B i

i Yt P : - - \_

= =

;¥ MAKRO-UND AN LAGEKLASSENAUSBLICK"

L 'k : — -
nwoal- -
v e | B AUSGABE 4/2024 e
/) ’_ _;"” s -
i VOLKSWIRTSCHAFT ANLEIHEN AKTIEN
Unterschiedliche Interessantes Positiv — aber volatil
Pfade Renditepotenzial im Jahr 2025



PERSPEKTIVEN 4/2024

Volkswirtschaft: unterschiedliche Pfade

- Wachstum: US-Wirtschaft robust, Eurozone
hinkt hinterher.

- Inflation: hartnéckig in den USA, auf Zielniveau
in der Eurozone.

- Zinssenkungen: vorsichtige Fed vs. wachstums-
stltzende EZB.

Die US-Wirtschaft befindet sich auf einem robusten
Wachstumspfad, der durch eine solide Binnennachfrage
und Produktivitatszuwachse geebnet wird. Der Arbeits-
markt hat sich normalisiert und zeigt trotz des jlingsten
Rickgangs derindustriellen Aktivitat kaum Anzeichen einer
Rezession. Wir erwarten, dass das durchschnittliche reale
US-BIP 2024 2,7 % und 2025 2,0 % betragen wird. Der
deutliche Wahlsieg der Republikaner mit Mehrheiten in
beiden Kongresskammern erhéht die Wahrscheinlichkeit
von Steuersenkungen, Deregulierungen, Defizitausgaben
und héheren Importzollen. Aufgrund der fiskalischen
MaBnahmen, die ihre Wirkung sukzessive entfalten sollten,
durfte sich das Wachstum des US-BIPs im Jahr 2026 auf
2,2 % verbessern.

Die sinkende Inflation ermoglichte es der Fed, im
September einen Lockerungszyklus einzuleiten. Allerdings
durfte der Desinflationstrend angesichts der robusten
Nachfrage, der steigenden Staatsverschuldung und
wahrscheinlich héherer Einfuhrzélle kiinftig zégerlicher
ausfallen. Wir erwarten, dass sich die Inflation sowohl 2025
alsauch 2026 auf einem Niveau von 2,4 % seitwarts bewegt
—also leicht Gber der Zielmarke der Fed. Dies sollte dazu
flhren, dass die US-Notenbank den Lockerungszyklus nun
vorsichtiger vorantreibt und den Leitzins in drei Schritten bis
Ende 2025 auf 3,75 %-4,00 % senkt.

Die Wirtschaft der Eurozone erholt sich nur langsam, was
groBtenteils auf die geringe Produktivitat zurickzufihren
ist, welche das Wachstumspotenzial limitieren dirfte.
Waéhrend Peripherielander wie Spanien und Italien ein
Uberdurchschnittliches Wachstum verzeichnen, droht in
Deutschland und Frankreich eine Stagnation, nicht zuletzt

aufgrund innenpolitischer Instabilitaten. Zukinftig dtrften
derinsgesamt robuste Arbeitsmarkt sowie steigende
Realldhne konjunkturell unterstiitzend wirken. Dagegen
kdnnten héhere US-Zélle und ein sich verscharfender
Handelskonflikt zwischen den USA und Chinajegliche
wirtschaftliche Erholung dampfen. Wir erwarten, dass sich
das BIP-Wachstum in der Eurozone 2025 nur leicht auf 0,9 %
beschleunigt.

Der Preisdruck in der Eurozone hatim Laufe des Jahres
2024 aufgrund der verhaltenen Wirtschaftstatigkeit und
sinkender Energiekosten nachgelassen. Unserer Einschat-
zung nach durfte sich die Inflation 2025 allméahlich weiter
der 2-%-Zielmarke der EZB annéhern, sodass sich die
europaische Notenbank auf wachstumsférdernde MaBnah-
men konzentrieren kann. Wir erwarten daher eine Fortset-
zung des europaischen Lockerungszyklus und eine Senkung
des Einlagenzinses in finf Schritten von derzeit 3,25 % auf
2,00 % bis Ende 2025.

In Japan hat das starkste Lohnwachstum seit mehr als 30
Jahren den privaten Konsum angekurbelt und damit die
Grundlage fir eine anhaltende wirtschaftliche Erholung
gelegt. Wir erwarten ein durchschnittliches BIP-Wachstum
von 1,2 %im Jahr 2025. Zudem haben Wahrungsabwertun-
genund eine solide Binnennachfrage den Preisdruck erhoht.
Eine sich belebende Wirtschaft konnte die Inflation in Japan
2025 bei 2,0 % stabilisieren. Dies dirfte es der Bank of Japan
ermoglichen, die Geldpolitik weiter zu normalisieren und
den Leitzins bis Ende 2025 schrittweise von 0,25 % auf

1,00 % anzuheben.

Das Wachstum in China verlor im Laufe des Jahres an
Dynamik, vor allem weil die anhaltende Immobilienkrise
sowie unsichere Einkommens- und Beschaftigungsaussich-
ten die Stimmung im privaten Sektor dampften. Ein starker
Impuls scheint nun erforderlich zu sein, um die Preisdynamik
und die Binnennachfrage nachhaltig anzukurbeln. Zumal
eine Eskalation des Handelskonflikts mit den USA das
Exportwachstum belasten kénnte. Wir erwarten, dass sich
das BIP-Wachstum auf 4,2 % im Jahr 2025 verlangsamt und
die Inflation bei 1,3 % auf moderatem Niveau verharrt.

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 konnen. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur zuktnftige 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 fihren, 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 November 2024 erstellt.
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Anleihen: interessantes Renditepotenzial

- Zinsthema ,Hohere Zinsen fur langer” (higher
for longer) bleibt in den USA aktuell.

- Renditenin Europa nicht ausreichend durch
Wirtschaftsdaten gestutzt.

- Unternehmensanleihen mit geringsten Rendite-
abstanden seit Jahrzehnten.

Die Robustheit der US-Wirtschaft hat zusammen mit den
Aussichten auf eine wachstumsférdernde Agenda seitens
der kommenden US-Regierung zu leicht héheren Inflations-
erwartungen geflhrt. Infolgedessen sind die langerfristigen
Renditen zuletzt gestiegen. Eine durch die Lockerung der
Finanzpolitik unterstiitzte Wachstumsbeschleunigung im
Jahr 2026 und inflationare Auswirkungen von Zéllen diirften
die geldpolitische Lockerung der Fed begrenzen und
konnten die Laufzeitpramie in die Hohe treiben. Wir gehen
daher davon aus, dass die Renditen von US-Staatsanleihen
erhoht und moglicherweise sogar weitgehend tiber den
aktuellen Niveaus bleiben werden, da Anleiherenditen auch
durch Budgetdefizite getrieben werden (Dezember 2025
Renditeprognosen: 4,50 % fiir 10-jahrige US-Staatsan-
leihen; 4,20 % fur 2-jahrige US-Staatsanleihen).

