi-Arabien und Israel.

Trotz des allgemeinen Optimismus ftir 2026 sind Ricksetzer an den Aktienmarkten jederzeit
moglich, sei es durch Gewinnmitnahmen, eine enttduschende Entwicklung der Unternehmens-
gewinne oder die Sorge vor einer vermeintlichen KI-Blase. Letztere teilen wir nicht — dennoch ist
Anlagedisziplin angesagt. Dazu gehoren eine individuelle Sektorauswahl, eine aktive Portfolio-
gestaltung und ein Risikomanagement inklusive entsprechender Absicherungsmechanismen.

Eigenkapitalrenditen: US-Unternehmen weit vor allen anderen

Nov. 10

Quelle: LSEG Datastream, Deutsche Bank AG.
Stand: 20.11.2025.
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Prognose

Rohstoffpreise

Prognosen flr die Preise von
Gold, Erdél (Brent Spot), Kupfer
und CO, zum Jahresende 2026.

Gold (USD/Feinunze) 4,500

Ol (USD/Barrel) 60

Kupfer (USD/Tonne) 10.850

EU-Emissions-
berechtigungen (EUA) 88
(Carbon Spot, Tonne)

Quelle: Deutsche Bank AG,
Bloomberg Finance L.P.
Stand: 20.11.2025.

Rohstoffe: Hart umkampft

Die wirtschaftliche und strategische Bedeutung Seltener Erden nimmt stetig zu. Denn ohne sie
sind moderne Halbleiter, Magnete, Batterien oder Metalllegierungen kaum zu produzieren. Die
Krux an der Sache: Die Férderung und Weiterverarbeitung Seltener Erden sind teuer und mit ex-
tremen Umweltbelastungen verbunden. Dies fiihrte dazu, dass viele Seltenerd-Minen weltweit
geschlossen wurden, wahrend China seine Kapazitaten ausbaute. Inzwischen kontrolliert das
Reich der Mitte 92 Prozent des Marktes fir industrietaugliche Seltene Erden. Wir gehen davon
aus, dass der Wettlauf um Seltene Erden und weitere kritische Rohstoffe weltweit an Dynamik
gewinnen wird. Ebenso durfte sich die Suche nach Substituten fiir Seltene Erden intensivieren.

Fur den Olmarkt prognostiziert die Internationale Energieagentur fiir das Jahr 2026 ein welt-
weites Uberangebot von taglich rund vier Millionen Barrel. Entsprechend erwarten wir, dass
sich die Olpreise auf niedrigem Niveau einpendeln werden. Mittelfristig kénnte das anhaltende
Uberangebot die Preise weiter belasten. Kurzfristig kénnten geopolitische Faktoren fiir Kurs-
schwankungen sorgen, beispielsweise das Risiko eines Konflikts in beziehungsweise mit Iran
oder Libyen sowie Russlands Méglichkeiten, Ol zu exportieren. Im Gegensatz dazu sehen wir bei
Gold - auch nach der Rallye im Jahr 2025 - fiir das Jahr 2026 weiteres Aufwartspotenzial. Wir
erwarten eine starke Nachfrage vor allem vonseiten der Notenbanken. Auch Anleger kénnten
aufgrund gesunkener Opportunitatskosten, die sich aus niedrigeren Renditen fur kurz laufende
Anleihen ergeben, verstarkt zu Gold greifen.

Kritische Rohstoffe: China hat die Macht

GalLiunn* | 08,7 %
Grafit* | N 05,2 %
Mangan* | 05,0 %
Seltene Erden* | EENE—S N 02,1 %
Siliziummetall* | I 54,8 %
Molybdan* | I 51,0 %
Kobalt* | 77,2 %
Tellur* | I /6,5 %
Antimon* | I 74,0 %
Germanium* | 73,0 %
Indium* | I 70,4 %
Lithium= | 70,2 %
Titanmetall | I 63,8 %
Vanadium | IR 59,0 %

Tantal | /5 5 % Anteil desjeweils fGhrenden
Raffinerielandes fur
Wolfram* | /. 5 ausgewshlte Mineralien
Kupfer* | / /. 0 % und Werkstoffe.
Nickel | 3,0 % B China M Indonesien
Chrom | I .1 %

*Aufgefthrtauf der Liste der
Zirkonium | N ;5.0 % kritischen Rohstoffe der EU.

Quelle: Internationale Energieagentur, Deutsche Bank AG. Stand: 13.05.2025.
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Die Auswahl eines
Alternativen Invest-
ments setzt eine
umfassende funda-
mentale Analyse
voraus.

Alternative Investments:
Kapital und Infrastruktur

Alternative Anlagen sind mittlerweile auch fir Privatanleger eine etablierte Investmentmdglich-
keit abseits 6ffentlich zuganglicher Markte. Sie bieten Méglichkeiten zur weiteren Diversifikation
des Portfolios, etwa tiber Unternehmen oder Branchen, die in 6ffentlichen Méarkten unterrepra-
sentiert sind und Verbesserungspotenzial aufweisen. Dank neuer, robusterer und investoren-
freundlicherer regulatorischer Rahmenbedingungen in einigen Regionen wurde der Zugang zu
Alternativen Anlagen jlingst zusatzlich vereinfacht.

Im Private-Equity-Bereich liegt der Fokus auf kleineren und mittleren Privatunternehmen, die
nicht bérsennotiert sind. Allein in Deutschland erfiillen 96 Prozent aller Unternehmen diese Kri-
terien, in den USA sind es 90 Prozent. Durch ein Engagement in diesem Bereich kénnen Anleger
die Bandbreite ihrer Investments also ausweiten, zum Beispiel (iber Unternehmen aus Sektoren,
die an den Boérsen weniger gut laufen. Neben Private Equity liegt unser Fokus aktuell auf dem
Bereich Infrastruktur, also auf Investitionen in Sachanlagen von Energie Uber Transport bis hin zu
sozialen Infrastrukturen. Diese kénnen die Diversifikation im Portfolio erhéhen, da sie hdufig eine
moderate Volatilitat aufweisen und Chancen auf stabile Ertrége bieten — etwa durch langfristige
Vertrage oder hohe Marktzutrittsbarrieren. Private Credit ist als Anlageklasse in den vergange-
nen Jahren stark gewachsen. Fir die kommenden Jahre erwarten wir, dass das Wachstum etwas
niedriger ausfallen dirfte. Fir Anleger kann die variable Verzinsung vieler Private-Credit-An-
lagen Inflationseffekte mindern und es ermdéglichen, von steigenden Zinsen zu profitieren.

Grundsatzlich ist bei einem Investment in Privatmarkte zu beachten, dass die Anlagerisiken ho-
her sein kdnnen als in 6ffentlichen Markten — und aufgrund einer geringeren Transparenz etwa
beim Preisbildungsprozess auch weniger kalkulierbar. Die Auswahl eines méglichen Investments
setzt daher eine umfassende fundamentale Analyse voraus.

