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Investieren, um zu wachsen

Unsere Weltist von schnellen und sich beschleunigenden Veranderungen wirtschaftlicher,
sozialer, politischer und technologischer Art gepragt. Veranderungen, die in all ihren Formen
Fragen aufwerfen, welche nichtignoriert werden dirfen. Denn diese Veranderungen werden
auchim Jahr 2025 und dartber hinaus Herausforderungen mit sich bringen, aber ebenso
Anlagechancen er6ffnen. Unser Jahresausblick erértert, wie Sie diesen Herausforderungen
begegnen kdnnten und wo magliche Chancen liegen.

Die aktuellen Veranderungen vollziehen sich vor dem Hintergrund eines recht schwierigen
wirtschaftlichen Umfeldes. 2025 diirfte kein Jahr mit rasantem BIP-Wachstum werden und
die Inflation kénnte sich aufgrund héherer Staatsausgaben und méglicher Zollerhéhungen
als hartnéckig erweisen. Letzteres diirfte den Zentralbanken beiihrem Bemiihen, Wachstum
und Inflationskontrolle ins Gleichgewicht zu bringen, einen geringeren Spielraum fir
Zinssenkungen lassen. Der Ausgang dieses Balanceakts ist ungewiss, was zu Unsicherheiten
unter den Marktteilnehmern und einer erhdhten Volatilitat im Vergleich zu 2024 fiihren
kdnnte. Geopolitische Folgen, aufgrund einer méglicherweise veranderten Handelspolitik,
kdnnten diese Entwicklungen noch verstarken.

Warum also binich im GroBen und Ganzen dennoch positiv gestimmt im Hinblick auf die
Investmentaussichten fiir 20257 Das Schlusselwort hierbei ist ,,Produktivitat” — also welche
Leistung mit einem bestimmten Input erbracht wird. Der Nobelpreistrager Paul Krugman
stellte schon vor dreiBig Jahren ihren besonderen Stellenwert heraus: ,,Produktivitatist nicht
alles, aber auf lange Sicht st sie fast alles.” Denn eine langfristige Verbesserung des Lebens-
standards sei vor allem von einer Steigerung der Leistung pro Arbeitnehmer abhangig. In den
vergangenen Jahren scheint die Produktivitat allerdings nur sehr langsam gestiegen zu sein
und einige damit zusammenhangende Indikatoren — zum Beispiel das reale BIP pro Arbeits-
stunde - kénnten sogar gesunken sein. In einer Zeit, in der die Zahl der Arbeitnehmerim
Verhaltnis zur Gesamtbevolkerung sinkt, scheint die Steigerung der Leistung pro Arbeitneh-
mer heute noch dringlicher. Die gute Nachricht ist, dass Klinstliche Intelligenz und damit
verbundene Technologien eine realistische Moglichkeit bieten, dieses Ziel zu erreichen.

Naturlich wird es einige Zeit dauern, bis sich Produktivitdtsgewinne manifestieren. Es ist ein
Prozess, der sich Gber den begrenzten Zeithorizont dieses Jahresausblicks hinaus fortsetzen
und vertiefen wird. Doch bereits jetzt wirken sich die Produktivitatserwartungen der
Marktteilnehmer auf mehrere der in diesem Bericht erérterten Anlagethemen fiir 2025 aus.

Wir gehen davon aus, dass es fur die Weltwirtschaft im Jahr 2025 darum gehen wird, in
turbulenten Zeiten Kurs zu halten. Eine Reihe von Faktoren diirfte darliber bestimmen, wie
einzelne Volkswirtschaften mdégliche geopolitische und politische Herausforderungen
meistern werden. Dabei gibt es bereits jetzt deutliche Unterschiede zwischen einer hoch-
technologischen, produktiveren US-Wirtschaft auf der einen und einer europaischen
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Wirtschaft, die bei den miteinander verknipften Themen Produktivitat und Investitionen
hinterherhinkt, auf der anderen Seite. In Bezug auf die Wirtschaftspolitik gehen wir davon
aus, dass in Zukunft die Bedeutung fiskalpolitischer MaBnahmen dominant sein dirfte. Auch
wenn die Inflation noch nicht vollstandig eingeddmmt ist, verlagert sich der Schwerpunkt
der Politik bereits von der Geldpolitik zur Fiskalpolitik, da die Volkswirtschaften versuchen,
neue technologische Entwicklungen und das Wachstum voranzutreiben. Initiativen sind hier
insbesondere aus China zu erwarten.

Zu unseren zehn Themen fir 2025 gehoéren mehrere Ideen fir die Anlageklasse Aktien. Fur
die meisten Anleger mit entsprechender Risikobereitschaft dirften Aktien eine effektive
Méglichkeit sein, in Wachstum zu investieren. Wir erachten ein solches Vorgehen als
Schlussel zum Anlageerfolg. Dabei gibt es aus unserer Sicht eine ganze Reihe von Griinden,
warum die USA fr Aktienanleger das globale Gravitationszentrum bleiben diirften, etwa die
Erwartungen hinsichtlich steigender Gewinne, Deregulierung und Steuererleichterungen.
Andernorts sind die Aussichten fir Aktien vielleicht etwas weniger dynamisch, aber insge-
samtimmer noch positiv — auch in Europa und Deutschland.

Der Fokus auf Aktien sollte allerdings den Blick auf andere Anlageklassen nicht verstellen.
Unternehmensanleihenin den USA, Asien und Europa beispielsweise diirften fiir Anleger
interessant bleiben, unter anderem aufgrund der Rickkehr der (Laufzeit-)Préamie. Fur
Rohstoffe wie Olund Industriemetalle bleiben Angebot und Nachfrage die bestimmenden
Faktoren, wahrend wir bei Gold noch weitere Faktoren sehen, die einen relativ hohen Preis
im Jahr 2025 stitzen durften. Bei alternativen Anlagen konzentrieren wir uns in diesem
Ausblick auf die Infrastruktur — ein zentraler Bereich fur Investitionen in zukinftiges Wachs-
tum - und das, was wir die 6ffentliche und private Mixologie von Investitionen in diesem
Bereich nennen. Die Wechselkurse sollten durch eine starke US-Wirtschaft und einen starken
US-Dollar gekennzeichnet sein. Der Euro kdnnte sich im Vergleich dazu schwacher entwickeln,
wahrend Zinserhéhungen und Wachstum in Japan den japanischen Yen stitzen dirften.

