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Themen der Woche

USA: Inflation (wieder) an vorderster Front
Eurozone: Fokus auf Zélle und (Geo)-Politik

UK: Konjunkturschwéache
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China: Mehr politische Unterstiitzung

Die deutsche Regierung bereitet in einem bedeutenden
Schritt ein umfangreiches Paket fir Verteidigungs- und
Infrastrukturausgaben vor. Die geplanten Infrastruktur-
investitionen in Hohe von 500 Mrd. EUR sind die groBten in der
deutschen Nachkriegsgeschichte. Diese MaBnahmen werden
vor dem Hintergrund der jingsten Aussetzung der US-
Militarhilfe fur die Ukraine ergriffen. Die Einigung setzt voraus,
dass die Aufhebung der ,Schuldenbremse” fir
Verteidigungsausgaben von mehr als 1% des BIP mit einer
Zweidrittelmehrheit im Bundestag beschlossen wird. Als
Reaktion darauf stiegen die Renditen 10-jahriger deutscher
Anleihen um 37 Basispunkte auf 2,76% — der gréBte Anstieg

Marktdaten und Ertrége bis 7. Marz
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10-jahrige Bundesanleihen  2,81% -3,54% -3,68% -3,35%
Eee Al 432%  -081% 170%  2,89%
USA (S&P 500) 577020 -310%  -4,24%  -1,89%
Euroland (Euro Stoxx50) ~ 5.468,41  0,09% 2,69%  11,69% |
Japan (TOPIX) 270859 099%  -1,05%  -2,74%
Asia ex Japan (MSCI) 590,66  2,36%  127%  3,73%
China (CSI 300) 3.94401 1,39%  1,32%  023%
EenACER) 70,36 -385%  -576%  -542%
cacCh) 20.916,24 2,28%  1,55%  11,08%
EUR/USD 1,0870  452%  508%  4,97%
EUR/GBP 11927 -161% -075%  -1,32%
EUR/JPY 160,32 2,30%  2,38%  -1,49%
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innerhalb eines Tages seit der Wiedervereinigung
Deutschlands im Jahr 1990. Der EUR/USD-Kurs legte in der
vergangenen Woche um 4,5% zu. Es wird erwartet, dass die
moglichen KonjunkturmaBnahmen das Wirtschaftswachstum
in Deutschland nach Jahren der Stagnation ankurbeln werden.
Der Anstieg des DAX um 15,6% seit Jahresanfang spiegelt den
Beginn dieses bahnbrechenden Politikwechsels wider und hat
aufgrund der schieren GroBe des Infrastrukturprogramms und
der Multiplikatoreffekte noch weiteres Potenzial.

Unterdessen verzeichnete der S&P 500 in der vergangenen
Woche einen Riickgang um 3,0%. China und Kanada fiihrten
Vergeltungszélle gegen die USA ein, auch als Trump einige
Zolle gegen Kanada und Mexiko verschob. Die Roholpreise der
Sorte Brent fielen auf ein Dreijahrestief von unter 70
USD/Fass; sie wurden durch die Sorge um einen Handelskrieg
beeintrachtigt. Hongkong-Aktien verlieren an Schwung,
nachdem am Wochenende schwache Makrodaten aus China
veroffentlicht wurden. Chinas Volkskongress setzte das BIP-
Wachstumsziel fuir 2025 trotz des Zolldrucks auf 5,0% fest.

Wichtige Datenveroffentlichungen & Ereignisse

Inflationsprognosen NY Fed fir 1 Jahr (Feb)
Sentix Anlegervertrauen (Mrz)
Industrieproduktion s.b. ggu. Vormonat (Jan)

Montag

NFIB Geschéaftsklima kleiner Unternehmen
(Feb), JOLTS Stellenangebote (Jan)

BIP SA ggu. Vorquartal (Q4)

Dienstag
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i

VPl ggu. Vorjahr (Feb), MBA
Hypothekenantrage (07. Mrz), Realer
durchschn. Stundenlohn ggu. Vorjahr (Feb),
Haushaltsbilanz (Feb)