Aufgrund guter Fortschritte bei der Inflationsbekdmpfung
konnte die EZB den Einlagenzins 2024 bislang dreimal
senken. Angesichts des schwachen Wirtschaftswachstums
in der Region sollten im laufenden Zyklus weitere Zinssen-
kungen folgen, wobei davon ausgegangen wird, dass die
Zinsen dabei tiefer sinken als in den USA. Allerdings sollte
die Moglichkeit, die Haushaltsausgaben im Rahmen des
wirtschaftspolitischen EU-Rahmenwerks zu erhéhen, den
Druck auf die Renditen von Bundesanleihen ausgleichen
(Dezember 2025 Renditeprognosen: 2,20 % fur 10-jahrige
Bundesanleihen; 1,75 % flr 2-jahrige Bundesanleihen).

Der Renditeabstand italienischer Anleihen zu Bundesanlei-
henist nach wie vor gering, da die Bedenken hinsichtlich der
Tragfahigkeit deritalienischen Schulden abgenommen
haben. Die politische Stabilitat und die sich besser alsim
Ubrigen Westeuropa entwickelnde Wirtschaft kamen

beglnstigend hinzu. Daher rechnen wir nur mit einer
leichten Ausweitung der Renditeabsténde, die dann weitge-
hend auf hohe Bewertungen zuriickzufihren sein durfte.

Investment-Grade-Anleihen (IG) erfreuen sich einer starken
Nachfrage und groBer Kapitalzufliisse voninstitutionellen
Anlegern. Wir erwarten zwar, dass sich die starke Nachfrage
fortsetzt — da die Gesamtrenditen fiir Anleger weiterhin
interessant sind —, sehen aber kaum Potenzial fir eine
weitere Verringerung der Renditeabstdnde. In den USA ist
das Niveau der Renditeabstande fast so gering wie seit 1998
nicht mehr, wahrend sie im EUR-1G-Bereich nicht weit von
den Tiefststanden nach der groBen Finanzkrise 2008
entfernt sind. Hier scheint bei diesen Bewertungen daher
sogar eine leichte Ausweitung méglich.

Das hohe Renditeniveau und der Riickgang der Rezessions-
sorgen haben die Nachfrage nach Hochzinsanleihen (HY)
angekurbelt. Trotz eines groBen Angebots verringerten sich
die Renditeabstande daher. Wie auf dem IG-Markt sind auch
die HY-Renditeabstédnde in den USA nahe dem niedrigsten
Stand der vergangenen 26 Jahre. EUR-HY-Renditeabstande
bewegen sich ebenfalls auf sehr niedrigen Niveaus, trotz der
Schwaéche in regional bedeutsamen Sektoren wie Autos.
Angesichts der Tatsache, dass die Ausfallquoten auf einem
beunruhigend hohen Niveau liegen, spiegeln die aktuellen
Renditeabsténde die vorherrschenden Risiken kaum wider
und durften sich daherim Prognosezeitraum ausweiten.

Im gesamten bisherigen Jahresverlauf 2024 erlebten die
Hartwahrungsanleihen von Schwellenlandern (EM) eine
bemerkenswerte Rallye der Renditeabstédnde. Auch wenn
die Phase geringer Renditeabsténde aufgrund des glinsti-
gen Wirtschaftsumfeldes anhalten kénnte, bleiben wir
vorsichtig. Denn die derzeitigen Renditeaufschlége bieten
nur einen sehr kleinen Puffer gegentiber den Risiken eines
protektionistischen globalen Handelsumfelds, potenziell
héherer US-Zinsen und eines starkeren USD. Fur Anleihenim
asiatisch-pazifischen Raum erwarten wir Spielraum fir eine
geringfligige Verringerung der Renditeabstande, da die
Ausfallraten der Unternehmen stabil bleiben sollten. Der
Renditeabstand ist auf diesen Markten weiterhin attraktiv.

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 konnen. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur zuktnftige 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 fihren, 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 November 2024 erstellt.
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Aktien: positiv — aber volatil im Jahr 2025

- Mogliche Steuersenkungen und regulatorische
Lockerungen: positiv fir US-Aktien.

- Wachstumsorientierte Sektoren erscheinenam
interessantesten.

- Angesichts sich abzeichnender politischer
Verdnderungen ist mit Volatilitat zu rechnen.

2024 war fr Aktien bislang ein weiteres solides Jahr.
Industrielanderaktien (MSCI World) verbuchten dank starker
Unternehmensgewinne seit Jahresbeginn eine Rendite von
nahezu 20 %. Die gesunkene Rezessionswahrscheinlichkeit
sowie Zinssenkungen seitens der Fed wirkten sich zusatzlich
positiv auf die allgemeine Anlegerstimmung aus.

Angefihrt wurde die herausragende Aktienmarktentwick-
lung von den USA, wo der S&P 500 immer neue Rekord-
hochs erreichte. Angesichts moglicher Steuersenkungen
und regulatorischer Lockerungen bleiben die Aussichten far
US-Aktien positiv. Aufgrund der von der kommenden
US-Regierung angedeuteten MaBnahmen zur Wachstums-
forderung liegt unsere Praferenz weiterhin auf Sektoren, die
von einem solchen Umfeld profitieren dirften, etwa IT,
Verbraucherdienstleistungen, zyklische Konsumgdter,
Finanzdienstleistungen und das Gesundheitswesen. Dabei
dirften sich mit einem erwarteten Gewinnwachstum von
fast 47 % neben Large Caps auch entsprechende Small Caps
gut entwickeln. Unsere Prognose (Dezember 2025) flr den
S&P 500 liegt bei 6.500 Punkten.

Der STOXX Europe 600 blieb beim aggregierten Unterneh-
mensgewinnwachstum hinter dem US-Markt zuriick. Vor
allem die Wachstumssorgen in China, die Schwéache des
Automobilsektors sowie politische Unsicherheiten -
speziellin Frankreich und Deutschland — haben die Wert-
entwicklung belastet und den Bewertungsabschlag des
gesamteuropaischen Leitindex gegenliber dem S&P 500 auf
fast 38 % ausgeweitet. Nach vorne blickend erwarten wir ein
aggregiertes Unternehmensgewinnwachstum im hohen
einstelligen Prozentbereich, das in Verbindung mit niedri-
gen Bewertungen ein moderates Renditepotenzial bieten

kdnnte. Finanz- und Industriewerte sowie das Gesundheits-
wesen stechen bei unserer Sektorenauswahl positiv hervor.
Wir gehen davon aus, dass der STOXX Europe 600 bis Ende
2025 einen Kurs von 525 Punkten erreichen durfte.

In den Schwellenlandern bleiben wir vor allem fir Asien
positiv gestimmt, da wir hier auf aggregierter Basis zweistel-
lige Wachstumsraten der Unternehmensgewinne erwarten.
Auch wenn derindische Aktienmarkt derzeit teuer zu sein
scheint, betrachten wir das Land als den nachsten groB3en
Wachstumsmarkt und wiirden daher Kursrlicksetzer als
Kaufgelegenheiten ansehen. Dartber hinaus bieten
Unternehmen aus Nordasien interessante Méglichkeiten,

in das Thema kiinstliche Intelligenz zu investieren. Eine
Aufwertung des US-Dollar kénnte in der Region fiir etwas
Gegenwind bei den Unternehmensgewinnen sorgen.