2025 dirfte fur Anleger ein nicht immer einfaches Jahr werden, da die Marktrisiken
vielfaltig sind — einschlieBlich der ,drei Z*: Zyklus, Zins und Zoélle. Wir halten diese Risiken
jedoch fir beherrschbar. Da die Markte unter anderem die Auswirkungen des zuktinftigen
Wirtschaftswachstums antizipieren, erscheint es sowohl fiir den kurz- als auch den lang-
fristigen Portfolioerfolg ratsam, investiert zu sein und zu bleiben. Ich hoffe, Sie finden in
den Analysen unseres Jahresausblicks dafiir ntitzliche Anregungen. Wir sind jederzeit und
gern fir Sie da, um Sie durch das Investmentjahr 2025 und darliber hinaus zu begleiten.

Dr. Ulrich Stephan,

Chefanlagestratege Deutschland
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Volkswirtschaft: Produktivitat
dank Kiinstlicher Intelligenz

Trotz anhaltender geo- und wirtschaftspolitischer Herausforderungen erwarten wir tiber
Wirtschaftswachstum das Jahr 2025 hinaus eine zunehmende Dynamisierung des Wirtschaftswachstums. In den
Prognosen zum Wachstum der USA sollte die Konjunktur von der Umsetzung der Pléne des im Januar 2025 ins Weil3e Haus

Bruttoinlandsprodukte (BIP)

ausgewshlter Volkswirtschaf- zurlickkehrenden designierten Prasidenten Donald Trump langerfristig profitieren. Sie

ten. Angabenin Prozent. umfassen unter anderem hohe staatliche Investitionen, Deregulierungen und Steuererleich-
2024 2025 terungen. Nach einem Plus von 2,0 Prozent im Jahr 2025 erwarten wir fr das US-Wirt-
schaftswachstum 2026 eine leichte Verbesserung auf 2,2 Prozent. Ein mitentscheidender
Welt 31 31 Faktor dafirist die hohe, durch Technologie getriebene Produktivitat in den USA. Beispiels-
USA! 27 20 weise liegt die Arbeitsproduktivitat dort aktuell rund 25 Prozent héher als in Europa. Um die
Eurozone 07 0.9 Produktivitats- und Wachstumsliicke zu verringern, sollte auch Europa lander- und bran-

chenlbergreifend in Infrastruktur, neue Technologien und deren Anwendung - allen voran

Deutschland -0,1 0,6 . . . . . . . .. - .
im Bereich Kunstliche Intelligenz — investieren. Fiir 2025 rechnen wir in der Eurozone mit

FALEEER 1.2 U einem durch robuste Arbeitsmarkte und steigende Realléhne beschleunigten BIP-Wachs-
Italien 0,4 0,5 tum von 0,9 Prozent, das die EZB mit Leitzinssenkungen unterstitzen darfte. In Asien gehen
Spanien 3.0 17 wir davon aus, dass China seine staatliche Unterstiitzung fir Schlisseltechnologien fortfiih-
Japan “od 12 ren wird. Realwirtschaftlich konnten diese und weitere mégliche MaBnahmen in der zweiten
- s " Jahreshalfte 2025 zunehmend ihre Wirkung entfalten. Globaler Wachstumsmotor bleibt 2025

dank hoher Innovationskraft, der Vielzahljunger, gut ausgebildeter Arbeitskrafte und eines

gueldlel'geiuitzc()h;%nk AG; stabilen politischen Systems Indien mit einem erwarteten BIP-Wachstum von 6,5 Prozent.
tand: 15.11. .

tBIP-Wachstumsprognose
(4. bis 4. Quartal) 1,5 % (2024)
und 2,1 % (2025).
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Prognose

Inflation

Prognosen fir die Entwicklung
der Verbraucherpreise in aus-
gewahlten Volkswirtschaften.

Angaben in Prozent zum Vorjahr.

2024 2025
USA 2,9 2,4
Eurozone 2,3 2,0
Deutschland 2,5 2,3
Japan 2,5 2,0
China 0,5 1,3

Quelle: Deutsche Bank AG;

Stand: 15.11.2024.

Wirtschaftspolitik: Niemand
will Austeritat

Im Zuge des weltweit deutlich gestiegenen Preisdrucks waren es vor allem die Notenbanken,
die mitihrer Zins- und Liquiditatspolitik die Rickfihrung der Inflation auf ihre jeweiligen
Zielwerte vorangetrieben haben. Die Dominanz der Geldpolitik der vergangenen Jahre sollte
sich vor dem Hintergrund moderaterer Inflationsraten jedoch abschwachen. Fur die wirt-
schaftliche Entwicklung deutlich an Bedeutung gewinnen dirfte hingegen die Fiskalpolitik.
In den USA zum Beispiel sehen die vorlaufigen Plane der im Januar 2025 neu ins Amt
tretenden Regierung erhebliche, gréBtenteils schuldenfinanzierte staatliche Investitionen
vor, etwa fr die Ausweitung von Steuererleichterungen, die Starkung des Militars sowie
einen erleichterten Zugang zu Hauskrediten. Beim , Trump-Plan“ geht es um eine veran-
schlagte Kreditaufnahme von 7 bis 16 Billionen US-Dollar bis zum Jahr 2035. Auch in Japan
wurde, wenn auch in kleinerem MaBstab, im Oktober der Plan fiir ein neues Konjunkturpro-
gramm bekannt gegeben. In China dirfte man sich hingegen mit weiteren fiskalischen
MaBnahmen noch zurtickhalten, bis klarer wird, welche konkreten Auswirkungen die Politik
der neuen US-Regierung auf die Wirtschaft im Reich der Mitte haben wird. Dann jedoch
kénnte es auch hier einen deutlicheren fiskalischen Impuls geben. Europa steht in diesem
Spannungsfeld noch eher an der Seitenlinie. Um die Innovations- und Produktivitatslicke zu
den USA zu verringern, braucht es mehr als die aktuell laufenden Programme. Auch wenn es
sich dabei noch um Zukunftsmusik handelt, macht der sogenannte Draghi-Plan deutlich,
wohin die Reise gehen sollte. Demnach bedarf es unter anderem einer Exzellenzstrategie fur
europaische Forschungs- und Bildungseinrichtungen und einer deutlichen Senkung der
europaischen Energiepreise, um die Wettbewerbsfahigkeit zu erhéhen. Das im langfristig
ausgelegten Draghi-Plan veranschlagte zusatzliche Investitionsvolumen dafir betragt

750 bis 800 Milliarden Euro —jahrlich. Wir denken, dass es Europa mit solch einer Investi-
tionsoffensive tatsdchlich schaffen konnte, global betrachtet nicht den Anschluss zu
verlieren und sogar verlorenen Boden wieder gutzumachen. Dann sollte in den kommenden
Jahrenauchin der Alten Welt wieder mehr Wachstum mdéglich sein.