® Industrieproduktion ggl. Vorjahr (Jan), VPI
- ggui. Vorjahr (Feb)

Mittwoch

Donnerstag PPl ggl. Vormonat (Feb), Erstantrége auf

Arbeitslosenunterstiitzung (08. Mrz),
Folgeantrage (01. Mrz)

Industrieproduktion s.b. ggu. Vormonat (Jan)

i

" @

Freitag U. of Mich. Stimmung (Mrz), U. of Mich.
Inflation 1 J. (Mrz), U. of Mich. Inflation 5-10
J. (Mrz)

VPI ggi. Vorjahr (Feb)

In Europa, dem Nahen Osten und Afrika sowie im Asien-Pazifik-Raum gelten diese Unterlagen als Marketing-Material, nicht aber in den USA. Es kann keine Zusicherung
dahingehend abgegeben werden, dass eine Prognose oder ein Ziel erreicht werden kann. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Meinungen und
hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als unzutreffend erweisen konnen. Die bisherige Wertentwicklung lasst keine Riickschlisse auf die kiinftige
Wertentwicklung zu. Die Wertentwicklung bezieht sich auf einen Nominalwert, der auf Kursgewinnen/-verlusten beruht und die Inflation nicht berticksichtigt. Die
Inflation wirkt sich negativ auf die Kaufkraft dieses nominalen Geldwerts aus. Je nach aktuellem Inflationsniveau kann dies zu einem realen Wertverlust fiihren, selbst
wenn die nominale Wertentwicklung der Anlage positiv ist. Investitionen sind mit Risiken verbunden. Der Wert von Anlagen kann sowohl fallen als auch steigen, und Sie
erhalten nicht zwangslaufig zu jedem Zeitpunkt den urspriinglich angelegten Betrag zuriick. |hr Kapital ist Risiko ausgesetzt.
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1. USA: Inflation (wieder) an vorderster
Front

Diese Woche erhalten wir wichtige Inflationsdaten. Am
Mittwoch wird ein leichter Rickgang der VPI-Zahlen fur
Februar erwartet (Gesamt-VPI 2,9% gegentber 3,0% gg.
Vorjahr im Januar und Kern-VPI bei 3,2% gegenlber 3,3% ggu.
Vorjahr im Januar). Am Donnerstag wird mit einem deut-
licheren Rickgang des Produzentenpreisindex flr Januar
gerechnet (+3,1% gegenlber 3,5% im Januar), der teilweise auf
den Riickgang der Energiepreise zurlickzufihren sein dirfte.
Am Freitag wird die Umfrage der University of Michigan zum
Verbrauchervertrauen veroffentlicht. Beim letzten Mal stiegen
die kurzfristigen Inflationserwartungen abrupt auf 4,3%, als die
Verbraucher begannen, die Nachrichten Gber mégliche Zélle
zu verarbeiten. Die langfristigen Inflationserwartungen stiegen
ebenfalls auf 3,5%. In Anbetracht der jiingsten Zolle in Hohe
von 25% auf kanadische und mexikanische Produkte kénnten
die Inflationserwartungen der Verbraucher durchaus wieder
zunehmen. All diese Zahlen sind wichtige Daten flr die
bevorstehende Marz-Sitzung des Offenmarktausschusses der
US-Notenbank (19. Marz). Ein aggressiveres Vorgehen bei den
Zo6llen stellt eine groBere Belastung fir ihr duales Mandat dar,
insbesondere angesichts der derzeit schwachen
Wirtschaftsdaten, welche die Inflationserwartungen erhdéhen.
Dies bedeutet, dass die Fed langsamer auf einen Wachstums-
rickgang reagieren wird.

Fazit: Diese Woche wird eine Reihe von Inflationsdaten
erwartet. Obwohl die monatlichen CPI- und PPI-Zahlen
niedriger ausfallen kénnten, sind potenziell héhere
Inflationserwartungen bei der University of Michigan-Umfrage
am Freitag nicht auszuschlieBen.