In Europa, im Nahen Osten, in Afrika sowie in der Region Asien-Pazifik werden diese Informationen als Marketingunterlagen eingestuft, in
den USA jedoch nicht. Es kann keine Zusicherung gegeben werden, dass eine Prognose oder ein Ziel erreicht wird. Alle Prognosen basieren
auf Annahmen, Schatzungen, Meinungen und hypothetischen Modellen, die sich als unzutreffend erweisen kénnen. Wertentwicklungen

in der Vergangenheit sind kein verlésslicher Indikator fir zukiinftige Wertentwicklungen. Die Wertentwicklung bezieht sich auf einen
nominalen Wert auf Basis von Kursgewinnen bzw. -verlusten ohne Berticksichtigung von Inflation. Inflation wirkt sich negativ auf die
Kaufkraft dieses nominalen Geldwerts aus. Je nach aktueller Hohe der Inflation kann dies zu einem realen Wertverlust fiihren, selbst

wenn die nominale Wertentwicklung des Investments positiv ist. Investitionen sind mit Risiken verbunden. Der Wert einer Investition kann
sowohl fallen als auch steigen und Sie erhalten méglicherweise nicht jederzeit den urspriinglich investierten Betrag zurtick. Es besteht
ein Kapitalverlustrisiko. Dieses Dokument wurde im Dezember 2025 erstellt.



PERSPEKTIVEN 2026

Bei der Geldanlage
geht es nicht darum,
Risiken grundsatzlich
zu vermeiden,
sondern sie vielmehr
gezielt zu suchen,

zu bewerten und
bewusst einzugehen.

Anlagestrategie: Uber die
Benchmark hinaus

Fur den langerfristigen Erfolg bei der Geldanlage ist in erster Linie die Strategie des Anlegers
entscheidend. Ein wesentlicher Aspekt dabei ist die Diversifikation, die klassischerweise tUber
Aktien und Anleihen gréBerer Unternehmen sowie Staatsanleihen erfolgt. Diese liquiden Markte
sind und bleiben die Benchmark beim Investieren — eventuell ergdnzt um Gold als Absicherung.
Doch Uber diesen Standard hinaus stehen Anlegern weitere Investmentmaoglichkeiten zur Ver-
fligung, die die Vermdgensallokation auf ein robusteres Fundament stellen kénnen.

Oftmals wird dabei versucht, die Renditeentwicklung von potenziellen Investments mithilfe
von Wahrscheinlichkeiten vorherzusagen. Fiir eine langfristig erfolgreiche Investmentstrategie
erscheint es jedoch zielfiihrender, Risiken aktiv zu managen. Denn um interessante Renditen zu
erzielen, missen Anleger Risiken eingehen. Bei der Geldanlage geht es also nicht darum, Risiken
grundsatzlich zu vermeiden, sondern sie gezielt zu suchen, zu bewerten und bewusst einzuge-
hen. 2026 erscheint es fir Anleger daher ratsam, die Vielzahl aktueller politischer und 6konomi-
scher Marktherausforderungen innerhalb eines Anlagemixes aus Anlageklassen, Sektoren sowie
Investmentstilen und -vehikeln zu berlcksichtigen. Neben den Benchmark-Markten kénnten
sich dafur Alternative Anlagen anbieten. Am Aktienmarkt erscheinen zuséatzlich Branchen inte-
ressant, die in der Vergangenheit weniger gut gelaufen sind. Hinzu kommen Small Caps sowie
langfristige Aktienmarkttrends wie Demografie (Gesundheitssektor) oder Erneuerbare Energien.

Insgesamt sollten Anleger darauf achten, ihre Anlagestrategie dynamisch an veranderte Rah-
menbedingungen anzupassen und jederzeit investiert zu bleiben. Das Warten auf den perfekten
(Wieder-)Einstiegszeitpunkt kostet in den allermeisten Fallen Rendite, weil die Tage mit den
groBten Kursspriingen nach oben in der Regel verpasst werden.
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Glossar

APEC (Asia-Pacific Economic Cooperation)ist ein internationales Forum bestehend aus 21 Landern des asiatisch-
pazifischen Raums. Hauptzielist die Verbesserung von Handelsbeziehungen in der Region.

Auslandische Direktinvestitionen bedeuten, dass eine ausléndische Einheit eine signifikante Beteiligung an einem
lokalen Unternehmen erwirbt, in der Regel mit der Absicht, einen gewissen Einfluss auf dessen Geschaftstatigkeit
auszuliben.

Die Bank of Japan (BoJ) ist die Zentralbank Japans.

Brentist eine Rohdlsorte, die als Benchmark fiir die Olpreisgestaltung verwendet wird.

Das Bretton-Woods-Wahrungssystem st die Bezeichnung fiir die internationale Wahrungsordnung von 1944, die
Institutionen wie den Internationalen Wahrungsfonds schuf. Sie basierte auf festen Wechselkursen gegentiber dem

US-Dollar, der wiederum zu einem festgelegten Preis in Gold konvertierbar war.

Das Bruttoinlandsprodukt (BIP) ist der Geldwert allerinnerhalb eines Landes in einem bestimmten Zeitraum
produzierten Fertigwaren und Dienstleistungen.

Bundesanleihen sind langerfristige Anleihen der deutschen Regierung.
CNY ist der Wahrungscode fir den chinesischen Yuan.

Der DAX st ein Bluechip-Aktienindex, der die 40 gréBten deutschen Unternehmen umfasst, die an der Frankfurter
Wertpapierborse gehandelt werden. Andere DAX-Indizes umfassen ein breiteres Spektrum an Unternehmen.

Die Eigenkapitalrendite setzt den Nachsteuergewinnins Verhaltnis zum Eigenkapital.

EURist der Wahrungscode fiir den Euro, die Wahrung der Eurozone.

Die Europaische Union (EU) ist eine politische und wirtschaftliche Union von 27 europaischen Staaten.
Die Europaische Zentralbank (EZB) ist die Zentralbank der Eurozone.

Der EURO STOXX 50 Index bildet die Wertentwicklung der Bluechip-Aktien der Eurozone ab und umfasst die Branchen-
fahrer nach Marktkapitalisierung.

Die Eurozone besteht aus 20 EU-Mitgliedstaaten, die den Euro als gemeinsame Wahrung und einziges gesetzliches
Zahlungsmittel eingeftihrt haben.

Die Federal Reserve (FED) ist die Zentralbank der Vereinigten Staaten. Ihr Offenmarktausschuss (FOMC) tagt, um die
Zinspolitik festzulegen.