Fiskalpolitische Landschaft — steigende Staatsausgaben

Eurozone Deutschland USA China
2019 |1-0,6% 2019 B|1.3% 2019 | -5.8% 2019 | -6.1%
2020 | -7.0% 2020 | -44% 2020 | 13,9 % 2020 | 9.7 %

2029* (M -27%

2019 (I 84%
2020 | 97 %
2029+ | 89%

Quelle: IWF, Deutsche Bank AG; Stand: 03.12.2024. *Prognose

2029* (|-0,5%

2019 (I 59%
2020 | 68%
2029+~ (M 58%

2029* (M -6.0%
2019 (I 108%
2020 | 132%
2029+ | I 132 %

B Haushaltsdefizit

2029* (M -8.2%
2019 (M 60%
2020 | 70%
2029+ | I 111 %
M Schuldenquote (BIP)
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Auchim Jahr 2025
sehen wir vergleichs-
weise interessante
Verzinsungen fir
qualitativ hoch-
wertige Investment-
Grade-Unterneh-
mensanleihen.

Anleihen: die Riuickkehr
der Pramie

Hohere Zinsen fur lang laufende als fur kurz laufende Anleihen: Wir rechnen damit, dass sich
die Normalisierung der Zinsstrukturkurve in den USA fortsetzen wird, nicht zuletzt, weil die
US-Notenbank ihre geldpolitische Lockerung auf drei weitere Leitzinssenkungen bis zum
Ende des Jahres 2025 begrenzen und unterstttzende fiskalpolitische MaBnahmen die
Laufzeitpramie in die Hohe treiben kdnnten. Zum Jahresende 2025 erwarten wir Renditen flir
US-Staatsanleihen von 4,50 Prozent flr 10-jahrige und 4,20 Prozent flr 2-jahrige Papiere. Im
Euroraum sind die Wirtschaftsaussichten schwacher, die Inflationserwartungen geringer
und die EZB durfte ihre Leitzinsen bis Ende 2025 daher starker senken als die Fed. Wir
erwarten zum Jahresende 2025 2,20 Prozent fiir 10-jéhrige und 1,75 Prozent fir 2-jéhrige
deutsche Staatsanleihen. Grundsatzlich interessant fiir Anleger erscheint uns der Markt fur
Unternehmensanleihen in den USA und Europa, denn die Nachfrage auch von institutionel-
len Investoren diirfte hoch bleiben. Das liegt vor allem an der vergleichsweise hohen
Verzinsung, die es weiterhin fir qualitativ hochwertige Papiere mit Investment Grade (I1G)
geben sollte, etwa aus dem Finanzsektor. Flir Anleger, die einen gewissen Anteil ihres
Portfolios mit US-Dollar-Bezug wiinschen, erscheinen US-1G-Papiere einen naheren Blick
wert. IG-Anleihen mit variabler Verzinsung, sogenannte Floater — die es sowohlin Euro- als
auch in US-Dollar-Varianten gibt —, kénnen in einem Umfeld steigender Zinsen in Betracht
gezogen werden. Durch eine hohe Nachfrage verringerte Spreads sind auch bei Hochzins-
anleihen zu beobachten. Allerdings spiegeln die Renditeabstande aus unserer Sicht nicht
mehr das tatsachlich vorhandene Anlagerisiko addquat wider. Wir rechnen daher bis Ende
2025 mit einer Spread-Ausweitung. Auch beziiglich Unternehmensanleihen aus den
Schwellenlédndern bleiben wir vorsichtig.

Rentenmarkte — Normalisierung schreitet voran

= 10-jahrige zu 2-jahrigen*

== 30-jahrige zu 2-jahrigen*

00
-150

Dez. 19 Dez.20 Dez.21 Dez.22 Dez.23 Dez.24
*Differenz von US-Staatsanleihenrenditen Quelle: LSEG Datastream, Deutsche Bank AG;
(in Basispunkten) Stand: 03.12.2024.
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Prognose

Wahrungen

Prognosen zu Wechselkursen

international bedeutender
Wahrungen. Prognosezeit-
punkt: Jahresende 2025.

Euro/US-Dollar 1,02
US-Dollar/Yen 145
Euro/Yen 148
Euro/Schweizer Franken 0,94
Euro / Britisches Pfund 0,82
Britisches Pfund /US-Dollar 1,25
US-Dollar / Renminbi 7,45

Quelle: Deutsche Bank AG;
Stand: 15.11.2024.

US-Dollar: starke Wirtschaft,
starke Wahrung

Grinde fur die jingste Starke des US-Dollar sind unter anderem die vom designierten
US-Prasidenten Donald Trump angekiindigten Steuersenkungen und zusatzlichen Zélle,
die langerfristig zu einer anhaltend erhéhten Inflation in den USA fihren kénnten. Marktteil-
nehmer preisten daraufhin einige bis dato erwartete weitere Leitzinssenkungen der Fed aus.
Sollte sich der Zinssenkungszyklus in den USA tatsachlich verlangsamen, hatte dies eine
erhohte Zinsdifferenz zwischen den USA und der Eurozone und damit eine zunehmende
Attraktivitat des US-Dollar zur Folge. Zudem dirfte die US-Wirtschaftim Jahr 2025
deutlich starker wachsen als ihr Pendantin der Eurozone. Vor diesem Hintergrund erwarten
wir den Euro/US-Dollar-Kurs bei zwischenzeitlichen Schwankungen zum Jahresende 2025
bei 1,02. Das britische Pfund konnte gegenliber dem US-Dollar 2025 seitwarts tendieren,
dadie Bank of England ihren Zinssenkungszyklus behutsam fortsetzen dirfte, um die
konjunkturelle Erholung zu unterstttzen. Den Yen sollten die von uns erwarteten schritt-
weisen Leitzinsanhebungen der japanischen Notenbank sowie ein solides japanisches
Wirtschaftswachstum weiter starken. In China dagegen kénnte die People’s Bank of China
den Renminbi zur Starkung der eigenen Wirtschaft zunachst weiter abwerten lassen.
Allerdings dirfte sie darauf achten, dass der Abwertungsdruck nicht zu groB wird, um

den Handelskonflikt mit den USA nicht weiter anzuheizen. Global betrachtet konnten

die vom designierten US-Prasidenten Donald Trump avisierten Zo6lle 2025 Druck auf die
Wechselkurse ausliben. Der gesamtwirtschaftliche Schaden dieser StrafmaBBnahmen fir
die betroffenen Wirtschaftsraume, namentlich China und die Eurozone, dirfte sich da-
durch etwas abmildern, dennihre schwacheren Wahrungen sollten die Exportwirtschaft
leicht ankurbeln.
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Prognose

Aktienindizes

Prognosen fir die Kursstande
international bedeutender
Aktienindizes zum Jahresende
2025. Angabenin Indexpunkten.