3. UK: Konjunkturschwache

Die Einzelhandelszahlen fur Februar werden am Dienstag
veroffentlicht. Es wird erwartet, dass die Hauspreise am
Donnerstag die Anzeichen einer Erholung auf dem
Wohnungsmarkt bestatigen kénnten. Der GroBteil der
Wirtschaftsdaten wird sich jedoch diese Woche auf den
Freitag konzentrieren. Der Schwerpunkt wird auf den
monatlichen BIP-Daten fir Januar liegen und auf der Frage, ob
sich die moderate Verbesserung von Ende 2024 fortsetzen
wird. Die schwache Dynamik, die sich auf die Industrie und das
verarbeitende Gewerbe konzentriert, dirfte sich im Januar
fortsetzen, wie die Einkaufsmanagerindizes signalisieren. Der
Dienstleistungssektor hat sich als widerstandsfahig erwiesen,
und wir gehen davon aus, dass die Veranderungsrate des
Dienstleistungsindexes im Januar erneut im positiven Bereich
liegen wird. Darliber hinaus werden die Handelsbilanzdaten
fr Januar veroffentlicht, und es wird interessant sein zu
sehen, ob sich das zuletzt stérkere GBP auf das Handelsdefizit
ausgewirkt hat. Die von Marktdaten abgeleitete
Wahrscheinlichkeit einer Zinssenkung der Bank of England im
Mai liegt immer noch bei 75%.

Fazit: Das Wirtschaftswachstum dirfte den Erwartungen
zufolge schwach bleiben, und die Tendenz zu einer
Zinssenkung der Bank of England wird im weiteren
Jahresverlauf wahrscheinlich unveréndert bleiben.

&% Postbank
[ #diepasstbank |

2. Eurozone: Fokus auf Zélle und (Geo)-
Politik

Nach der weithin erwarteten Zinssenkung der EZB um 25
Basispunkte in der vergangenen Woche und den vorlaufigen
Zahlen zur Verbraucherpreisinflation im Februar, die etwas
hoher ausfielen als die Konsensschatzungen wird der
Datenkalender der Eurozone in dieser Woche nur wenige
Hohepunkte aufweisen. Das Hauptaugenmerk durfte auf der
Entwicklung der Zollsituation und den potenziellen
Auswirkungen des von der Europaischen Kommission
vorgeschlagenen Verteidigungsplans sowie der deutschen
,Budget-Bazooka“ und den angekiindigten Anderungen an der
,Schuldenbremse” liegen. Heute wird das Sentix-Anleger-
vertrauen in der Eurozone fir Marz veréffentlicht. Die
Stimmung der Anleger in der Eurozone hat sich im Februar
starker als erwartet aufgehellt. Am Donnerstag werden die
Zahlen zur Industrieproduktion fir Januar erwartet. Diese ist
im Dezember um 1,1% ggu. Vormonat gesunken. Unter den
groéBten Volkswirtschaften des Blocks schrumpfte die
Industrietatigkeit in Deutschland (-2,9%), Italien (-3,1%), den
Niederlanden (-1,0%) und Frankreich (-0,4%), wahrend Spanien
einen Anstieg um 1,4% verzeichnete. AuBerdem stehen heute
die deutsche Handelsbilanz und Industrieproduktion fir
Januar an, wahrend die deutsche GroBhandelspreisinflation
und die endgliltigen Verbraucherpreisinflationsdaten fir
Februar am Dienstag bzw. Donnerstag veroffentlicht werden.
Fazit: In den vergangenen Wochen konnte man bei den
Marktteil-nehmern eine breitere Fluktuation in der
Wahrnehmung der Z6lle beobachten: Der Schwerpunkt
verlagerte sich von einem potenziellen Inflationsanstieg auf
negative Folgen fur das Wachstum.