Der FTSE 100 Index bildet die Wertentwicklung der 100 gr6Bten an der Londoner Bérse gehandelten Unternehmen ab.
Die G20 sind ein internationales Forum von Regierungs- und Zentralbankverantwortlichen aus 19 Landern — Argenti-
nien, Australien, Brasilien, China, Deutschland, Frankreich, Indien, Indonesien, Italien, Japan, Kanada, Mexiko, Russland,
Saudi-Arabien, Stidafrika, Stidkorea, die Turkei, die USA und das Vereinigte Kénigreich — sowie der Européischen Union.

GBPist der Wahrungscode fiir das britische Pfund/Sterling.

Die Gesamtrendite ist die tatsachliche Rendite einer Anlage, einschlieBlich (gegebenenfalls) Dividenden, Kapitalge-
winnen, Zinsen und anderer finanzieller Ertrage, die Gber einen bestimmten Zeitraum erzielt wird.

Greenback wird oft als Synonym flr den US-Dollar verwendet.

Hochzinsanleihen (HY) sind hoher verzinsliche Anleihen mit einem niedrigeren Kreditrating als Unternehmensanleihen
mit Investment-Grade-Rating, Staatsanleihen und Kommunalanleihen.

Die Internationale Energieagentur (IEA) ist eine multinationale Plattform mit Expertise im Bereich der Forschung,
Entwicklung und Nutzung von Energietragern und -technologien.

Eine invertierte Kurve (oder invertierte Zinsstrukturkurve) bedeutet, dass die Renditen der kurzfristigen Anleihen
hoher sind als die der langfristigen Anleihen.
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Ein Investment-Grade-Rating (IG) einer Ratingagentur wie Standard & Poor‘s zeigt an, dass eine Anleihe als relativ
ausfallrisikoarm gilt.

JPYistder Wahrungscode fur denjapanischen Yen, die japanische Wahrung.

Magnificent 7 ist ein Begriff fir die dominantesten US-Technologieunternehmen.

Das Mar-a-Lago-Abkommen ist eine geplante wirtschaftliche und handelsbezogene Initiative, die mit der Trump-
Regierunginden USAin Verbindung steht. Es wiirde eine Umstrukturierung der globalen Handels- und Wahrungs-
beziehungen beinhalten mit dem Ziel, das US-Handelsdefizit zu verringern und die heimische Produktion wieder zu

beleben.

Das McKinsey Global Institute ist ein Wirtschaftsforschungsinstitut der US-amerikanischen Strategieberatungsfirma
McKinsey & Company.

Monetére Normalisierung (im japanischen Kontext) bedeutet, dass die Bank of Japan (BoJ) sich schrittweise von ihrer
langjahrigen ultralockeren Geldpolitik entfernt und zu einer konventionelleren geldpolitischen Ausrichtung Gibergeht.

Der MSCI AsiaexJapan Index erfasst Large- und Mid-Cap-Unternehmen aus zwei von drei Industrieldndern (ohne
Japan) und acht Schwellenlandernin Asien.

Der MSCI Emerging Markets (EM) Index bildet Large- und Mid-Cap-Unternehmen aus 24 Schwellenlandern ab.

Der MSCl Japan Index misst die Wertentwicklung von rund 180 Large- und Mid-Cap-Aktien, die etwa 85 % der
japanischen Marktkapitalisierung ausmachen.

Der One Big Beautiful Bill Act (OBBBA) ist ein vom 119. US-Kongress verabschiedetes Gesetz zur Haushaltsabstim-
mung. Es enthalt Steuer- und Ausgabenregelungen, die ein zentrales Element der Agenda von Prasident Trump fiir seine
zweite Amtszeit bilden.

Die Organisation erdélexportierender Linder (OPEC)ist eine internationale Organisation mit dem Auftrag, die
Erdélpolitik ihrer zwolf Mitglieder zu koordinieren und zu vereinheitlichen. Die sogenannte OPEC+ umfasst Russland
und andere Produzenten.

Die People’s Bank of China (PBoC)ist die Zentralbank der Volksrepublik China.

Als Private Equity wird die direkte Beteiligung von Fonds oder Anlegern an (urspriinglich) auBerbérslich gehandelten
Unternehmen bezeichnet.

Die Reserve Bank of India (RBI) ist die Notenbank von Indien.
RMB st der Wahrungscode fiir den chinesischen Renminbi.

Der S&P 500 Index umfasst 500 fiihrende US-Unternehmen und deckt damit etwa 80 % der verfligbaren US-Marktka-
pitalisierung ab.

Ein Schwellenland (Emerging Market, EM) ist ein Land, das hinsichtlich Markteffizienz, Liquiditat und anderer Faktoren
einige Merkmale eines entwickelten Marktes aufweist, aber nicht alle Kriterien eines entwickelten Marktes erfullt.

Seltene Erden sind eine Gruppe von 17 Metallen, die fir Hightech-Produkte wie Batterien, Windkraftanlagen und
Elektronik unverzichtbar sind. Ihre Férderungist stark auf wenige Lander konzentriert, was geopolitische Risiken und

Preisschwankungen verursacht.

Unter Spread (dt.: Differenz) versteht man die Differenz zwischen den Renditen zweier Investments, meist zwischen
einer Anleihe niedriger Bonitat zu einer Anleihe bester Bonitat.

Staatsanleihen sind Schuldverschreibungen, die von Staaten zur Finanzierung von Staatsausgaben begeben werden.
Sie lauten meistensin der jeweiligen Landeswéhrung.

Der STOXX Europe 600 umfasst 600 Unternehmen aus 17 europaischen Industrielandern.

Der Swiss Market Index (SMI) umfasst 20 Large- und Mid-Cap-Aktien.
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Takaichinomics bezeichnet die wirtschaftspolitische Agenda der japanischen Premierministerin Sanae Takaichi.
Treasuries sind Anleihen der US-Regierung.

US steht fir die Vereinigten Staaten.

USD st der Wahrungscode fur den US-Dollar.

Der Verbraucherpreisindex (VPI) misst den Preis eines Warenkorbs von Produkten und Dienstleistungen, der auf dem
typischen Konsum eines privaten Haushalts basiert.

Die Volatilitat beschreibt die Schwankungsbreite von zum Beispiel Kapitalanlagekursen (Aktien, Anleihen etc.) iber die
Zeit.

Eine Zinsstrukturkurve zeigt Renditedifferenzen zwischen kurz und lang laufenden Anleihen.