(Usséﬁ> 500) 0500
RDeAu;?chland 20.500
(EUROSTOXX50) 4950
(Esu;gi;)& Europe 600) 525
Ell\é/llzg: Japan) 1770
f’scl\'d‘;’)“eiz 12.050
FrsEa00 8150
(Slcl:lsnévlellzl;r;lénder 1.150
(MSOiAsensapar) 70
Australien 1.650

(MSCI Australia)

Quelle: Deutsche Bank AG;

Stand: 15.11.2024.

Aktien: der Schliissel
zum Erfolg

Das Thema Wachstum steht fur uns im Aktienmarktjahr 2025 und dartber hinaus im Fokus.
Im Umfeld einer niedrigeren Inflation als in den vergangenen Jahren und gestiitzt von einem
soliden Wirtschaftswachstum rechnen wir mit weiteren Leitzinssenkungen der gro3en
westlichen Zentralbanken - eine Kombination, die sich bereits in der Vergangenheit als
positiv unterstiitzend fir die Aktienkurse erwiesen hat. Auf Unternehmensebene erwarten
wir fir 2025 ein solides Gewinnwachstum von 14 Prozent in den USA, 12 Prozent in Deutsch-
land, 10 Prozent in Japan und 8 Prozent in Europa. In den Schwellenlandern bleiben wir vor
allem fuir Asien positiv gestimmt, etwa fir Indien, wo Kursrticksetzer als Kaufgelegenheiten
dienen kénnten, oder mit Blick auf Tech-Unternehmen aus dem nérdlichen Asien. Trotz der
allgemein positiven Grundstimmung ist an den globalen Aktienmarkten auch Vorsicht
geboten - vor allem mit Blick auf die Unsicherheiten hinsichtlich méglicher neuer Zélle,
insbesondere seitens der USA, und deren Auswirkungen auf die internationalen Handelsbe-
ziehungen. Ein weiterer haufig diskutierter Risikofaktor fur die Aktienmarkte sind steigende
Kapitalmarktzinsen. Dabeiist jedoch zu beriicksichtigen, dass steigende Zinsen nicht
automatisch ein Problem fir Aktien darstellen missen. Sofern der Zinsanstieg allméahlich
und wachstumsgetrieben erfolgt, sehen wir fir die Aktienmarkte kein groBes Abwartsrisiko.
Insgesamt rechnen wir 2025, unter gréBBeren Schwankungen, mit weiterhin hohen US-Zinsen
und empfehlen deswegen grundsatzlich, das Portfolio durch eine dynamische Asset-
Allokation und ein aktives Risikomanagement fur alle Marktlagen solide aufzustellen.
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Unser langfristiger
Fokus liegt weiterhin
auf Sektoren, die von
einem wachstums-
fordernden Umfeld
profitieren dirften,
neben Finanzwerten
etwa IT, zyklischer
Konsum und
Kommunikations-
dienstleistungen.

Aktien:
Gravitationszentrum USA

Innerhalb eines insgesamt unterstiitzenden Marktumfelds fur Aktien stechen die Erwartungen
fur den US-Aktienmarkt positiv heraus. Das liegt vor allem an den erwarteten MaBnahmen
infolge des Regierungslibergangs im Januar 2025. Dazu zahlen eine starkere Deregulierung
der Wirtschaft, umfangreiche staatliche Investitionen und zuséatzliche Steuererleichterun-
gen. In diesem wachstumsfreundlichen Umfeld sollten die Gewinne der US-Unternehmen
deutlich zulegen kénnen. Wir rechnen fir die Unternehmen im S&P 500 mit einem Gewinn-
plus von 14 Prozent. Einen zusatzlichen Impuls fir die Aktienkurse erwarten wir durch starke
Aktienrtckkaufe der Unternehmen. Auf Sektorebene liegt unser langfristiger Fokus bei
US-Aktien neben Finanzwerten weiterhin auf solchen, die von einem wachstumsférdernden
Umfeld profitieren dirften, etwa IT, zyklischer Konsum und Kommunikationsdienstleistun-
gen. Allerdings erachten wir, trotz der guten Vorzeichen, eine zu starke Konzentration auf
Wachstumswerte aus Risikogesichtspunkten als nicht ratsam. Vielmehr kénnten sie den Kern
eines breit aufgestellten Aktienportfolios bilden, das auch interessante US-Substanzwerte
inklusive Kleinunternehmen und dartber hinaus Papiere aus anderen vielversprechenden
Regionen wie Europa und Asien enthalt. Fir 2025 gehen wir von einem weiteren guten
US-Bérsenjahr aus — behalten dabei allerdings auch mégliche Stérfaktoren wie ein Uber-
schieBen der Kapitalmarktzinsen im Blick. Unsere Prognose zum Jahresende liegt fiir den
S&P 500 bei 6.500 Punkten.

Trump-Wahlsiege 2016 und 2024 - gute Aktienmarktperformance*

Finanzen I 54,3% Zyklischer Konsum _ 10,7%
IT IfI.?)‘%_ 53.0% Finanzen I . %
Zyklischer Konsum 7% 41,2% Kommunikation I 5
Grundstoffe —T¥% 59.0% S&P 500 I /8%
Industrie 2% 38,5% Industrie - 4,3%
S&P500 e s76% 0} - 5
Gesundheit ~05%I I—5T,0% Energie - 4,1%
Energie -_9’4%6,0% Basiskonsum - 3,2%
Basiskonsum 27%1m —15,8% Versorger - 2,7%
Kommunikation -_&1%/03’4% Grundstoffe I 0,7%

Immobilien 1105 05% Immobilien Bosx

Versorger ~3,4% M T 8.4% Gesundheit -0,7% [l

M Zeitraum: 08.11.2016-26.01.2018 M Zeitraum: 05.11.2024-03.12.2024

B Zeitraum: 08.11.2016-08.12.2016
Quelle: LSEG Datastream, Deutsche Bank AG; Stand: 03.12.2024. *Wertentwicklung des S&P 500.
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Finanz- und Indus-
triewerte stechen
mit Blick auf den
europaischen Aktien-
markt bei unserer
Sektorenauswahl
positiv hervor.