4. China: Mehr politische
Unterstiitzung

In China enden Anfang dieser Woche die Sitzungen des
Nationalen Volkskongresses (NVK). Von den einwdchigen
Treffen auf hoher Ebene gingen einige positive Signale an den
Markt, darunter die Festlegung eines relativ hohen BIP-
Wachstumsziels von 5% fur dieses Jahr, der Vorschlag eines
etwas héheren Haushaltsdefizits und die Absicht, mehr
Staatsanleihen zur Unterstitzung der Inlandsnachfrage
auszugeben. Zum Abschluss des NVK kénnten in dieser Woche
weitere unternehmensfreundliche MaBnahmen angekiindigt
werden. Am Freitag dirfte China einige wichtige
makrodkonomische Daten veréffentlichen, darunter die
Fahrzeugverkaufe und das Kreditwachstum im Februar. Das
Wachstum der Fahrzeugverkaufe im Februar kénnte sich
angesichts der verbrauchsférdernden MaBnahmen der lokalen
Regierung erholt haben. Unserer Ansicht nach kénnte sich das
Kreditwachstum mit der Erholung der Indikatoren fur das
verarbeitende Gewerbe und den Dienstleistungssektor nach
dem chinesischen Neujahrsfest ebenfalls beschleunigt haben.
Fazit: Chinesische Aktien haben in den vergangenen Wochen
eine starke Performance gezeigt, insbesondere diejenigen der
Technologie- und Automobilsektoren, da die Anleger nach der
Veroffentlichung von DeepSeek wieder starkeres Interesse an
chinesischen Aktien zeigen. Wir denken, dass der Nationale
Volkskongress und die Makrodaten die positivere
Marktstimmung in nachster Zeit unterstitzen kénnten.

In Europa, dem Nahen Osten und Afrika sowie im Asien-Pazifik-Raum gelten diese Unterlagen als Marketing-Material, nicht aber in den USA. Es kann keine Zusicherung
dahingehend abgegeben werden, dass eine Prognose oder ein Ziel erreicht werden kann. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Meinungen und
hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als unzutreffend erweisen konnen. Die bisherige Wertentwicklung lasst keine Riickschlisse auf die kiinftige
Wertentwicklung zu. Die Wertentwicklung bezieht sich auf einen Nominalwert, der auf Kursgewinnen/-verlusten beruht und die Inflation nicht berticksichtigt. Die
Inflation wirkt sich negativ auf die Kaufkraft dieses nominalen Geldwerts aus. Je nach aktuellem Inflationsniveau kann dies zu einem realen Wertverlust fiihren, selbst
wenn die nominale Wertentwicklung der Anlage positiv ist. Investitionen sind mit Risiken verbunden. Der Wert von Anlagen kann sowohl fallen als auch steigen, und Sie
erhalten nicht zwangslaufig zu jedem Zeitpunkt den urspriinglich angelegten Betrag zuriick. |hr Kapital ist Risiko ausgesetzt.
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Die Bank of England (BoE) ist die Zentralbank GroBbritanniens.

Brent ist eine Rohélsorte, die als MaBstab fiir die Olpreisermittlung verwendet wird.

Bundesanleihen sind langerfristige Anleihen, die von der deutschen Bundesregierung begeben werden.

Der Aktienindex CAC 40 umfasst 40 Unternehmen der 100 wichtigsten an der Pariser Bérse gehandelten Unternehmen.
CNY ist der Wahrungscode fiir den chinesischen Yuan.

Der CSI 300 Index besteht aus 300 A-Aktien, die an den Bérsen von Shanghai und Shenzhen gehandelt werden.

Der US-Dollar-Index (DXY) ist ein gewichteter Index, der auf dem Wert des US-Dollars im Vergleich zu einem Korb von sechs
anderen Wahrungen basiert.

Einkaufsmanagerindizes (PMI) geben Aufschluss tiber die wirtschaftliche Gesundheit des verarbeitenden Gewerbes und
basieren auf fiinf Hauptindikatoren: Auftragseingang, Lagerbestand, Produktion, Lieferantenlieferungen und
Beschéaftigungsumfeld. Der PMI-Verbundsektor umfasst sowohl das verarbeitende Gewerbe als auch den
Dienstleistungssektor. Sie konnen von 6ffentlichen oder privaten Stellen (z. B. Caixin, Nikkei) veroffentlicht werden.