Zollfrieden bezeichnet eine vortibergehende Vereinbarung zwischen Landern —insbesondere zwischen den USA und
China -, eine vorherige Eskalation von Einfuhrzéllen zu pausieren oder teilweise riickgangig zu machen.
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auf Annahmen, Schatzungen, Meinungen und hypothetischen Modellen, die sich als unzutreffend erweisen kénnen. Wertentwicklungen

in der Vergangenheit sind kein verlésslicher Indikator fir zukiinftige Wertentwicklungen. Die Wertentwicklung bezieht sich auf einen
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Anhang Historische Wertentwicklungen

- 01.12.2021- 01.12.2022- 01.12.2023- 01.12.2024-

01122021 01.12.2022 01.12.2023 01.12.2024  01.12.2025

Wertentwicklung

S&P 500 232% -97% 12,7 % 31,3% 129%
STOXX Europe 600 20,1 % -57% 50% 9,4% 12,7 %
MSCI EM 0,2% -20,3% 0,4% 9,8% 26,9 %
EURO STOXX 50 18,5% -47% 10,9 % 87% 18,0 %
SMI 17,4 % -84 % -31% 81% 9,2%
DAX 15,6 % -6,3% 13,2% 19,7 % 20,2%
FTSE 100 12,3% 54 % -04% 10,1 % 171%
MSCl Japan 10,9 % 15% 20,1% 12,7 % 242%
MSCI Asia ex Japan -0,7% -17,4 % -2,6% 14,6 % 22,0%
2-jahrige US-Staatsanleihe -0,2% -36% 31% 47 % 49 %
10-jahrige US-Staatsanleihe -2,0% -153% -1,7% 42% 55%
30-jahrige US-Staatsanleihe -1,0% -32,2% -88% 46% -15%
2-jahrige Bundesanleihe -0,7% -37% 1,6 % 29% 1,6%
10-jahrige Bundesanleihe -1,3% -16,8% -1,7% 49% -26%
30-jahrige Bundesanleihe -12% -38,0% -22,0% 79% -16,8 %
10-jahrige Gilts Vereinigtes Konigreich -30% -16,3% -5,3% 43% 32%
2-jahrige JGBs Japan -01% -02% 0,1% -0,6 % 03%
10-jahrige JGBs Japan 01% -1,0% -05% -1,3% -49%
EUR vs. USD -58% -75% 33% -25% 10,1 %
USD vs. JPY 81% 20,0% 85% 2,0% 38%
EUR vs. JPY 18% 11,3% 12,2% -09% 137 %
EUR vs. CHF -38% -55% -40% -1,6 % 03%
EUR vs. GBP 55% -0,8% 0,4% 31% -55%
GBP vs. USD -1,0% -7,7% 36% 03% 37%
USD vs. CNY -2,7% 10,5 % 12% 18% -24%
Gold (Feinunze) -1,3% 0,7% 14,2 % 29,3% 59,3%
OL (Brent Spot, Barrel) 452 % 26,2 % -92% -75% -13,4%
Kupfer (Tonne) 235% -12,4% 27% 41% 27,3%

Quelle: Deutsche Bank AG, Bloomberg Finance L.P, LSEG Datastream. Stand: 01.12.2025.
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Allgemeines

Dieses Dokument darf nichtin Kanada oder Japan verteilt werden. Dieses Dokument wird Gber die Deutsche Bank
Aktiengesellschaft, ihre Zweigstellen (wie in den jeweiligen Rechtsgebieten zuldssig), verbundene Unternehmen und
leitende Angestellte und Mitarbeiter (gemeinsam ,Deutsche Bank*) zur Verfligung gestellt.

Diein diesem Dokument enthaltenen Angaben stellen kein Angebot, keine Empfehlung oder Angebotseinholung zum
Kauf oder Verkauf von Geldanlagen, Wertpapieren, Finanzinstrumenten oder anderen Produkten, zum Abschluss einer
Transaktion oder zur Bereitstellung einer Investmentdienstleistung oder Anlageberatung oder Finanzanalyse bzw.
Anlageempfehlung in einem beliebigen Rechtsgebiet dar, sondern dienen ausschlieBlich Informationszwecken. Die
Angaben ersetzen nicht eine auf die individuellen Verhaltnisse des Anlegers abgestimmte Beratung.

Der gesamte Inhaltin diesem Dokumentist als Ganzes zu lesen.

Dieses Dokument wurde als allgemeiner Marktkommentar erstellt; Anlagebedurfnisse, Zielsetzungen oder finanzielle
Umstéande eines bestimmten Anlegers wurden nicht berticksichtigt.

Anlagen unterliegen Anlagerisiken, darunter Marktschwankungen, regulatorische Anderungen, mégliche Verzégerun-

gen beider Ruckzahlung sowie Verlust von Ertrdgen und investiertem Kapital. Der Wert von Anlagen kann sowohl fallen
alsauch steigen, und der Anleger erhalt moglicherweise nicht jederzeit den urspriinglich investierten Betrag zurlick. In

diesem Dokument werden nicht alle Risiken (direkt oder indirekt) und sonstigen Uberlegungen aufgefiihrt, die fir einen
Anleger bei der Geldanlageentscheidung wesentlich sein kdnnen.

Soweit nach den geltenden Gesetzen und Vorschriften zulassig, macht die Deutsche Bank keine Zusicherung
hinsichtlich der Rentabilitat eines Finanzinstruments oder einer wirtschaftlichen MaBnahme. Alle Ansichten,
Marktpreise, Schatzungen, zukunftsgerichteten Aussagen, hypothetischen Aussagen oder sonstigen Meinungen, die zu
den hierin enthaltenen finanziellen Schlussfolgerungen fiihren, stellen die subjektive Einschatzung der Deutschen
Bank am Tag der Erstellung dieses Dokuments dar. Zukunftsgerichtete Aussagen umfassen wesentliche Elemente von
subjektiven Einschatzungen und Analysen, und die Anderungen derselben und/oder die Beriicksichtigung anderer oder
weiterer Faktoren kénnen sich erheblich auf die angegebenen Ergebnisse auswirken. Daher kdnnen tatsachliche
Ergebnisse unter Umstanden erheblich von den hierin prognostizierten Ergebnissen abweichen.

Sofernin diesem Dokument nicht anders gekennzeichnet, geben alle Meinungsaussagen die aktuelle Einschatzung der
Deutschen Bank wieder, die sich jederzeit andern kann. Die Deutsche Bank tibernimmt keine Verpflichtung zur
Aktualisierung der in diesem Dokument enthaltenen Informationen oder zur Inkenntnissetzung der Anleger tiber
verfugbare aktualisierte Informationen. Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen kénnen sich ohne
Vorankiindigung dndern und beruhen auf einer Reihe von Annahmen, Schatzungen, Meinungen und hypothetischen
Modellen oder Analysen, die sich — obwohl sie aus heutiger Sicht der Bank auf angemessenen Informationen beruhen -
moglicherweise nicht als gultig erweisen oder sich in Zukunft als zutreffend oder korrekt erweisen und von den
Schlussfolgerungen anderer Abteilungen innerhalb der Deutschen Bank abweichen kénnen.

Obwohl die in diesem Dokument enthaltenen Informationen aus Quellen stammen, die die Deutsche Bank fur
vertrauenswiirdig und zuverlassig halt, ibernimmt die Deutsche Bank keine Gewéhr fiir die Vollstéandigkeit, Fairness
oder Richtigkeit der Informationen, und der Anleger sollte sich nicht auf diese verlassen. Die Deutsche Bank tibernimmt
keine Verantwortung fiir deren Inhalte, und deren Inhalte sind kein Bestandteil dieses Dokuments. Der Zugriff auf solche
externen Quellen erfolgt auf Ihr eigenes Risiko.