Aktien: von wegen
Buddenbrooks

Beim Blick auf die aktuelle Lage in Deutschland werden vereinzelt Parallelen zu Thomas
Manns Roman ,,Buddenbrooks“ gezogen, der Geschichte einer Familie, die iber Generatio-
nen hinweg durch nachlassende Tatkraft und mangelnden Innovationswillen ihr Unterneh-
men dem Verfall preisgibt. Es ist jedoch ein schiefes Bild. Denn viele deutsche Unternehmen
sind innovativ, zum Teil Weltmarktfuhrer und weltweit vernetzt — und damit eigentlich auch
keine ,deutschen” Unternehmen mehr, sondern globale, die einen groBen Teil ihrer Umsatze
und Gewinne im Ausland erwirtschaften. Das im Zusammenhang mit Deutschland zuletzt
oft aufgeworfene Paradoxon von erfolgreichen Unternehmen - und einem DAX auf Rekord-
niveau - in einer stagnierenden Volkswirtschaft ist daher gar keines. Ahnlich ist die Lage in
Europa und im gesamteuropaischen STOXX Europe 600. Die Frage, die gestellt werden
muss, lautet daher, wie Deutschland und Europa ihre Wirtschaftskraft erhalten und wieder
steigern kdnnen. Unserer Meinung nach braucht es dafiir jetzt vor allem deutlich mehr
Investitionen, etwa um die Produktivitat zu erhdhen. Anleger sollten in Bezug auf den
deutschen und europaischen Aktienmarkt sowohl die Starke vieler Unternehmen als auch
die gesamtwirtschaftlichen und politischen Herausforderungen im Blick behalten. Fir 2025
erwarten wir in Europa ein aggregiertes Unternehmensgewinnwachstum im hohen einstelli-
gen Prozentbereich. Finanz- und Industriewerte 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. Den DAX sehen wir bei 20.500 Punkten.
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Prognose

Rohstoffpreise

Prognosen fiir die Preise von
Gold, Erdél (Brent Spot) und
Kupfer zum Jahresende 2025.

Gold (USD/Feinunze) 2.800
OL(USD/Barrel) 69
Kupfer (USD/Tonne) 9.850

Quelle: Deutsche Bank AG;
Stand: 15.11.2024.

Rohstoffe: Die Zukunft
ist elektrisch

Zwar wird Ol noch lange ein wichtiger Rohstoff bleiben, seine Bedeutung nimmt durch den
Ausbau Erneuerbarer Energien jedoch stetig ab. Der Zeitpunkt, ab dem die weltweite
Nachfrage nach Erdol nicht mehr wachsen wird, ist einem Report der Internationalen
Energieagentur (IEA) zufolge bereits um das Jahr 2030 zu erwarten. In den vergangenen
Monaten geriet der Olmarkt jedoch vor allem durch die wirtschaftliche Schwache Chinas
unter Druck. Gleichzeitig wuchs das Angebot aus Olférderstaaten, die nicht der OPEC+
angehéren, insbesondere den USA. Wir gehen davon aus, dass sich 2025 auf dem Olmarkt
Angebot und Nachfrage in etwa die Waage halten werden. Beim Olpreis erwarten wir bis zum
Jahresende 2025 einen leicht niedrigeren Stand von 69 US-Dollar je Fass fur die Rohélsorte
Brent. Industriemetalle sind sowohl fiir die globale Energiewende als auch die digitale
Transformation unerlasslich. Schon um ein kleineres Rechenzentrum mit Strom zu versor-
gen, werden beispielsweise 25 bis 35 Tonnen Kupfer benétigt. Die Kupfernachfrage kénnte
sich Schatzungen zufolge bis 2040 bei Umsetzung des Net-Zero-Emissions-Szenarios der
IEA um 50 Prozent erhdhen. Sollte China als weltweit groBter Abnehmer fiir Kupfer und mit
massiven Investitionen in Erneuerbare Energien und Stromnetze seine wirtschaftliche
Schwache Gberwinden, kénnte dies die Kupfernachfrage schon mittelfristig zusatzlich treiben.
Auf der Angebotsseite ist kurzfristig nicht mit einer deutlichen Ausweitung der Kupferforde-
rung zu rechnen. Mehr noch kénnte sich das Angebot aufgrund sinkender Erzqualitat
verringern. Wir erwarten den Kupferpreis Ende 2025 bei 9.850 US-Dollar pro Tonne. Auf
Rekordhochs stieg zuletzt der Preis fir Gold, getrieben durch seine Funktion als ,sicherer
Hafen®im Vorfeld der US-Wahl. Auch 2025 dirfte das Edelmetall trotz der vergleichsweise
hoch erwarteten Kapitalmarktzinsen und eines starken US-Dollar gefragt bleiben, etwa von
Zentralbanken oder zur Risikoabsicherung im Portfolio von Anlegern. Wir erwarten den
Goldpreis zum Ende des Jahres 2025 unter Schwankungen bei 2.800 US-Dollar je Feinunze.

Erneuerbare Energie - stetig steigende Bedeutung
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Quelle: LSEG Datastream, Deutsche Bank AG;
Stand: 03.12.2024.

== Anteil Erneuerbarer Energien
an globaler Stromerzeugung (%)
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Strukturelle Trends
pragen den Immo-
biliensektor — der
Logistikbereich
dirfte zu den
potenziellen
Gewinnern zahlen.

Alternative Anlagen:
reale Werte

Alternative Investments kdnnen einen Beitrag dazu leisten, ein Portfolio aus 6ffentlich
gelisteten Anlageklassen wie Aktien und Anleihen zu diversifizieren. Sie werden sowohl
anals auch auBerhalb von Bérsen gehandelt, was sich insbesondere in Unterschieden bei
der Liquiditat und der Mindesthaltedauer niederschlagt. 2025 darften sich interessante
Moglichkeiten fur Privatanleger in den Bereichen Infrastruktur, Private Equity und in einigen
Bereichen des Immobilienmarktes bieten. Infrastrukturinvestments fokussieren sich in der
Regel auf grundlegende Dienstleistungen und Anlagen in Bereichen wie Energie, Transport
und Versorgung. Damit sind langfristige und vorhersehbare Zahlungsstrome verbunden, die
sich bei einigen Anlagen an die Entwicklung der Teuerung anpassen, wodurch ihre Ertrags-
charakteristiken weniger konjunkturabh&ngig sind. Im Immobilienbereich treiben Fort-
schritte in Bereichen wie Kiinstliche Intelligenz und E-Commerce die Nachfrage nach
Rechenzentrums- und Logistikkapazitaten. Auf langere Sicht erscheinen zudem Objekte
aus den Bereichen Selfstorage, Forschung und Gesundheit interessant. Auch Private-
Equity-Investments bieten die Moglichkeit, das Portfolio breiter aufzustellen. Weltweit
sind 86 Prozent der groBen Unternehmen nicht an der Bérse gelistet. Diese Unternehmen
bieten unseres Erachtens einen Zugang zu einer interessanten Sektorgewichtung, die

sich deutlich von jener bérsengelisteter Unternehmen unterscheidet.