Die Erzeugerpreisinflation (PPI) misst die Veranderung der Preise, die die Erzeuger (z. B. Unternehmen) fiir ihre Produktion
erhalten.

Der Indikator der wirtschaftlichen Einschatzung (ESI) ist ein zusammengesetzter Indikator, der von der Generaldirektion
Wirtschaft und Finanzen (GD ECFIN) der Europaischen Kommission erstellt wird, um das BIP-Wachstum auf der Ebene der
Mitgliedstaaten, der EU und des Euro-Wahrungsgebiets zu verfolgen.

EUR ist der Wahrungscode fur den Euro, die Wahrung der Eurozone.
Die Europaische Zentralbank (EZB) ist die Zentralbank der Eurozone.

Der EuroStoxx 50 Index verfolgt die Entwicklung von Blue-Chip-Aktien in der Eurozone; der Stoxx Europe 600 hat einen
breiteren Anwendungsbereich und umfasst 600 Unternehmen in 20 Léandern der Europaischen Union.

Die Eurozone besteht aus 20 Mitgliedstaaten der Europaischen Union, die den Euro als gemeinsame Wahrung und alleiniges
gesetzliches Zahlungsmittel eingefiihrt haben.

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

GBP ist der Wahrungscode fir das britische Pfund/Pfund Sterling.

Eine Goldléckchenwirtschaft hat ein stetiges Wirtschaftswachstum, das eine Rezession verhindert, aber nicht so viel
Wachstum, dass die Inflation stark ansteigt.

Das Bruttoinlandsprodukt (BIP) ist der monetare Wert aller innerhalb der Landesgrenzen in einem bestimmten Zeitraum
hergestellten Fertigerzeugnisse und Dienstleistungen.

Der ISM Manufacturing Index misst die Verdnderung des Produktionsniveausin der US-Wirtschaft von Monat zu Monat.

JOLTS (The U.S. Job Openings and Labour Turnover Survey) bietet alternative Perspektiven auf den Zustand des US-
Arbeitsmarktes.

JPY ist der Wahrungscode fiir den japanischen Yen.

Der MSCI Asia ex Japan Index erfasst die Large- und Mid-Cap-Représentation in 2 von 3 Industrieléandern (ohne Japan) und 8
Schwellenldndern in Asien.

OAT (Obligation assimilable du Trésor) sind franzdsische Staatsanleihen.

Die Organisation Erdél exportierender Lander (OPEC) ist eine internationale Organisation mit dem Auftrag, die Erdélpolitik
ihrer zwolf Mitglieder zu ,koordinieren und zu vereinheitlichen®. Die so genannte ,OPEC+" bringt Russland und andere
Hersteller ins Spiel.

Die privaten Konsumausgaben (PCE) sind ein Preisindex fiir Waren und Dienstleistungen, der insbesondere im
Zusammenhang mit dem BIP der USA von Bedeutung ist.

Die Reserve Bank of India (RBI) ist Indiens Zentralbank und Regulierungsbehoérde unter der Gerichtsbarkeit der indischen
Regierung.

Der S&P 500 Index umfasst 500 fiihrende US-Unternehmen, die etwa 80 % der verfligbaren US-Marktkapitalisierung
abdecken.

TOPIX bezieht sich auf den Tokyo Stock Price Index.

Treasuries sind Anleihen, die von der US-Regierung ausgegeben werden.

USD ist der Wahrungscode fiir den US-Dollar.

Der Verbraucherpreisindex (VPI) misst den Preis eines Warenkorbs und einer Dienstleistung, der auf dem typischen
Verbrauch eines privaten Haushalts basiert.

West Texas Intermediate (WTI) ist eine Rohélsorte, die als Benchmark bei der Olpreisgestaltung verwendet wird.