Soweit nach den geltenden Gesetzen und Vorschriften zulassig, dient dieses Dokument nur zu Diskussionszwecken und
begriindet keine rechtlich bindenden Verpflichtungen fur die Deutsche Bank, und die Deutsche Bank handelt nicht als
Ihr Finanzberater oder in einer treuhanderischen Funktion, es sei denn, die Deutsche Bank hat ausdrticklich schriftlich
etwas anderes vereinbart. Vor der Anlageentscheidung miissen Anleger mit oder ohne Unterstltzung eines Finanzfach-
manns entscheiden, ob die von der Deutschen Bank beschriebenen oder bereitgestellten Geldanlagen oder Strategien
- unter Berticksichtigung der besonderen Anlagebedirfnisse, Zielsetzungen, finanziellen Umsténde sowie der
maoglichen Risiken und Vorteile einer solchen Investitionsentscheidung - fiir sie geeignet sind. Potenzielle Anleger
sollten sich beider Entscheidung fir eine Geldanlage nicht auf dieses Dokument, sondern vielmehr auf den Inhalt der
endgultigen Angebotsunterlagen in Bezug auf die Geldanlage verlassen.

Als globaler Finanzdienstleister unterliegt die Deutsche Bank von Zeit zu Zeit tatsachlichen und potenziellen
Interessenkonflikten. Die Deutsche Bank unternimmt grundsatzlich alle geeigneten Schritte, um effektive organisatori-
sche und administrative Vorkehrungen zu treffen und beizubehalten, die der Erkennung und Beilegung solcher Konflikte
dienen.

Die Deutsche Bank gibt keine Steuer- oder Rechtsberatung, auch nichtin diesem Dokument. Anleger sollten sich von
ihren eigenen Steuerberatern und Rechtsanwaélten in Bezug auf die von der Deutschen Bank beschriebenen Geldanla-
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genund Strategien beraten lassen. Geldanlageinstrumente sind nicht durch eine Regierungsbehérde versichert,
unterliegen keinen Einlagenschutzeinrichtungen und sind nicht garantiert, auch nicht durch die Deutsche Bank, es sei
denn, es werden fir einen Einzelfall anderslautende Angaben gemacht.

Die Art der Verbreitung und Verteilung dieses Dokuments kann durch ein Gesetz oder eine Vorschrift in bestimmten
Landern einschlieBlich (ohne Beschrankung) der USA eingeschrénkt werden. Die Veroffentlichung dieses Dokuments
und derinihm enthaltenen Informationen sowie ein Vertrieb der inihm genannten Finanzinstrumente durfen nurin
solchen Staaten erfolgen, in denen dies nach den jeweils anwendbaren Rechtsvorschriften zulassig ist. Dieses
Dokument dient nicht der Verteilung an oder der Nutzung durch Personen oder Unternehmen mit Wohn- oder Standort
ineinem Ort, Bundesstaat, Land oder Rechtsgebiet, in dem die Verteilung, Veréffentlichung, Verfligbarkeit oder
Nutzung gegen ein Gesetz oder eine Vorschrift verstoBen wiirde oder in dem die Deutsche Bank Registrierungs- oder
Lizenzierungsanforderungen erfiillen misste, die derzeit nicht erfiillt werden. Personen, die in den Besitz dieses
Dokuments gelangen, sind aufgefordert, sich selbst tiber solche Einschrankungen zu informieren und diese einzuhal-
ten.

Wertentwicklungen in der Vergangenheit und Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwick-
lung. Die hierin enthaltenen Informationen sind ausschlieBlich fiir den Empfanger bestimmt. Ohne die schriftliche
Genehmigung der Deutschen Bank durfen sie weder ganz noch teilweise vervielfaltigt oder weitergeleitet werden.

Die Deutsche Bank AGist eine Aktiengesellschaft nach dem Recht der Bundesrepublik Deutschland mit Hauptsitzin
Frankfurtam Main. Sie ist beim Amtsgericht Frankfurt am Main unter der Nummer HRB 30 000 eingetragen und zum
Betrieb von Bankgeschaften und zur Erbringung von Finanzdienstleistungen zugelassen. Sie unterliegt der Aufsicht der
Europaischen Zentralbank (,EZB“), SonnemannstraBe 22,60314 Frankfurt am Main, Deutschland (www.ecb.europa.
eu) und der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (,BaFin“), Graurheindorfer Strae 108,53117 Bonn und
Marie-Curie-StraBe 24-28, 60439 Frankfurt am Main (www.bafin.de), sowie der Deutschen Bundesbank (,Deutsche
Bundesbank®), Wilhelm-Epstein-StraBe 14,60431 Frankfurt am Main (www.bundesbank.de).

Anleger sollten beachten, dass das Dokument durch die zustandigen Aufsichtsbehdrden weder geprift noch
genehmigt wurde.

Dieses Dokument wurde mit Untersttzung Kiinstlicher Intelligenz (KI) erstellt oder bearbeitet und von verantwort-
lichen Mitarbeitenden des Chief Investment Office gepruft.

Fur Einwohner der Vereinigten Arabischen Emirate

Dieses Dokumentist streng privat und vertraulich und wird an eine begrenzte Anzahlvon Anlegern verteilt. Es darf nur
anden urspringlichen Empfanger weitergegeben werden und darf nicht vervielfaltigt oder fiir andere Zwecke
verwendet werden. Durch den Erhalt dieses Dokuments nimmt die Person oder Einrichtung, an die es ausgegeben
wurde, zur Kenntnis und erklért sich damit einverstanden, dass dieses Dokument nicht von der Zentralbank der VAE, der
Wertpapier- und Rohstoffbehérde der VAE, dem Wirtschaftsministerium der VAE oder anderen Behorden in den VAE
genehmigt wordenist. In den Vereinigten Arabischen Emiraten wurden und werden keine Finanzprodukte oder
-dienstleistungen vermarktet, undin den Vereinigten Arabischen Emiraten kann und wird keine Zeichnung von Fonds,
Wertpapieren, Produkten oder Finanzdienstleistungen erfolgen. Dies stellt kein 6ffentliches Angebot von Wertpapie-
reninden Vereinigten Arabischen Emiraten gemaB dem Handelsgesellschaftsgesetz, dem Bundesgesetz Nr. 2 von
2015 (in seiner jeweils glltigen Fassung) oder anderweitig dar. Dieses Dokument darf nur an ,professionelle Anleger”
gemaB der Definitionim Rulebook on Financial Activities and Reconciliation Mechanism (in der jeweils glltigen
Fassung) der UAE Securities and Commodities Authority verteilt werden.