Offentliche Investitionsbedarfe Privatunternehmen als Gegen-
in Deutschland gewicht zu Borseninvestments

. Aktiengesell-
Dekarbonisierung _200 schaften
14 %
Kommunale Infrastruktur _ 177,2

Ausbau Schienennetz - 59,5

BundesfernstraBen . 39

Wohnungsbau
staatliher antoil (1 368

Sanierungsbedarf
Hochschulen . 347

Unternehmen
mit mehr als
250 Mio. USD

Jahresumsatz
Ausbau des OPNV . 28,5

Kommunale Ausgaben
fur Klimaanpassungen I:l'?”2
Privat-
Ausbau von I 6.7 unternehmen
Ganztagsschulen ’ 86%
M in Mrd. Euro, Giber 10 Jahre (Preise von 2024) Anteil der entsprechenden Unternehmenin Europa,
P p
Nordamerika und Asien

Quelle: IW Koln, IMK Hans-Bockler-Stiftung, LSEG
Datastream, Deutsche Bank AG; Stand: 03.12.2024. Quelle: Blackstone, Capital I1Q; Stand: 11/2023.
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Anleger sollten die
grundsatzlichen
Wachstumstrends
auf volkswirtschaft-
licher und unterneh-
merischer Ebene
2025 nicht aus dem
Blick verlieren.

Risiko: Zyklus, Zins und Zélle

Schonim Wahlkampf hatte der designierte US-Prasident Donald Trump zuséatzliche Zélle
etwa fur chinesische und européische Importe angekiindigt. Belasten wiirde die Kapital-
markte auch ein Wiederaufflammen der Inflation in den USA, was wahrscheinlich einen
starkeren Anstieg der Kapitalmarktzinsen zur Folge hatte. Zudem ist eine Rezession in den
USA - wie auch in anderen bedeutenden Wirtschaftsraumen — nicht ganzlich aus der Welt,
auch wenn wir mit einer solchen in den kommenden Jahren nicht rechnen. Daneben dirften
uns 2025 eine Reihe geopolitischer Risiken begleiten, etwa die Lage in Nahost oder die
Entwicklungen rund um den Krieg zwischen Russland und der Ukraine. Ein hausgemachtes
Risiko am Aktienmarkt ist die Sektorrotation. Wir schlieBen nicht aus, dass es auch 2025 zu
solchen Rotationen kommen kénnte. Am Anleihemarkt wiederum erwarten wir eine anhal-
tend hohe Schwankungsanfalligkeit. Im Bewusstsein dieser Herausforderungen sollten
Anleger den grundsatzlichen Wachstumstrend nicht aus dem Blick verlieren. Aktien sind
dabei unserer Ansicht nach der Schliissel zum Erfolg. Bei Renten geht es vor allem um das
Management der Laufzeiten und Bonitaten. Und schlieBlich sollte auch das Wahrungs-
portfolio breit aufgestellt sein und nicht nur die Heimatwahrung umfassen, etwa durch
Investitionen in Kapitalmarkte anderer Wahrungsraume. Alternative Investments bieten
eine Moglichkeit zur Portfolio-Diversifikation. Mit Blick auf die beschriebenen Risiken kann
Gold zu Absicherungszwecken in Betracht gezogen werden.
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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 Giiter und Dienstleistungenin der
Abrechnungsperiode.

CHF ist der Wahrungscode fiir den Schweizer Franken.

CNY ist der Wahrungscode des chinesischen Yuan.

Der DAX (Deutscher Aktienindex) ist ein Aktienindex (Performanceindex) der Deutschen Bérse. Er umfasst Aktien der
40 gréBten und umsatzstarksten deutschen Unternehmen (Blue Chips). Andere DAX-Varianten beinhalten eine breitere
Auswahlvon Unternehmen.

Demokratenist die Abkurzung fur die Demokratische Parteiin den USA, eine der beiden groen Parteien.

EURist der Wahrungscode des Euro.

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

Der EURO STOXX 50 st ein Aktienindex, derin der Regel die 50 Unternehmen mit der héchsten Marktkapitalisierung
inder Eurozone abbildet. Der Index beriicksichtigt 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.
Variabel verzinsliche Anleihen (Floater) weisen im Gegensatz zu herkémmlichen Anleihen keinen Gber die Laufzeit
festen Kupon auf. Vielmehr wird der Kupon in regelmaBigen Abstanden tiberpriift und entsprechend der Entwicklung

eines Referenzzinssatzes angepasst.

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

GBPist der Wahrungscode fur das britische Pfund.

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

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

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).

JPY ist der Wahrungscode des japanischen Yen.
Der Kongress ist die Legislative der USA, die aus zwei Kammern besteht, dem Senat und dem Reprasentantenhaus.

Kiinstliche Intelligenz bezeichnet die Fahigkeit einer Maschine, kognitive Fahigkeiten des Menschen wie Lernen oder
Planen zuimitieren, um bestimmte Aufgaben zu erledigen.

Der MSCI AsiaexJapan erfasst Large- und Mid-Cap-Aktien in zwei von drei asiatischen Industrielandern (ohne Japan)
und acht Schwellenléandernin Asien.
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Der MSCI Australia bildet die Wertentwicklung von Aktien groBer und mittelgroBer Unternehmen (Large Caps und
Mid Caps) aus Australien ab.

Der MSCI Emerging Markets bildet die Wertentwicklung von mehr als 1.300 Aktien groBer und mittelgroBer
Unternehmen (Large Caps und Mid Caps) aus insgesamt 24 Schwellenlandern (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.

Der Nasdaq 100 ist ein Aktienindex, der die Wertentwicklung der nach Marktkapitalisierung mehrals 100 groBten an
der US-Technologiebdrse Nasdaq gelisteten innovativen Nichtfinanzunternehmen abbildet.

NextGenerationEU (NGEU)ist ein groBes Konjunkturpaket der EU auf der Basis von Subventionen und Hilfsgeldern,
dasvon 2021 bis 2026 lauft. Zielist es, Europa klimafreundlicher und digitaler zu machen und die Resilienz und
Anpassungsfahigkeit des Kontinents an aktuelle und kiinftige Herausforderungen zu férdern.

Die OPEC (Organization of the Petroleum Exporting Countries) (dt.: Organisation erdélexportierender Lander) ist
eineinternationale Organisation mit dem Mandat, die Olpolitik ihrer 12 Mitgliedsstaaten zu koordinieren und zu
vereinheitlichen. Die sogenannte OPEC+ umfasst zusétzlich Russland und weitere erddlexportierende Staaten.