In Europa, dem Nahen Osten und Afrika sowie im Asien-Pazifik-Raum gelten diese Unterlagen als Marketing-Material, nicht aber in den USA. Es kann keine Zusicherung
dahingehend abgegeben werden, dass eine Prognose oder ein Ziel erreicht werden kann. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Meinungen und
hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als unzutreffend erweisen konnen. Die bisherige Wertentwicklung lasst keine Riickschlisse auf die kiinftige
Wertentwicklung zu. Die Wertentwicklung bezieht sich auf einen Nominalwert, der auf Kursgewinnen/-verlusten beruht und die Inflation nicht berticksichtigt. Die
Inflation wirkt sich negativ auf die Kaufkraft dieses nominalen Geldwerts aus. Je nach aktuellem Inflationsniveau kann dies zu einem realen Wertverlust fiihren, selbst
wenn die nominale Wertentwicklung der Anlage positiv ist. Investitionen sind mit Risiken verbunden. Der Wert von Anlagen kann sowohl fallen als auch steigen, und Sie
erhalten nicht zwangslaufig zu jedem Zeitpunkt den urspriinglich angelegten Betrag zuriick. |hr Kapital ist Risiko ausgesetzt.
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Historische Wertentwicklung

7.3.2020- | 7.3.2021- | 7.3.2022- | 7.3.2023- | 7.3.2024 -

7.3.2021 | 7.3.2022 | 7.3.2023 | 7.3.2024 | 7.3.2025

Wertentwicklung

S&P 500 29,3% 9,3% -5,1% 29,4% 11,9%
STOXX Europe 600 11,4% 2,1% 10,4% 9,2% 10,0%
MSCI World 27,7% 0,5% -4,2% 22,2% 10,2%
MSCI EM 32,3% -17,3% -10,7% 4,2% 9,5%

Eurostoxx 50 13,5% -4,3% 21,8% 16,2% 9,9%

SMI 8,9% 5,6% -1,3% 4,6% 13,0%
DAX 20,6% -7,8% 21,2% 14,7% 29,0%
FTSE 100 2,6% 5,0% 13,8% -2,9% 12,8%
MSCI Japan 29,0% -5,4% 13,4% 35,2% -1,5%

MSCI LatAm -1,5% 5,6% -7,9% 15,0% -19,4%
CSI 300 27,2% -17,3% -7,0% -12,8% 11,7%
TOPIX 28,9% -5,4% 14,0% 32,9% -0,4%
MSCI Asia ex. Japan 34,6% -18,2% -7,5% 1,6% 11,1%
10-jahrige US-Staatsanleihen -4,6% 0,5% -15,2% 2,6% 2,4%

10-jahrige Bundesanleihen -3,9% -2,2% -20,0% 6,2% -1,9%
Brent 53,2% 77,6% -32,4% -0,4% -15,2%
WTI 60,1% 80,7% -35,0% 1,7% -15,1%
Gold 1,7% 16,7% -8,1% 18,3% 35,5%

Quelle: Deutsche Bank AG, Bloomberg Finance L.P., LSEG Datastream; Stand: 7. Marz 2025.

In Europa, dem Nahen Osten und Afrika sowie im Asien-Pazifik-Raum gelten diese Unterlagen als Marketing-Material, nicht aber in den USA. Es kann keine Zusicherung
dahingehend abgegeben werden, dass eine Prognose oder ein Ziel erreicht werden kann. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Meinungen und
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Allgemeines

Dieses Dokument darf nicht in 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 Rechtsgebieten
zulassig), 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 Anlageberatung 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 prifen.

Dieses Dokument wurde als allgemeiner Marktkommentar erstellt; Anlagebedtrfnisse, Zielsetzungen oder finanzielle
Umstande eines bestimmten Anlegers wurden nicht berlicksichtigt. Geldanlagen unterliegen Marktrisiken, die sich aus dem
jeweiligen Finanzinstrument ableiten lassen oder konkret mit dem Instrument oder dem entsprechenden Emittenten
zusammenhangen. Falls solche Risiken eintreten, konnen Anlegern Verluste entstehen, einschlieBlich (ochne 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 zuriick. In diesem Dokument werden
nicht alle Risiken (direkt oder indirekt) und sonstigen Uberlegungen ausgeftihrt, die fiir einen Anleger bei der
Geldanlageentscheidung wesentlich sein kénnen.