Fur Einwohner von Kuwait

Dieses Dokument wurde Ihnen auf Ihren eigenen Wunsch hin zugesandt. Diese Prasentationist nicht zur allgemeinen
Verbreitung an die Offentlichkeit in Kuwait bestimmt. Die hierin beschriebenen Anlagen wurden nicht von der
kuwaitischen Kapitalmarktbehorde oder einer anderen zustandigen kuwaitischen Regierungsbehérde zum Angebotin
Kuwait zugelassen. Das Angebot von Investitionen in Kuwait auf der Grundlage einer Privatplatzierung oder eines
offentlichen Angebotsist daher gemaB dem Gesetzesdekret Nr. 31 von 1990 und den dazugehérigen Durchfiihrungs-
bestimmungen (in der jeweils giltigen Fassung) sowie dem Gesetz Nr. 7 von 2010 und den dazugehdrigen Verordnun-
gen (in der jeweils glltigen Fassung) eingeschrankt. Es wird kein privates oder 6ffentliches Angebot von Investitionen in
Kuwait gemacht, und es wird kein Vertrag tiber den Verkauf von Investitionen in Kuwait geschlossen. Es werden keine
Marketing- oder WerbemaBnahmen oder Anreize unternommen, um Investitionen in Kuwait anzubieten oder zu
vermarkten.

Fiir Gebietsanséassige des Konigreichs Saudi-Arabien

Dieses Dokument darfim Kénigreich nur an Personen verteilt werden, die gemaB den von der Kapitalmarktaufsichtsbe-
horde herausgegebenen Investmentfondsvorschriften dazu berechtigt sind. Die Kapitalmarktaufsichtsbehérde
Ubernimmt keine Verantwortung fir den Inhalt dieses Dokuments, gibt keine Zusicherung hinsichtlich seiner Richtigkeit
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oder Vollstandigkeit und lehnt ausdricklich jegliche Haftung fiir Verluste ab, die sich aus Teilen dieses Dokuments
ergeben oderim Vertrauen darauf entstanden sind. Potenzielle Zeichner der hierin beschriebenen Investitionen sollten
ihre eigene Due-Diligence-Prifung in Bezug auf die Richtigkeit der Informationen durchfiihren. Wenn Sie den Inhalt
dieses Dokuments nicht verstehen, sollten Sie einen zugelassenen Finanzberater konsultieren.

Fir Einwohner von Katar

Dieses Dokument wurde nicht bei der Zentralbank von Katar, der Finanzmarktaufsicht von Katar, der Aufsichtsbehorde
fur den Finanzplatz Katar oder einer anderen relevanten katarischen Regierungsbehérde oder Wertpapierbérse
eingereicht, geprift oder genehmigt und unterliegt nicht den Gesetzen des Staates Katar. Dieses Dokument stellt kein
offentliches Angebot dar undist nur an die Partei gerichtet, der es zugestellt wurde. Es wird keine Transaktion in Katar
abgeschlossen, und Anfragen oder Antrage sollten auBBerhalb von Katar entgegengenommen und Zuteilungen
vorgenommen werden.

Fir Gebietsansassige des Konigreichs Bahrain

Dieses Dokument stellt kein Angebot zum Verkauf von oder zur Beteiligung an Wertpapieren, Derivaten oder Fonds dar,
diein Bahrainim Sinne der Vorschriften der Bahrain Monetary Agency vertrieben werden. Alle Investitionsantrage und
Zuteilungen sollteninjedem Fall von auBerhalb Bahrains erfolgen. Dieses Dokument wurde nur fur private Informa-
tionszwecke der beabsichtigten Investoren, die Institutionen sein werden, erstellt. Es erfolgt keine Aufforderung an die
Offentlichkeitim Kénigreich Bahrain, und dieses Dokument wird nicht veréffentlicht, an die Offentlichkeit weitergege-
ben oder der Offentlichkeit zuganglich gemacht. Die Zentralbank von Bahrain (CBB) hat dieses Dokument oder den
Vertrieb jeglicher Wertpapiere, Derivate oder Fonds im Kénigreich Bahrain weder geprift noch genehmigt.

Fur Einwohner des Libanon

Mit Annahme dieser Unterlagen erklért der Kunde hiermit, dass (i) diese Unterlagen von der Deutschen Bank als Antwort
auf eine vonihm unaufgefordert gestellte Anfrage zugesandt wurden, (ii) er alle Dokumente im Zusammenhang mit
einerin diesen Unterlagen beschriebenen Transaktion (eine , Transaktion®) auBerhalb der Libanesischen Republikin
einer Rechtsordnung unterzeichnen wird oder bereits unterzeichnet hat, in der dies rechtlich zulassig ist, (iii) jede
eingegangene Transaktion als auBerhalb der Libanesischen Republikin einer Rechtsordnung abgeschlossen und
verbucht gilt, in der dies rechtlich zuléssig ist, und (iv) er jede Transaktion bona fide zu einem kommerziellen Zweck und
im Rahmen einer soliden Investitions- oder Finanzmanagementstrategie eingegangen ist oder eingehen wird, namlich
zur Verwaltung seiner Verbindlichkeiten oder Investitionen, zur Absicherung seiner zugrunde liegenden Vermdgens-
werte oder Verbindlichkeiten oderim Zusammenhang mit seiner Geschéaftstatigkeit und nicht zu spekulativen oder
illegalen Zwecken.

Die Deutsche Bank hat keine Genehmigung des Zentralrats der Zentralbank des Libanon eingeholt, um Produkte im
Zusammenhang mit einer Transaktion im Libanon zu vermarkten, zu bewerben, anzubieten oder zu verkaufen
(,angeboten®), und es wird hiermit kein solches Produktim Libanon angeboten.

Fiir Personen mit Wohnsitz in Stidafrika

Dieses Dokument stellt kein Angebot, keine Aufforderung oder Werbung in Stidafrika dar und ist auch nicht Teil eines
solchen. Dieses Dokument wurde nicht bei der stidafrikanischen Zentralbank, der Financial Sector Conduct Authority
oder einer anderen relevanten stidafrikanischen Regierungsbehérde oder Wertpapierbérse eingereicht, gepriift oder
genehmigt und unterliegt nicht den Gesetzen der Republik Stidafrika.

Fiir Einwohner von Belgien

Dieses Dokument wurde in Belgien von der Deutsche Bank AG Uber ihre Niederlassung Briissel verteilt. Die Deutsche
Bank AGist eine nach dem Recht der Bundesrepublik Deutschland gegriindete Aktiengesellschaft, die der Aufsicht und
Kontrolle der Européaischen Zentralbank (EZB) und der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
unterliegt und zum Betrieb von Bankgesché&ften und zur Erbringung von Finanzdienstleistungen berechtigtist. Die
Deutsche Bank AG, Niederlassung Brussel, wird in Belgien auch von der Financial Services and Markets Authority
(,FSMA*, www.fsma.be) beaufsichtigt. Die Niederlassung hatihren Sitzin der Marnixlaan 13-15, B-1000 Brissel und ist
unter der Nummer VAT BE 0418.371.094, RPM/RPR Briissel, registriert. Weitere Informationen sind auf Anfrage
erhéltlich oder kénnen unter www.deutschebank.be abgerufen werden.