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

Mit Produktivitat wird das Verhaltnis von produzierten Waren bzw. Dienstleistungen zu den eingesetzten
Produktionsmitteln bezeichnet.

Republikaner ist die Abkurzung fir ,Republikanische Partei*, eine der beiden groBen Parteienin den USA.

Der S&P 500 st 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 Senatist das kleinere Haus im Zweikammer-Kongress der USA mit einer eher beratenden Funktion.

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

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

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

Der TOPIXist ein Aktienindex der Bérse in Tokio/Japan. Er umfasst alle dort fir den Handel zugelassenen Aktien.
USD st der Wahrungscode fiir den US-Dollar.

Ein Verbraucherpreisindex (VPI) gibt die Entwicklung der Verbraucherpreise auf Grundlage eines standardisierten
Verfahrens an.

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

Eine Zinsstrukturkurve (engl.: yield curve) ist die grafische Darstellung des Zinsverlaufs von Anleihen kurzer und
langer Laufzeiten.
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Historische Wertentwickl
09.12.2019- § 09.12.2020- § 09.12.2021- § 09.12.2022- j§ 09.12.2023~
09.12.2020 § 09.12.2021 j 09.12.2022 § 09.12.2023 § 09.12.2024

Wertentwicklung

S&P 500 171% 271% -15,7 % 17,0% 31,5%
STOXX Europe 600 -28% 20,8 % -79% 75% 10,4 %
MSCI EM 19,5% -0,6 % -21,6 % -0,3% 14,3 %
EURO STOXX 50 -39% 19,2 % -6,3% 14,7 % 10,2%
SMI 0,0% 20,9 % -12,2% 0,0% 6,2 %
DAX 1,8% 17,2% -8,1% 16,6 % 21,4 %
FTSE 100 -9,3% 11,5% 21% 1,0% 10,6 %
MSCI Japan 4,8% 13,0 % -2,3% 18,5% 18,3 %
MSCI Australia -2,4% 89 % -0,5% 0,9 % 17,2%
MSCI Asia ex Japan 22,7 % -12% -18,6 % -35% 18,1%
2-jahrige US-Staatsanleihe 31% -0,4% -3.4% 2,9% 51%
10-jahrige US-Staatsanleihe 11,4 % -2,4% -151% -15% 4,3%
30-jahrige US-Staatsanleihe 18,8 % -2,7% -29,8% -8,7% 2,8%
2-jahrige Bundesanleihe -05% -0,8% -3,7% 16% 30%
10-jahrige Bundesanleihe 32% -1,9% -17,7 % -0,1% 2,3%
30-jahrige Bundesanleihe 11,8% -33% -38,3% -17,7% 2,3%
10-jahrige Gilts Vereinigtes Konigreich 57% -34% -188% -2,0% 3,2%
2-jahrige JGBs Japan -0,1% -0,2% -02% 0,0% -0,7%
10-jahrige JGBs Japan 0,0 % 0,1% -1,2% -1,6% -1,4%
EUR vs. USD -16% 22% -6,6 % -6,6 % 8.8 %
USD vs. JPY 33% 6,2 % 20,3 % 9,0% -42%
EUR vs. JPY 1,7 % 85% 12,3% 18% 43 %
EUR vs. CHF -19% -4,1% -55% -33% -1,5%
EUR vs. GBP -35% -0,2% 0,6 % -6,9 % 8,6 %
GBPvs. USD 1,9% 23% -72% 0,4 % 0,2 %
USD vs. CNY 12% 2,8% 9,3% -2,7% -7,0%
Gold (Feinunze) 26,4 % -37% 11% 11,4 % 331%
Ol (Brent Spot, Barrel) -24,0% 52,3% 2,3% -0,3% -49%
OL(WTI, Barrel) -229% 55,8 % 0,1% 0,3% -4,0%
Kupfer (Tonne) 27,4 % 238% -10,8% -1,7% 9,0%

Quelle: Deutsche Bank AG, Bloomberg Finance L.P, LSEG Datastream; Stand: 09.12.2024.
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Allgemeines
Dieses Dokument darf nichtin Kanada oder Japan verteilt werden. Dieses Dokument richtet sich ausschlieBlich an
Privat- oder Geschéaftskunden.

Dieses Dokument wird Gber 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 Ihrer 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 Verhéltnisse des Anlegers
zugeschnittene Beratung.

Der gesamte Inhalt dieser Mitteilung ist vollumfanglich zu priifen.

Dieses Dokument wurde als allgemeiner Marktkommentar erstellt; Anlagebedurfnisse, Zielsetzungen oder finanzielle
Umstéande eines bestimmten Anlegers wurden nicht berticksichtigt. Geldanlagen unterliegen Marktrisiken, die sich aus
dem jeweiligen 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 zwangslaufig 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 kdnnen.

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 zuladssig, machen wir keine
Zusicherung hinsichtlich der Rentabilitat eines Finanzinstruments oder einer wirtschaftlichen MaBBnahme. 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. Die Deutsche Bank tibernimmt 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 fiir Fehler oder Auslassungen in diesem Dokument aus. Zukunftsgerichtete Aussagen umfassen
wesentliche Elemente von subjektiven Einschatzungen und Analysen, und die Anderungen derselben und/oder die
Bericksichtigung anderer oder weiterer Faktoren kénnen sich erheblich auf die angegebenen Ergebnisse auswirken.
Daher kénnen 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 ibernimmt 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 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 -
maoglicherweise nicht als gultig erweisen oder sich in Zukunft als zutreffend oder korrekt erweisen und von den
Schlussfolgerungen anderer Abteilungen innerhalb der Deutschen Bank abweichen kdnnen. Obwohldie in diesem
Dokument enthaltenen Informationen aus Quellen stammen, die die Deutsche Bank fiir vertrauenswirdig und
zuverlassig halt, Ubernimmt die Deutsche Bank keine Gewahr fiir die Vollstandigkeit, Fairness oder Richtigkeit der
Informationen, und der Anleger sollte sich nicht auf diese verlassen. Die Deutsche Bank Gibernimmt keine Verantwor-
tung fur deren Inhalte, und deren Inhalte sind kein Bestandteil dieses Dokuments. Der Zugriff auf solche externen
Quellenerfolgt auf Ihr eigenes Risiko.