Uber den Prognosehorizont hinaus ist an den globalen
Aktienmaérkten jedoch Vorsicht geboten. Die Unsicherhei-
ten bleiben hoch und damit die Erwartungen hinsichtlich
der Volatilitat. Zolle und vor allem die Reaktion der von
Zollen betroffenen Nationen werden Auswirkungen auf die
Inflation, den Welthandel sowie das Wachstum haben und
somit die Aktienmarkte beeinflussen. Auch die europaische
Politik und ihre Auswirkungen auf die Fiskalpolitik dirften
von Anlegern genau beobachtet werden, insbesondere im
Hinblick auf die europaischen Aktienmarkte.

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 konnen. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur zuktnftige 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 fihren, 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 November 2024 erstellt.
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Rohstoffe: eine vielfaltige Mischung

- Olpreiseim Spannungsfeld von Geopolitik und
Nachfrageunsicherheit.

- Dreifache Untersttitzung fir Gold: Hedging,
Retail und Zentralbanken.

- Kupferpreise benétigen Stimmungsumschwung.

Die Preise fiir Ol erlebten im Umfeld des Nahostkonflikts
und einer gedampften Nachfrage in letzter Zeit starke
Schwankungen. Die jiingsten Ankiindigungen weiterer
chinesischer Konjunkturprogramme konnten die Nachfrage-
sorgen nicht zerstreuen, wahrend die Rekorddlproduktionin
den USA die Besorgnis hinsichtlich sinkender Preise
verstarkte. Die OPEC+ wiederum verschob ihre geplante
Produktionssteigerung nun bereits zum zweiten Mal, um
einen Preisverfall zu verhindern, und darfte weiter preis-
stitzend eingreifen. Auch mit Blick auf die kommende
Regierung in den USA ist mit Volatilitaten am Olmarkt zu
rechnen: Einerseits bestehen Abwartsrisiken hinsichtlich
desiranischen Angebots. Andererseits konnten US-Z6lle
das Wachstum der Olnachfrage auBerhalb der USA belas-
ten. Insgesamt spiegeln die Olpreise diese Risiken unseres
Erachtens zwar angemessen wider, allerdings kdnnten
geopolitische Bedenken die Preise auch in die Hohe treiben
(Brent-Prognose fiir Dezember 2025: 69 USD/Barrel).

Die Emissionen im europaischen Energiesektor sind seit
Jahresbeginnum 17 % gesunken, da der Anteil der nicht-
fossilen Energieerzeugung weiter zugenommen hat.
Gleichzeitig ist das Angebot an CO,-Zertifikaten um 5 %
gestiegen. Wahrend die CO,-Preise kurzfristig geddmpft
bleiben kénnten, gehen wir davon aus, dass sie ab 2025
sukzessive steigen dirften, wenn Schifffahrtsunternehmen
damit beginnen, Zertifikate fir einen Teil ihrer Emissionen
abzugeben. Darliber hinaus endet im Jahr 2026 die kosten-
lose Zuteilung fiir den Luftverkehr und in Sektoren, die unter
den CO,-Grenzausgleichsmechanismus fallen, duft diese
stufenweise aus.

Bis Ende Oktober stieg der Preis fiir Gold von Rekordhoch zu
Rekordhoch. Institutionelle Anleger hatten das Edelmetall

im Vorfeld der US-Wahlen als ,sicheren Hafen“ genutzt. Da
das Wahlergebnis jedoch recht schnell feststand und die
US-Renditen und der USD daraufhin zulegten, kam esin der
Folge zu ausgepragten Gewinnmitnahmen. Die Aussicht auf
eine expansive US-Fiskalpolitik und eine Erhohung der Zélle
auf Importe in die USA deutet jedoch auf zukiinftig wieder
steigende Inflationsrisiken hin. Viele institutionelle und
private Anleger hatten zuletzt auch angesichts der stark
steigenden Schuldenquoten der Staatshaushalte Gold
gekauft. Die Zentralbanken dirften aus Diversifizierungs-
grinden weiterhin zusatzliche Goldreserven anlegen und
die ricklaufigen Umséatze in der Schmuckbranche damit
Uberkompensieren. Dieses Umfeld konnte mittelfristig auf
steigende Preise schlieBen lassen (Goldprognose fir
Dezember 2025: 2.800 USD/Feinunze).

Fur die Preise fur Kupfer bleibt die Stimmung hinsichtlich
der chinesischen Nachfrage ein Stolperstein. Derweil sind
die Indikatoren flr die physische Nachfrage nach wie vor
solide, vor allem weil die Ausgaben fiir den Ausbau der
Energienetze Gber dem langfristigen Trend liegen. Allein bis
September wurden im Bereich Solar- und Windenergie 45 %
bzw. 18 % mehr Kapazitaten aufgebaut als im Vorjahreszeit-
raum. Auch die ,sichtbare Kupfernachfrage® (raffinierte
Produktion plus Nettoimporte minus Veranderung der
Lagerbestande) hat sich seit Juni umgekehrt. Kontinuier-
liche KonjunkturmaBnahmen dirften die physische Nach-
frage stitzen. Zudem kénnte sich das Angebot aufgrund
sinkender Erzqualitat verringern (Kupferprognose fir
Dezember 2025:9.850 USD/Tonne).

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 konnen. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur zuktnftige 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 fihren, 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 November 2024 erstellt.
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Wahrungen: US-Dollar-Starke

- US-Wahlausgang sorgt fur Starkung des USD.

- Aufgrundsich verringernder Renditedifferenzen
moderate Aufwertung des JPY zu erwarten.

— CNY kénnte unter einem sich verscharfenden
Handelskonflikt mit den USA leiden.

Nachdem der EUR Ende September gegentiber dem USD
auf ein 13-Monats-Hoch gestiegen war, dnderte sich das
Bild im Oktober mit der zunehmenden Einpreisung einer
erneuten Prasidentschaft Donald Trumps. Nach den
US-Wahlen Anfang November beschleunigte sich die
Aufwertung des USD merklich. Trumps Wahlkampfaus-
sagen zu Steuersenkungen und einer kiinftigen Verschar-
fung der US-Zollpolitik bergen, sofern tatsachlich umge-
setzt, das Risiko eines erneuten Anstiegs der US-Inflation.
An den Swap-Markten wurden daher einige bis dahin
erwartete Leitzinssenkungen der US-Notenbank ausge-
preist. Dadurch zogen die Renditen von US-Staatsanleihen
zuletzt weiter an.

Hingegen wirden die Volkswirtschaften der Eurolénder
unter einer strengeren US-Zollpolitik leiden. Insgesamt
durften sie in naher Zukunft nicht mit der wirtschaftlichen
Dynamik der USA mithalten konnen. Ein potenzieller
Anstieg der US-Zinsen und damit der Renditeabsténde
zwischen den beiden Wahrungsraumen dirfte den Wert
des EUR schwéachen, weshalb wir erwarten, dass erim
Dezember 2025 bei 1,02 EUR/USD gehandelt werden
durfte.