Fur Einwohner des Vereinigten Konigreichs

Bei diesem Dokument handelt es sich um eine Finanzwerbung im Sinne von Abschnitt 21 des Financial Services and
Markets Act 2000, die von der DB UK Bank Limited genehmigt und an Sie weitergeleitet wurde. Die DB UK Bank Limited
ist ein Mitglied der Deutsche Bank AG Gruppe und ist beim Companies House in England & Wales unter der Firmennum-
mer 315841 eingetragen, mit Sitzin 21 Moorfields, London, United Kingdom, EC2Y 9DB. Die DB UK Bank Limited ist von
der Prudential Regulation Authority zugelassen und wird von der Financial Conduct Authority und der Prudential
Regulation Authority reguliert. Die Registrierungsnummer der DB UK Bank Limited fir Finanzdienstleistungen lautet
140848.
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Die Deutsche Bank AGistin der Bundesrepublik Deutschland eingetragen und die Haftung ihrer Mitglieder ist
beschrankt.

Fir Einwohner von Hongkong

Dieses Dokumentist bestimmt fiir professionelle Anlegerin Hongkong. Dariiber hinaus wird dieses Dokument nur dem
Empfénger zur Verfligung gestellt, die Weitergabe dieses Dokuments ist strengstens untersagt. Dieses Dokument und
sein Inhalt dienen ausschlieBlich der Information. Nichts in diesem Dokumentist als Angebot einer Investition oder als

Aufforderung oder Empfehlung zum Kauf oder Verkauf einer Investition gedacht und sollte nicht als solches Angebot,

Aufforderung oder Empfehlunginterpretiert oder ausgelegt werden.

Der Inhalt dieses Dokuments wurde nicht von einer Aufsichtsbehérde in Hongkong geprift. Wir raten lhnen, in Bezug
auf die hierin enthaltenen Anlagen (falls vorhanden) Vorsicht walten zu lassen. Wenn Sie Zweifel am Inhalt dieses
Dokuments haben, sollten Sie unabhangigen professionellen Rat einholen.

Dieses Dokument wurde weder von der Securities and Futures Commission in Hongkong (,SFC*) genehmigt, noch
wurde eine Kopie dieses Dokuments vom Registrar of Companies in Hongkong registriert, sofern nicht anders
angegeben. Die hierin beschriebenen Investitionen kénnen von der SFC genehmigt werden oder auch nicht. Solche
Investitionen dirfenin Hongkong nur (i) ,professionellen Anlegern® gemaf der Definition in der Securities and Futures
Ordinance (Cap. 571 der Gesetze von Hongkong) (,SFO*) und denim Rahmen der SFO erlassenen Vorschriften
ausgehandigt werden oder (ii) unter anderen Umsténden, die nicht dazu fiihren, dass das Dokument ein ,,Prospekt”im
Sinne der Companies (Winding Up and Miscellaneous Provisions) Ordinance (Cap. 32 der Gesetze von Hongkong) (die
L,C(WUMP)O")ist, oder die kein 6ffentliches Angebotim Sinne der C(WUMP)O darstellen. Niemand darf, weder in
Hongkong noch anderswo, Werbung, Einladungen oder Dokumente in Bezug auf die hierin beschriebenen Investitionen
herausgeben oder fiir die Zwecke der Ausgabe besitzen, die an die Offentlichkeit in Hongkong gerichtet sind oder deren
Inhalt wahrscheinlich von der Offentlichkeit in Hongkong eingesehen oder gelesen werden kann (es sei denn, dies ist
nach den Wertpapiergesetzen von Hongkong erlaubt), auBerin Bezug auf Anlagen, die nur an Personen auBerhalb von
Hongkong oder nur an ,professionelle Anleger” gemaf der Definition in der SFO und denim Rahmen der SFO erlassenen
Vorschriften verauBert werden oder werden sollen.

Fir Einwohner von Singapur

Dieses Dokumentist bestimmt fiir zugelassene Investoren / institutionelle Investoren in Singapur. Dartiber hinaus wird
dieses Dokument nur dem Adressaten zur Verfligung gestellt. Die Weitergabe dieses Materials ist strengstens
untersagt.

Fur Einwohner der Vereinigten Staaten von Amerika

In den USA werden Maklerdienste Gber Deutsche Bank Securities Inc. angeboten, einen Broker-Dealer und registrierten
Anlageberater, der Wertpapiergeschafte in den USA abwickelt. Deutsche Bank Securities Inc. ist Mitglied von FINRA,
NYSE und SIPC. Bank- und Kreditvergabedienstleistungen werden tiber Deutsche Bank Trust Company Americas,
FDIC-Mitglied, und andere Mitglieder der Deutsche Bank Group angeboten. In Bezug auf die USA siehe vorherige
Aussagenin diesem Dokument. Die Deutsche Bank gibt keine Zusicherungen oder Gewéhrleistungen dazu ab, dass die
hierin enthaltenen Informationen zur Nutzung in Landern auBerhalb der USA geeignet oder verfligbar sind oder dass die
in diesem Dokument beschriebenen Dienstleistungen zum Verkauf oder zur Nutzungin allen Landern oder durch alle
Gegenparteien verfligbar oder geeignet sind. Wenn dies nicht registriert oder gemal dem anwendbaren Gesetz
zuldssig lizenziert wurde, bieten weder die Deutsche Bank noch ihre verbundenen Unternehmen irgendwelche
Dienstleistungenin den USA oder Dienstleistungen an, die dafiir ausgelegt sind, US-Blrger anzuziehen (gemaf3 der
Definition des Begriffs unter Vorschrift S des Wertpapiergesetzes der USAvon 1933 (,Securities Act”) in seiner jeweils
glltigen Form).

Der USA-spezifische Haftungsausschluss unterliegt den Gesetzen des Bundesstaates Delaware und ist entsprechend
auszulegen; die Kollisionsnormen, die die Anwendung des Gesetzes eines anderen Rechtsgebietes vorsehen wirden,
finden keine Anwendung.

Fiir Personen mit Wohnsitzin Deutschland

Bei diesen Informationen in diesem Dokument handelt es sich um Werbung. Der Text genlgt nicht allen gesetzlichen
Anforderungen zur Gewéhrleistung der Unvoreingenommenheit von Anlage- und Anlagestrategieempfehlungen oder
Finanzanalysen. Es besteht kein Verbot fiir den Ersteller oder fir das fir die Erstellung verantwortliche Unternehmen,
vor oder nach der Veréffentlichung dieser Dokumente mit den entsprechenden Finanzinstrumenten zu handeln.