Soweit nach den geltenden Gesetzen und Vorschriften zulassig, dient dieses Dokument nur zu Diskussionszwecken und
begriindet keine rechtlich bindenden Verpflichtungen flr 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.
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nominalen Wert auf Basis von Kursgewinnen bzw. -verlusten ohne Berticksichtigung von Inflation. Inflation wirkt sich negativ auf die
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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 seidenn, 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 ibernimmt 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 erwahnten Geldanlagen.

Die Art der Verbreitung und Verteilung dieses Dokuments kann durch ein Gesetz oder eine Vorschriftin bestimmten
Landern einschlieBlich (ohne Beschrankung) der USA eingeschrankt werden. Dieses Dokument dient nicht der Verteilung
an oder der Nutzung durch Personen oder Unternehmen mit Wohn- oder Standort in einem Ort, Bundesstaat, Land oder
Rechtsgebiet, in dem die Verteilung, Veréffentlichung, Verfligbarkeit oder Nutzung gegen ein Gesetz oder eine
Vorschrift verstoBen wirde oderin dem die Deutsche Bank Registrierungs- oder Lizenzierungsanforderungen erfillen
musste, die derzeit nicht erfullt werden. Personen, die in den Besitz dieses Dokuments gelangen, sind aufgefordert, sich
selbst Gber solche Einschréankungen zuinformieren und diese einzuhalten. Ergebnisse der Vergangenheit sind keine
Garantie fur zuktnftige Ergebnisse. Der Inhalt dieses Dokuments stellt keine Zusicherung, Gewahrleistung oder
Prognose in Bezug auf zukiinftige Ergebnisse dar. Weitere Informationen stehen auf Anfrage des Anlegers zur Verfligung.

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. Aufsichtsbehdrden 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-StraBe 24-28, 60439 Frankfurt am Main (www.bafin.de), sowie die Deutsche Bundesbank (,Deutsche
Bundesbank®), Wilhelm-Epstein-StraBe 14,60431 Frankfurt am Main (www.bundesbank.de).

Fur Einwohner der Vereinigten Arabischen Emirate

Dieses Dokumentist streng privat und vertraulich und wird an eine begrenzte Anzahlvon Anlegern verteilt. Es darf nur
andenurspringlichen Empfanger weitergegeben werden und darf nicht vervielfaltigt oder fiirandere 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-
renin den Vereinigten Arabischen Emiraten gemafi 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.

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 Angebots ist daher
gemaB dem Gesetzesdekret Nr. 31 von 1990 und den dazugehdrigen Durchfiihrungsbestimmungen (in der jeweils
glltigen Fassung) sowie dem Gesetz Nr. 7 von 2010 und den dazugehdorigen Verordnungen (in der jeweils giiltigen
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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Firr Gebietsanséassige des Konigreichs Saudi-Arabien

Dieses Dokument darfim Kénigreich nur an Personen verteilt werden, die gemé&B 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 ausdriicklich 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-Prifungin Bezug auf die Richtigkeit der Informationen Giber die Wertpapiere durchftihren. 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 Aufsichtsbehoérde
fur den Finanzplatz Katar oder einer anderen relevanten katarischen Regierungsbehérde oder Wertpapierborse
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.

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 Investitionsantrége und
Zuteilungen solltenin jedem 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 undist auch nicht Teil eines
solchen. Dieses Dokument wurde nicht bei der sidafrikanischen Zentralbank, der Financial Sector Conduct Authority
oder einer anderen relevanten stidafrikanischen Regierungsbehoérde oder Wertpapierbérse eingereicht, gepriift oder
genehmigt und unterliegt nicht den Gesetzen der Republik Stidafrika.

Fur 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 fir 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 Briissel und ist
unter der Nummer VAT BE 0418.371.094, RPM/RPR Briissel, registriert. Weitere Informationen sind auf Anfrage
erhaltlich oder konnen unter www.deutschebank.be abgerufen werden.

Fiir 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 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
istvon 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.

Fur 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 Dokument st 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 Aufsichtsbehdérde 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.

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 mdéglicherweise nicht jederzeit den urspriinglich investierten Betrag zurtick. Es besteht

ein Kapitalverlustrisiko. Dieses Dokument wurde im Dezember 2024 erstellt.
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Dieses Dokument wurde weder von der Securities and Futures Commission in Hongkong (,SFC*) genehmigt, noch
wurde eine Kopie dieses Dokuments vom Registrar of Companiesin Hongkong registriert, sofern nicht anders
angegeben. Die hierin enthaltenen Anlagen kénnen von der SFC genehmigt werden oder auch nicht. Die Anlagen
durfenin Hongkong nur (i) ,professionellen Anlegern® geméaf 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 (i) unter anderen Umsténden, 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 nur an
Lprofessionelle Anleger” gemaR der Definition in der SFO und denim Rahmen der SFO erlassenen Vorschriften
verduBertwerden oder werden sollen.

Fiir Einwohner von Singapur
Dieses Materialist bestimmt fir zugelassene Investoren / institutionelle Investoren in Singapur. Dariber hinaus wird
dieses Material nur dem Adressaten zur Verfligung gestellt. Die Weitergabe dieses Materials ist strengstens untersagt.

Fiir 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 (gemaf3 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

Bei diesen 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 fir 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 fur 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 Wohnsitz in Indien aufgefordert
werden, die Sondergenehmigung der Reserve Bank of India einzuholen, bevor er Geld auBerhalb Indiens anlegt,
einschlieBlich derin diesem Dokument erwéhnten 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 ist bei der Handelskammer von Mailand eingetragen, MwSt.- und
Steuernummer 001340740156, Teil des Interbankenfonds zur Einlagensicherung, eingetragen im Bankregister und
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Leiter der Bankengruppe Deutsche Bank, eingetragen im Register der Bankengruppen gemaB Gesetzesdekret vom
1.September 1993 Nr. 385 und untersteht der Leitung und Koordinationstatigkeit der Deutsche Bank AG, Frankfurtam
Main (Deutschland).

Flr 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, GroBher-
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
sichiin 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 Anénima Espafiola Unipersonal zur Verfligung gestellt.

Fur 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 Finanzdienstleistungsaktivitaten auszufiihren, die unter die bestehende Lizenz
fallen. Der eingetragene Sitzistin 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 zusé&tzlich 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.

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 niederléandischen Handelsregister unter der Nummer
33304583 sowie im Registerim Sinne von Abschnitt 1:107 des niederlédndischen Finanzaufsichtsgesetzes (Wet op het
financieel toezicht) eingetragen. Dieses Register kann iber 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-
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, sind verboten. Dieses Dokument darf ohne unsere schriftliche
Genehmigung nicht vervielfaltigt oder verbreitet werden.

© 2024 Deutsche Bank AG. Alle Rechte vorbehalten.
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