Der Zinssenkungszyklus der BoE (Bank of England) durfte
langsamer verlaufen als jener der Fed. Die Verbraucher-
preisinflationim Vereinigten Kénigreich ist bereits unter 2 %
gefallen, kdnnte aber in den Wintermonaten wieder steigen
—auch aufgrund von Anpassungen der Energiepreisober-
grenzen der OFGEM. Kern- und Dienstleistungsinflation
sowie das durchschnittliche Lohn- und Gehaltswachstum
sollten hoch bleiben. Das Vereinigte Kénigreich dirfte von
einer moglicherweise verscharften US-Zollpolitik im
Warenhandelim Vergleich zur Eurozone weniger stark

betroffen sein. Das GBP durfte sich daher gegeniiber
dem USD unter Schwankungen insgesamt eher seitwarts
bewegen. Wir prognostizieren fiir Ende 2025 einen GBP/
USD-Kurs von 1,25.

Japans Wirtschaftswachstum sollte, unterstiitzt durch
einen robusten privaten Konsum, solide ausfallen. Lohn-
erhéhungen kénnten den Optimismus hinsichtlich des
Spannungsfelds aus Lohnen und Inflation férdern und
zugleich die Bank of Japan (BoJ) darin bestarken, die
Normalisierung der Geldpolitik voranzutreiben. Wir gehen
davon aus, dass die BoJ 2025 schrittweise die Leitzinsen
anheben wird. Zusammen mit den erwarteten Zinssenkun-
gen der Fed kdnnte dies eine Aufwertung des JPY begins-
tigen. Im Falle eines kiirzeren US-Lockerungszyklus durfte
die Licke zwischen den US-amerikanischen und japani-
schen Zinssatzen allerdings gréBer bleiben, was dann den
Spielraum fir eine Aufwertung des JPY einschranken
wuirde. Die entgegengesetzten Richtungen der Zinsschritte
seitens der Fed und der BoJ durften jedoch die aktuellen
Zinsdifferenzen zwischen den USA und Japan tendenziell
verringern und daher zu einer allmahlichen Aufwertung des
JPY gegeniliber dem USD fihren. Wir rechnen daher fir
Dezember 2025 mit einem USD/JPY-Kurs von 145.

Strukturelle Probleme, insbesondere im Immobiliensektor,
belasten weiterhin die chinesische Wirtschaft. China hat
daherin den vergangenen Wochen eine Reihe geld- und
fiskalpolitischer MaBnahmen angekiindigt, die flr eine
dynamischere Wirtschaftsentwicklung sorgen sollen.
Zuletzt zeigten sich die Marktteilnehmer vom Umfang der
MaBnahmen jedoch etwas enttauscht, was sich unter
anderem in einer moderaten Abwertung des CNY ausdrtick-
te. Verstarkt wurde der Druck auf den CNY durch die
Ergebnisse der US-Wahlen, denn mdgliche hdhere US-Zolle
konnten die Wirkung der oben erwdhnten MaBnahmen
zunichtemachen. Dariliber hinaus sind die Renditedifferen-
zen zuletzt wieder gestiegen und Inflationistin China
weiterhin nicht existent. Wir erwarten daher Gegenwind fir
den CNY und prognostizieren fir Dezember 2025 einen
USD/CNY-Kurs von 7,45.

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 konnen. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur zuktnftige 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 fihren, 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 November 2024 erstellt.
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Makrookonomische Prognosen

BIP-Wachstum (%)

USA?! 2,7 2,0 19
Eurozone 0,7 09 12
Deutschland -0,1 0,6 0,8
Frankreich 12 0,8 1,0
Italien 0,4 0,5 1,0
Spanien 3,0 1,7 2,1
Japan -0,1 1,2 1,2
China 4.9 4,2 4,5
Welt 31 3,1 31
Inflation (%)
USA 29 2,4 2,3
Eurozone 2,3 2,0 2,0
Deutschland 2,5 2,3 2,1
Japan 2,5 2,0 2,0
China 05 83 83

Arbeitslosenquote (%)

USA 41 4,2 4,3
Eurozone 6,4 6,3 6,5
Deutschland 6,0 6,1 6,1
Japan 2,5 2,4 2,5
China? 51 5,0 5,1

Haushaltssaldo (% des BIP)

USA -6,6 -7.3 -6,5
Eurozone -2,8 -3,0 -2,7
Deutschland -21 -18 D
Japan -6,0 -4,0 -3,5
China® -13,2 =135 -5,0

*Bloomberg-Konsens. * In den USA betragt die BIP-Wachstumsprognose (4. bis 4. Quartal) 1,5 % im Jahr 2024 und
2,1 % im Jahr 2025. ? Stadtische Arbeitslosenquote (Ende des Zeitraums), nicht vergleichbar mit Konsensdaten.

5 Chinas Haushaltsdefizit bezieht sich auf den erweiterten Haushaltssaldo (weiteste Definition) vom IWF. Es ist nicht
vergleichbar mit Konsensdaten.

Quelle: Deutsche Bank AG; Stand: 15.11.2024.
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Prognosen flir die
einzelnen Anlageklassen
fir Dezember 2025

Kapitalmarktrenditen Staatsanleihen (%)

Aktienmaérkte (Indexstand in Punkten)

USA (2-jahrige US-Staatsanleihe) 4,20 USA (S&P 500) 6.500
USA (10-jahrige US-Staatsanleihe) 4,50 Deutschland (DAX) 20.500
USA (30-jahrige US-Staatsanleihe) 4,65 Eurozone (EURO STOXX 50) 4.950
Deutschland (2-jahrige Bundesanleihe) 1,75 Europa (STOXX Europe 600) 525
Deutschland (10-jahrige Bundesanleihe) 2,20 Japan (MSCl Japan) 1.770
Deutschland (30-jahrige Bundesanleihe) 2,50 Schweiz (SMI) 12.050
GroBbritannien (10-jahrige Gilts) 4,00 GroBbritannien (FTSE 100) 8.150
Japan (2-jahrige JGBs) 0,80 Schwellenlédnder (MSCI EM) 1.150
Japan (10-jéhrige JGBs) 1,40 Asien ex. Japan (MSCI Asia ex. Japan) 750

Australien (MSCI Australia) 1.650

Leitzinsen (%)

USA (Federal Funds Rate) 3,75-4,00 Rohstoffe (US-Dollar)
Eurozone (Einlagenzinssatz) 2,00 Gold (Feinunze) 2.800
GroBbritannien (Repo Rate) 3,00 Ol (Brent Spot, Barrel) 69
Japan (Policy Rate) 1,00 Kupfer (Tonne) 9.850
China (1-year lending rate) 2,75 EU-Emissionsberechtigungen (EUA) 75

(Carbon Spot, Tonne)