Allgemeine Informationen zu Finanzinstrumenten enthalten die Broschtiren ,Basisinformationen zu Wertpapieren und
anderen Kapitalanlagen®, ,Basisinformationen zu Finanzderivaten® und ,Basisinformationen zu Termingeschéaften®, die
der Kunde bei der Bank kostenlos anfordern kann.
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Fir Einwohner von Indien

Die in diesem Dokument erwahnten Geldanlagen werden derindischen Offentlichkeit nicht zum Kauf oder zur
Zeichnung angeboten. Dieses Dokument wurde nicht vom Securities and Exchange Board of India, von der Reserve
Bank of India oder einer anderen indischen Regierungs-/Regulierungsbehérde genehmigt oder dort registriert. Dieses
Dokumentist kein ,Prospekt” gemaR der Definition des Begriffsin den Bestimmungen des Companies Act, 2013 (18 aus
2013) und wird auch bei keiner indischen Regulierungsbehérde eingereicht. GemaB dem Foreign Exchange Manage-
ment Act, 1999 und den darunter erlassenen Vorschriften kann jeder Anleger mit Wohnsitz in Indien aufgefordert
werden, die Sondergenehmigung der Reserve Bank of India einzuholen, bevor er Geld auBerhalb Indiens anlegt,
einschlieBlich derin diesem Dokument erwahnten Geldanlagen.

Fur Einwohner von Italien

Dieser Bericht wird in Italien von Deutsche Bank S.p.A. vorgelegt, einer nach italienischem Recht gegriindeten und
registrierten Bank, die der Aufsicht und Kontrolle der Banca d’Italia und der CONSOB unterliegt. Ihr Sitz befindet sichin
Piazza del Calendario 3 - 20126 Mailand (Italien) und sie ist bei der Handelskammer von Mailand eingetragen, MwSt.-
und Steuernummer 001340740156, Teil des Interbankenfonds zur Einlagensicherung, eingetragen im Bankregister und
Leiter der Bankengruppe Deutsche Bank, eingetragen im Register der Bankengruppen gemaRl Gesetzesdekret vom 1.
September 1993 Nr. 385 und untersteht der Leitung und Koordinationstatigkeit der Deutsche Bank AG, Frankfurtam
Main (Deutschland).

Fiir Gebietsansassige in Luxemburg

Dieser Bericht wird in Luxemburg von der Deutsche Bank Luxembourg S.A. vertrieben, einer Bank, die nach dem Recht
des GroBherzogtums Luxemburg in Form einer Aktiengesellschaft (Société Anonyme) gegriindet wurde und der
Aufsicht und Kontrolle der Europaischen Zentralbank (,EZB*) und der Commission de Surveillance du Secteur Financier
(,CSSF“) unterliegt. Ihr eingetragener Sitz befindet sich in 2, Boulevard Konrad Adenauer, 1115 Luxemburg, GroBher-
zogtum Luxemburg, und sie istim luxemburgischen Handels- und Gesellschaftsregister (,RCS") unter der Nummer B
9.164 eingetragen.

Fiir Einwohner von Spanien

Dieses Dokument wurde von der Deutsche Bank, Sociedad Andnima Espariola Unipersonal verteilt. Sie ist ein
Kreditinstitut, das der Aufsicht der spanischen Zentralbank (eingetragen im offiziellen Register unter dem Code 019)
und der CNMV unterliegt. Die Deutsche Bank, Sociedad Anénima Espafiola Unipersonal darf nur die Finanzdienstleis-
tungen und Bankgeschéfte betreiben, die in den Anwendungsbereich ihrer bestehenden Lizenz fallen. Ihr eingetrage-
ner Sitzin Spanien befindet sich in Paseo de la Castellana Nummer 18, 28046 — Madrid. Eingetragen im Handelsregister
von Madrid, Band 28100, Buch 0, Folio 1, Abschnitt 8, Blatt M506294, Eintragung 2. NIF: AO8000614.

Fir Einwohner von Portugal

Deutsche Bank AG, Zweigstelle Portugal, ist ein Kreditinstitut, das von der Bancode Portugal und von der portugiesi-
schen Wertpapierkommission (CMVM) reguliert wird und in deren offiziellen Registern unter der Nummer 43 und 349
sowie im Handelsregister unter der Nummer 980459079 eingetragenist. Die Deutsche Bank AG, Zweigstelle Portugal,
istausschlieBlich berechtigt, diejenigen Finanzdienstleistungsaktivitaten auszufihren, die unter die bestehende Lizenz
fallen. Ihr eingetragener Sitzist in Rua Castilho, 20, 1250-069 Lissabon, Portugal.

Fiir Einwohnervon Osterreich

Dieses Dokument wird von der Deutsche Bank AG Filiale Wien, eingetragenim Firmenbuch des Wiener Handelsgerichts
unter der Nummer FN 140266z, vorgelegt. Die Deutsche Bank AG Filiale Wien wird zusatzlich von der 6sterreichischen
Finanzmarktaufsicht (FMA), Otto-Wagner-Platz 5, 1090 Wien beaufsichtigt. Dieses Dokument wurde den vorstehend
genannten Aufsichtsbehérden weder vorgelegt noch von diesen genehmigt.

Fur Personen mit Wohnsitzin den Niederlanden

Dieses Dokument wird von der Deutsche Bank AG, Niederlassung Amsterdam, mit eingetragener Adresse De entree 195
(1101 HE) in Amsterdam, Niederlande, verteilt und istim niederlandischen Handelsregister unter der Nummer
33304583 sowie im Registerim Sinne von Abschnitt 1:107 des niederléandischen Finanzaufsichtsgesetzes (Wet op het
financieel toezicht) eingetragen. Dieses Register kann tiber www.dnb.nleingesehen werden.

Fur Einwohner von Frankreich

Die Deutsche Bank AGist ein zugelassenes Kreditinstitut und unterliegt der allgemeinen Aufsicht der Europaischen
Zentralbank und der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin). Ihre verschiedenen Zweigstellen werden
fur bestimmte Tatigkeiten von den zustandigen Bankaufsichtsbehoérden vor Ort beaufsichtigt, wie z. B. der Aufsichts-
behorde fur Aufsicht und Auflésung (Autorité de Controle Prudentiel de Résolution, ,ACPR") und der Finanzmarktauf-
sichtsbehdrde (Autorité des Marchés Financiers, ,AMF*) in Frankreich.

Jegliche Vervielfaltigung, Darstellung, Verbreitung oder Weitergabe des Inhalts dieses Dokuments, ganz oder teilweise,
injeglichem Medium oder durch jegliches Verfahren, sowie jeglicher Verkauf, Weiterverkauf, Weitertibertragung oder
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Bereitstellung fur Dritte, in welcher Form auch immer, ist verboten. Dieses Dokument darf ohne unsere schriftliche
Genehmigung nicht vervielfaltigt oder verbreitet werden.
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