Wahrungen

Renditeabsténde (Unternehmens- und
EUR vs. USD 1,02 Schwellenlanderanleihen) in Basispunkten
USD vs. JPY 145 EUR Investment Grade 95
EUR vs. JPY 148 EUR Hochzinsanleihen 400
EUR vs. CHF 0,94 USD Investment Grade 85
EUR vs. GBP 0,82 USD Hochzinsanleihen 325
GBPvs. USD 1,25 Asien-Unternehmensanleihen 125
USD vs. CNY 7,45 Schwellenlédnder-Staatsanleihen 390

Quelle: Deutsche Bank AG; Stand: 15.11.2024.
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Historische Wertentwicklungen

Wertentwicklung

18.11.2020-

18.11.2021-
18.11.2022

18.11.2022-

18.11.2023-
18.11.2024

S&P 500 14,3 % 31,9 % -15,7 % 13,8 % 30,1 %
STOXX Europe 600 -3.8% 249 % -11,1% 52% 10,2%
MSCI EM 14,8 % 55% -26,0 % 3,6% 11,1%
EURO STOXX 50 -6,0% 25,9 % -10,5% 10,6 % 10,1 %
SMI 21% 18,8 % -12,0% -2,8% 8,4 %
DAX 0,0% 229% -11,0% 10,3 % 20,8 %
FTSE 100 -12,6 % 13,6 % 1,8% 1,6% 7.7%
MSCI Japan 22% 19,9 % -4,2% 22,0% 13,7 %
MSCI Australia -6,1% 11,7 % -0,9% -0,3% 17,8%
MSCI Asia ex. Japan 21,4 % 33% -26,6 % 2,3% 14,6 %
2-jahrige US-Staatsanleihe 31% -0,2% -49% 2,6 % 49%
10-jahrige US-Staatsanleihe 10,2 % -4,8% -159% -1,5% 4,0%
30-jahrige US-Staatsanleihe 17,8 % -7,0% -32,3% -7,6% 37%
2-jahrige Bundesanleihe -05% -0,6 % -52% 1,0% 37%
10-jéhrige Bundesanleihe 21% -16% -155% -40% 24 %
30-jahrige Bundesanleihe 9.8% -4,6 % -41,7 % -19,1% 75%
10-jahrige Gilts Vereinigtes Kénigreich 35% -3,4% -151% -19% 1,6 %
2-jahrige JBGs Japan -0,2% -0,1% -0,2% 0,0% -0,5%
10-jahrige JBGs Japan -0,8% -0,2% -1,0% -1,0% -1,7%
EUR vs. USD 71% -4,2% -9,1% 5,4 % -31%
USD vs. JPY -4,4% 10,0 % 22,8% 6,7 % 3,4%
EUR vs. JPY 2,4% 54 % 11,6 % 12,5% 02%
EUR vs. CHF -1,4% -25% -6,4% -2,0% -31%
EUR vs. GBP 4,5 % -5,7% 33% 0,7% -4,6 %
GBPvs. USD 25% 1,6 % -12,0% 4,7 % 1,5%
USD vs. CNY -6,6 % -2,7% 11,5% 1,3% 0,4 %
Gold (Feinunze) 27,4 % -0,8% -59% 13,1% 30,5 %
Ol (Brent Spot, Barrel) -29,0% 83,2 % 7.9% -8,0% -116%
Kupfer (Tonne) 22,1% 34,6 % -15,6 % 2,9% 9,5%

Quelle: Deutsche Bank AG, Bloomberg Finance L.P, LSEG Datastream; Stand: 18.11.2024.
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Die Bank of England (BoE) ist die Notenbank von GroBbritannien.
Die Bank of Japan (BoJ) ist die Zentralbank von Japan.
Brentist eine Rohélsorte aus der Nordsee, die als Benchmark bei der Preisgestaltung am Olmarkt dient.

Das Bruttoinlandsprodukt (BIP) ist der Wert derim Inland produzierten Giter und Dienstleistungenin der
Abrechnungsperiode.

CNY ist der Wahrungscode des chinesischen Yuan.
Der DAX (Deutscher Aktienindex) ist ein Aktienindex (Performanceindex) der Deutschen Bérse. Er umfasst Aktien der
40 groBten und umsatzstarksten deutschen Unternehmen (Blue Chips). Andere DAX-Varianten beinhalten eine breitere

Auswahlvon Unternehmen.

Ein entwickelter Markt (engl.: Developed Market, DM) ist ein wirtschaftlich fortgeschrittenes Land mit entwickelten
Kapitalméarkten und einem hohen Pro-Kopf-Einkommen.

EUR st der Wahrungscode des Euro.

Die Europaische Zentralbank (EZB) ist die Notenbank der Eurozone.

Der EUROSTOXX 50 st ein Aktienindex, derin der Regel die 50 Unternehmen mit der héchsten Marktkapitalisierung
inder Eurozone abbildet. Der Index berlcksichtigt nicht die Dividenden der Indexbestandteile (Preisindex). Die
Berechnung des Index erfolgt durch STOXX Limited (Indexsponsor).

Die Eurozone umfasst die 20 Staaten der Europaischen Union (EU), in denen der Euro gesetzliches Zahlungsmittelist.

Die Federal Reserve (Fed) ist die Notenbank der Vereinigten Staaten von Amerika. Ihr Federal Open Market Committee
(FOMC, deutsch: Offenmarktausschuss) legt die geldpolitische Ausrichtung der Fed fest.

Die Fed Funds Rate ist der Zinssatz, zu dem sich US-Finanzinstitute kurzfristig untereinander Geld leihen.

Der FTSE 100 (Financial Times Stock Exchange) ist der wichtigste britische Aktienindex. Erumfasst Aktien der 100
gréBten Unternehmen GroBbritanniens.

Der Gewinn pro Aktie (engl.: Earnings per share, EPS) wird berechnet als Nettogewinn eines Unternehmens abzliglich
Dividenden von Vorzugsaktien, alles geteilt durch die Gesamtzahl der ausgegebenen Aktien.

GBPist der Wahrungscode des britischen Pfund.

High-Yield-Anleihen (HY) oder Hochzinsanleihen sind Rentenpapiere mit einer héheren Rendite, aber einem
niedrigeren Rating als Unternehmensanleihen mit einem Investment-Grade-Rating oder Staatsanleihen.

Ein Investment-Grade-Rating (IG) von einer Ratingagentur wie Standard & Poor’s zeigt an, dass eine Anleihe ein relativ
geringes Ausfallrisiko aufweist (etwa im Vergleich zu einer Hochzinsanleihe).

JPYistder Wahrungscode des japanischen Yen.
Die London Metal Exchange (LME) ist ein bedeutendes Zentrum fur den Handel mit Industriemetallen.

Der MSCI Asia ex. Japan erfasst Large- und Mid-Cap-Aktien in zwei von drei asiatischen Industrieldndern (ohne Japan)
und acht Schwellenléandernin Asien.

Der MSCI Emerging Markets bildet die Wertentwicklung von rund 1.300 Aktien groBer und mittelgroBer Unternehmen
(Large Caps und Mid Caps) aus insgesamt 24 Schwellenldndern (Emerging Markets) ab.

Der MSCl Japan bildet die Wertentwicklung von rund 320 Aktien groBer und mittelgroBer Unternehmen (Large Caps
und Mid Caps) aus Japan ab.

NTM (engl.: Next Twelve Months) steht im Kontext der Ertrage und damit der Kurs-Gewinn-Verhaltnisse fir die
nachsten zwolf Monate.

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 konnen. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur zuktnftige 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 fihren, 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 November 2024 erstellt.
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Das Office of Gas and Electricity Markets (OFGEM) ist eine unabhangige Energieregulierungsbehérde in
GroBbritannien.

Die OPEC (Organization of the Petroleum Exporting Countries) (dt.: Organisation erdélexportierender Lander) ist
eineinternationale Organisation mit dem Mandat, die Olpolitik ihrer zwolf Mitgliedsstaaten zu koordinieren und zu
vereinheitlichen. Die sogenannte OPEC+ umfasst zusétzlich Russland und weitere erddlexportierende Staaten.

Republikaner ist die Kurzform fir die Republikanische Partei, eine der beiden groBen politischen Parteien in den USA.

Der S&P 500 ist ein Aktienindex (Preisindex) in den USA. Er umfasst Aktien der 500 groBten und umsatzstarksten
Unternehmen des Landes.

Ein Schwellenmarkt (engl.: Emerging Market, EM) ist ein Land, das nicht alle, aber einige Merkmale eines entwickelten
Marktes in Bezug auf Markteffizienz, Liquiditat und andere Faktoren aufweist.

Der STOXX Europe 600 ist ein Aktienindex, der die Wertentwicklung der Papiere von insgesamt 600 Unternehmen aus
17 européischen Landern abbildet.

Der Swiss Market Index (SMI) ist ein Aktienindex der schweizerischen Bérse. Er umfasst die 20 gréBten schweizerischen
Unternehmen, deren Aktien dort (bzw. im breiten Swiss Performance Index) gelistet sind.

Als Treasuries werden Staatsanleihen der USA bezeichnet.

US steht fur die Vereinigten Staaten.

USDist der Wahrungscode fiir den US-Dollar.

Volatilitatist der Grad der Schwankung einer Handelspreisreihe im Laufe der Zeit.

Die Zinskurvensteuerungspolitik (engl.: Yield Curve Control, YCC) der Bank of Japan zielt sowohl auf die

kurzfristigen Zinssatze als auch auf die Rendite 10-jahriger japanischer Staatsanleihen ab und insgesamt auf das
Erreichen einer Inflationsrate von 2 %.
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Inflation kann dies zu einem realen Wertverlust fihren, selbst wenn die nominale Wertentwicklung des Investments positiv ist. Investitionen sind mit Risiken verbunden. Der Wert einer
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Allgemeines
Dieses Dokumentdarf nichtin Kanada oder Japan verteilt werden. Dieses Dokument richtet sich ausschlieBlich an
Privat- oder Geschéaftskunden.

Dieses Dokument wird Giber die Deutsche Bank Aktiengesellschaft, ihre Zweigstellen (wie in den jeweiligen Rechtsge-
bieten zuléssig), verbundene Unternehmen und leitende Angestellte und Mitarbeiter (gemeinsam ,Deutsche Bank®)
vorgelegt. Dieses Material dient ausschlieBlich zu lhrer Information und stellt 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 Anlagebera-
tung oder Finanzanalyse bzw. Anlageempfehlung in einem beliebigen Rechtsgebiet dar, sondern dient ausschlieBlich
zu Informationszwecken. Die Informationen ersetzen nicht die auf die individuellen Verhaltnisse des Anlegers
zugeschnittene Beratung.

Der gesamte Inhalt dieser Mitteilung ist vollumféanglich zu prifen.

Dieses Dokument wurde als allgemeiner Marktkommentar erstellt; Anlagebedurfnisse, Zielsetzungen oder finanzielle
Umstéande eines bestimmten Anlegers wurden nicht berticksichtigt. Geldanlagen unterliegen Marktrisiken, die sich aus
demjeweiligen Finanzinstrument ableiten lassen oder konkret mit dem Instrument oder dem entsprechenden
Emittenten zusammenhéngen. Falls solche Risiken eintreten, knnen Anlegern Verluste entstehen, einschlieBlich (ohne
Beschrankung) des Gesamtverlusts des investierten Kapitals. Der Wert von Geldanlagen kann sowohl fallen als auch
steigen, und Sie erhalten nicht zwangsléaufig zu jedem Zeitpunkt den urspriinglich angelegten Betrag zurtick. In diesem
Dokument werden nicht alle Risiken (direkt oder indirekt) und sonstigen Uberlegungen ausgefiihrt, die fiir einen Anleger
beider Geldanlageentscheidung wesentlich sein kénnen.

Dieses Dokument und alle darin enthaltenen Informationen werden in der vorliegenden Form soweit verfugbar
bereitgestellt, und die Deutsche Bank gibt keine Zusicherung oder Gewahrleistung, sei es ausdricklicher, stillschwei-
gender oder gesetzlicher Art, in Bezug auf in diesem Dokument enthaltene oder damitin Zusammenhang stehende
Aussagen oder Informationen ab. Soweit nach den geltenden Gesetzen und Vorschriften zulédssig, machen wir 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 Bankam Tag der Erstellung dieses Dokuments dar. Die Deutsche Bank Gibernimmt ohne Einschréankung
keine Gewahrleistung fur die Richtigkeit, Angemessenheit, Vollstandigkeit, Zuverlassigkeit, Rechtzeitigkeit oder
Verfligbarkeit dieser Mitteilung oder der in diesem Dokument enthaltenen Informationen und schlieBt ausdrticklich
jede Haftung fur Fehler oder Auslassungen in diesem Dokument aus. Zukunftsgerichtete Aussagen umfassen
wesentliche Elemente von subjektiven Einschitzungen und Analysen, und die Anderungen derselben und/oder die
Bericksichtigung anderer oder weiterer Faktoren kdnnen sich erheblich auf die angegebenen Ergebnisse auswirken.
Daher kdnnen tatsachliche Ergebnisse unter Umsténden erheblich von den hierin prognostizierten Ergebnissen
abweichen.

Soweitin diesem Dokument nicht anders angegeben, geben alle MeinungsauBerungen 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
verfligbare aktualisierte Informationen. Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen kénnen sich ohne
Vorankiindigung éndern 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 -
maoglicherweise nicht als giltig erweisen oder sich in Zukunft als zutreffend oder korrekt erweisen und von den
Schlussfolgerungen anderer Abteilungen innerhalb der Deutschen Bank abweichen kénnen. Obwohldie in diesem
Dokument enthaltenen Informationen aus Quellen stammen, die die Deutsche Bank fiir vertrauenswirdig und
zuverlassig halt, ibernimmt die Deutsche Bank keine Gewéhr fir die Vollstéandigkeit, Fairness oder Richtigkeit der
Informationen, und der Anleger sollte sich nicht auf diese verlassen. Die Deutsche Bank tibernimmt keine Verantwor-
tung fur 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 fiir die Deutsche Bank, und die Deutsche Bank handelt nicht als
Ihr Finanzberater oder in einer treuhdnderischen Funktion, es sei denn, die Deutsche Bank hat ausdrticklich schriftlich
etwas anderes vereinbart. Vor der Anlageentscheidung missen Anleger mit oder ohne Unterstiitzung eines Finanzfach-
manns, entscheiden, ob die von der Deutschen Bank beschriebenen oder bereitgestellten Geldanlagen oder Strategien
- unter Bertcksichtigung der besonderen Anlagebedurfnisse, Zielsetzungen, finanziellen Umstande sowie der
moglichen Risiken und Vorteile einer solchen Investitionsentscheidung - fiir sie geeignet sind. Potenzielle Anleger
sollten sich bei der Entscheidung fiir eine Geldanlage nicht auf dieses Dokument, sondern vielmehr auf den Inhalt der
endgultigen Angebotsunterlagen in Bezug auf die Geldanlage verlassen.
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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 Geschaftsfiihrung der Deutschen Bankist daftir verantwortlich sicherzustellen, dass die Systeme,
Kontrollen und Verfahrensweisen der Deutschen Bank dazu geeignet sind, Interessenkonflikte zu erkennen und
beizulegen.

Die Deutsche Bank gibt keine Steuer- oder Rechtsberatung, auch nichtin diesem Dokument, und der Inhalt dieses
Dokumentsist nicht als Anlageberatung durch die Deutsche Bank zu verstehen. Anleger sollten sich von ihren eigenen
Steuerberatern, Rechtsanwalten und Anlageberatern in Bezug auf die von der Deutschen Bank beschriebenen
Geldanlagen und 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 flr einen Einzelfall anderslautende Angaben gemacht.

Dieses Dokument darf ohne ausdrickliche schriftliche Genehmigung der Deutschen Bank nicht vervielfaltigt oderin
Umlauf gebracht werden. Die Deutsche Bank verbietet ausdrticklich die Verteilung und Weitergabe dieses Materials an
Dritte. Die Deutsche Bank Gibernimmt keinerlei Haftung in Bezug auf die Nutzung oder Verteilung dieses Materials oder
auf durch den Anleger (zukiinftig) ausgefiihrte Handlungen oder getroffene Entscheidungenim Zusammenhang mitin
diesem Dokument erwédhnten Geldanlagen.

Die Art der Verbreitung und Verteilung dieses Dokuments kann durch ein Gesetz oder eine Vorschriftin bestimmten
Landern einschlieBlich (chne Beschrankung) der USA eingeschrénkt werden. Dieses Dokument dient nicht der
Verteilung an oder der Nutzung durch Personen oder Unternehmen mit Wohn- oder Standort in einem Ort, Bundes-
staat, 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
erflllen musste, die derzeit nicht erflllt werden. Personen, die in den Besitz dieses Dokuments gelangen, sind
aufgefordert, sich selbst tiber solche Einschrankungen zu informieren und diese einzuhalten. Ergebnisse der Vergan-
genheit sind keine Garantie fir zuktinftige Ergebnisse. Der Inhalt dieses Dokuments stellt keine Zusicherung, Gewahr-
leistung oder Prognose in Bezug auf zukiinftige Ergebnisse dar. Weitere Informationen stehen auf Anfrage des Anlegers
zur Verflgung.

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. Aufsichtsbehoérden sind die
Europaische Zentralbank (,EZB"), SonnemannstraBe 22, 60314 Frankfurt am Main, Deutschland (www.ecb.europa.eu)
und die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (,BaFin“), Graurheindorfer StraBe 108,53117 Bonn und
Marie-Curie-Straf3e 24-28, 60439 Frankfurt am Main (www.bafin.de), sowie die Deutsche Bundesbank (,Deutsche
Bundesbank*), Wilhelm-Epstein-StraBe 14,604 31 Frankfurt am Main (www.bundesbank.de).

Fiir 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 vervielféltigt oder fiir andere Zwecke
verwendet werden. Durch den Erhalt dieses Dokuments nimmt die Person oder Einrichtung, an die es ausgegeben
wurde, zur Kenntnis und erklart sich damit einverstanden, dass dieses Dokument nicht von der Zentralbank der VAE, der
Wertpapier- und Rohstoffbehérde der VAE, dem Wirtschaftsministerium der VAE oder anderen Behérden 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 Definition im Rulebook on Financial Activities and Reconciliation Mechanism (in der jeweils giltigen
Fassung) der UAE Securities and Commodities Authority verteilt werden.

Fiir Einwohner von Kuwait

Dieses Dokument wurde Ihnen auf Ihren eigenen Wunsch hin zugesandt. Diese Prasentation ist nicht zur allgemeinen
Verbreitung an die Offentlichkeit in Kuwait bestimmt. Die Anteile wurden nicht von der kuwaitischen Kapitalmarktbe-
horde oder einer anderen zustandigen kuwaitischen Regierungsbehérde zum Angebot in Kuwait zugelassen. Das
Angebot der Anteile in Kuwait auf der Grundlage einer Privatplatzierung oder eines 6ffentlichen Angebotsist daher
gemaB dem Gesetzesdekret Nr. 31 von 1990 und den dazugehorigen Durchfiihrungsbestimmungen (in der jeweils
glltigen Fassung) sowie dem Gesetz Nr. 7 von 2010 und den dazugehdérigen Verordnungen (in der jeweils guiltigen
Fassung) eingeschrankt. Es wird kein privates oder 6ffentliches Angebot der Anteile in Kuwait gemacht, und es wird kein
Vertrag Gber den Verkauf der Anteile in Kuwait geschlossen. Es werden keine Marketing- oder WerbemaBnahmen oder
Anreize unternommen, um die Anteile in Kuwait anzubieten oder zu vermarkten.
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Fir Gebietsanséassige des Konigreichs Saudi-Arabien

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

Fur Einwohner von Katar

Dieses Dokument wurde nicht bei der Zentralbank von Katar, der Finanzmarktaufsicht von Katar, der Aufsichtsbehérde
furden 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 auBerhalb von Katar entgegengenommen und Zuteilungen
vorgenommen werden.

Fiir 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 (CBB) hat dieses Dokument oder den Vertrieb dieser
Wertpapiere, Derivate oder Fonds im Kénigreich Bahrain weder gepriift noch genehmigt.

Fiir Personen mit Wohnsitzin Siidafrika

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 Regierungsbehdrde oder Wertpapierbdrse 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 tiber ihre Niederlassung Brissel verteilt. Die Deutsche
Bank AGist eine nach dem Recht der Bundesrepublik Deutschland gegriindete Aktiengesellschaft, die der Aufsicht und
Kontrolle der Europaischen Zentralbank (EZB) und der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
unterliegt und zum Betrieb von Bankgesché&ften und zur Erbringung von Finanzdienstleistungen berechtigtist. Die
Deutsche Bank AG, Niederlassung Brissel, wird in Belgien auch von der Financial Services and Markets Authority
(,FSMA", www.fsma.be) beaufsichtigt. Die Niederlassung hatihren Sitz in der Marnixlaan 13-15, B-1000 Bruissel und ist
unter der Nummer VAT BE 0418.371.094, RPM/RPR Brussel, registriert. Weitere Informationen sind auf Anfrage
erhaltlich oder konnen unter www.deutschebank.be abgerufen werden.

Fiir Einwohner des Vereinigten Kénigreichs

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 Gruppe und ist beim Company House in England & Wales unter der Firmennummer
315841 mit eingetragenem Sitz registriert: 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 fiir Finanzdienstleistungen lautet
140848.

Die Deutsche Bank AGistin der Bundesrepublik Deutschland eingetragen und die Haftung ihrer Mitglieder ist
beschrankt.

Fiir Einwohner von Hongkong

Dieses Materialist bestimmt fur professionelle Anleger in Hongkong. Dartiber hinaus wird dieses Material nur dem
Empfénger zur Verfligung gestellt, die Weitergabe dieses Materials 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 Angebot,
Aufforderung oder Empfehlung 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
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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 enthaltenen Anlagen kénnen von der SFC genehmigt werden oder auch nicht. Die Anlagen
darfenin Hongkong nur (i) ,professionellen Anlegern® geméaB 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 Umstanden, die nicht dazu fihren, dass das Dokument ein ,Prospekt” im Sinne der
Companies (Winding Up and Miscellaneous Provisions) Ordinance (Cap. 32 der Gesetze von Hongkong) (die ,C(WUMP)
0")ist, oder die kein 6ffentliches Angebotim Sinne der C(WUMP)O darstellen. Niemand darfin Hongkong oder
anderswo Werbung, Einladungen oder Dokumente in Bezug auf die Anlagen herausgeben oder fiir die Zwecke der
Ausgabe besitzen, die an die Offentlichkeitin Hongkong gerichtet sind oder deren Inhalt wahrscheinlich von der
Offentlichkeitin 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 nuran
Lprofessionelle Anleger” gemaB der Definition in der SFO und denim Rahmen der SFO erlassenen Vorschriften
verauBert werden oder werden sollen.

Fur Einwohner von Singapur
Dieses Materialist bestimmt fiir zugelassene Investoren / institutionelle Investoren in Singapur. Dartber hinaus wird
dieses Material 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
Aussagen in diesem Dokument. Die Deutsche Bank gibt keine Zusicherungen oder Gewahrleistungen 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 gemaB dem anwendbaren Gesetz
zulassig lizenziert wurde, bieten weder die Deutsche Bank noch ihre verbundenen Unternehmen irgendwelche
Dienstleistungenin den USA oder Dienstleistungen an, die dafiir ausgelegt sind, US-Blirger anzuziehen (gemaf der
Definition des Begriffs unter Vorschrift S des Wertpapiergesetzes der USA von 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 wiirden,
finden keine Anwendung.

Fiir Personen mit Wohnsitzin Deutschland

Beidiesen Informationen handelt es sich um Werbung. Die Texte erfiillen nicht alle gesetzlichen Anforderungen zur
Gewahrleistung der Unparteilichkeit von Anlage- und Anlagestrategieempfehlungen oder Finanzanalysen. Es besteht
kein Verbot fiir den Ersteller oder fiir das fur die Erstellung verantwortliche Unternehmen, vor oder nach der Veréffent-
lichung dieser Dokumente mit den jeweiligen Finanzinstrumenten zu handeln. Allgemeine Informationen zu Finanzinst-
rumenten enthalten die Broschiren ,Basisinformationen zu Wertpapieren und anderen Kapitalanlagen®, ,Basisinforma-
tionen zu Finanzderivaten®, ,Basisinformationen zu Termingeschaften” und das Merkblatt ,Risiken bei
Termingeschéaften®, die der Kunde kostenlos bei der Bank anfordern kann. Die in der Vergangenheit erzielte Wertent-
wicklung oder simulierte Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fir die zuktinftige Wertentwicklung.

Fiir Einwohner von Indien

Die in diesem Dokument erwahnten Geldanlagen werden der indischen 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” gemaB der Definition des Begriffs in den Bestimmungen des Companies Act, 2013 (18 aus
2013) und wird auch bei keiner indischen Regulierungsbehdrde eingereicht. Gemal dem Foreign Exchange Manage-
ment Act, 1999 und den darunter erlassenen Vorschriften kann jeder Anleger mit Wohnsitzin Indien aufgefordert
werden, die Sondergenehmigung der Reserve Bank of India einzuholen, bevor er Geld auBerhalb Indiens anlegt,
einschlieBlich derin diesem Dokument erwéhnten Geldanlagen.

Fiir 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 sich in
Piazza del Calendario 3 - 20126 Mailand (Italien) und ist bei der Handelskammer von Mailand eingetragen, MwSt.- und
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Steuernummer 001340740156, Teil des Interbankenfonds zur Einlagensicherung, eingetragenim Bankregister und
Leiter der Bankengruppe Deutsche Bank, eingetragen im Register der Bankengruppen gemaR Gesetzesdekret vom 1.
September 1993 Nr. 385 und untersteht der Leitung und Koordinationstatigkeit der

Deutsche Bank AG, Frankfurt am Main (Deutschland).

Fir Gebietsansassige in Luxemburg

Dieser Bericht wird in Luxemburg von der Deutschen 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, Gro3her-
zogtum Luxemburg, und sie istim luxemburgischen Handels- und Gesellschaftsregister (,RCS") unter der Nummer B
9.164 eingetragen.

Fiir Einwohner von Spanien

Die Deutsche Bank, Sociedad Anénima Espafiola Unipersonalist ein Kreditinstitut, das der Aufsicht der spanischen
Zentralbank und der CNMV unterliegt und in deren jeweiligen amtlichen Registern unter dem Code 019 eingetragenist.
Die Deutsche Bank, Sociedad Anénima Espafiola Unipersonal darf nur die Finanzdienstleistungen und Bankgeschafte
betreiben, die in den Anwendungsbereichihrer bestehenden Lizenz fallen. Die Hauptniederlassung in Spanien befindet
sichin 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. Diese Informationen wurden von der
Deutschen Bank, Sociedad Andnima Espafiola Unipersonal zur Verfligung gestellt.

Fiir 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 eingetragen ist. Die Deutsche Bank AG, Zweigstelle Portugal,
istausschlieBlich berechtigt, diejenigen Finanzdienstleistungsaktivitdten auszufiihren, die unter die bestehende Lizenz
fallen. Der eingetragene Sitzistin Rua Castilho, 20, 1250-069 Lissabon, Portugal.

Fiir Einwohner von Osterreich

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

Fiir 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 Register im Sinne von Abschnitt 1:107 des niederléandischen Finanzaufsichtsgesetzes (Wet op het
financieel toezicht) eingetragen. Dieses Register kann tiber www.dnb.nl eingesehen werden.

Fiir Einwohner von Frankreich

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

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

© 2024 Deutsche Bank AG. Alle Rechte vorbehalten.

Bei Zitaten wird um Quellenangabe gebeten.
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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 konnen. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur zuktnftige 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 fihren, 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 November 2024 erstellt.
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