Dieses Dokument und alle darin enthaltenen Informationen werden in der vorliegenden Form soweit verfligbar bereitgestellt,
und die Deutsche Bank gibt keine Zusicherung oder Gewahrleistung, sei es ausdricklicher, stillschweigender oder
gesetzlicher Art, in Bezug auf in diesem Dokument enthaltene oder damit in Zusammenhang stehende Aussagen oder
Informationen ab. Soweit nach den geltenden Gesetzen und Vorschriften zulassig, 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 Bank am Tag der Erstellung
dieses Dokuments dar. Die Deutsche Bank Gibernimmt ohne Einschrankung keine Gewahrleistung fir die Richtigkeit,
Angemessenheit, Vollstandigkeit, Zuverlassigkeit, Rechtzeitigkeit oder Verfligbarkeit dieser Mitteilung oder der in diesem
Dokument enthaltenen Informationen und schlieBt ausdricklich 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 Berticksichtigung anderer oder weiterer Faktoren kénnen sich erheblich auf die
angegebenen Ergebnisse auswirken. Daher kdnnen tatsachliche Ergebnisse unter Umsténden erheblich von den hierin
prognostizierten Ergebnissen abweichen.

Soweit in diesem Dokument nicht anders angegeben, geben alle MeinungsauBBerungen die aktuelle Einschatzung der
Deutschen Bank wieder, die sich jederzeit &ndern kann. Die Deutsche Bank tibernimmt keine Verpflichtung zur Aktualisierung
der in diesem Dokument enthaltenen Informationen oder zur Inkenntnissetzung der Anleger Uber 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 — méglicherweise 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. Obwohl die in diesem Dokument enthaltenen Informationen aus Quellen stammen, die die
Deutsche Bank fiir vertrauenswirdig und zuverlassig halt, Gbernimmt die Deutsche Bank keine Gewahr fir die
Vollstandigkeit, Fairness oder Richtigkeit der Informationen, und der Anleger sollte sich nicht auf diese verlassen. Die
Deutsche Bank Gibernimmt keine Verantwortung fiir deren Inhalte, und deren Inhalte sind kein Bestandteil dieses Dokuments.
Der Zugriff auf solche externen Quellen erfolgt auf Ihr eigenes Risiko.

Soweit nach den geltenden Gesetzen und Vorschriften zulassig, dient dieses Dokument nur zu Diskussionszwecken und
begriindet keine rechtlich bindenden Verpflichtungen fiir 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 mussen Anleger mit oder ohne Unterstiitzung eines Finanzfachmanns,
entscheiden, ob die von der Deutschen Bank beschriebenen oder bereitgestellten Geldanlagen oder Strategien - unter
Berlicksichtigung der besonderen Anlagebediirfnisse, Zielsetzungen, finanziellen Umstande sowie der méglichen Risiken und
Vorteile einer solchen Investitionsentscheidung - fir sie geeignet sind. Potenzielle Anleger sollten sich bei der Entscheidung
fur eine Geldanlage nicht auf dieses Dokument, sondern vielmehr auf den Inhalt der endgultigen Angebotsunterlagen in
Bezug auf die Geldanlage verlassen.

Als globaler Finanzdienstleister unterliegt die Deutsche Bank von Zeit zu Zeit tatsachlichen und potenziellen
Interessenkonflikten. Die Deutsche Bank unternimmt grundsatzlich alle geeigneten Schritte, um effektive organisatorische
und administrative Vorkehrungen zu treffen und beizubehalten, die der Erkennung und Beilegung solcher Konflikte dienen.
Die Geschaftsfuhrung der Deutschen Bank ist dafiir 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 nicht in diesem Dokument, und der Inhalt dieses
Dokuments ist 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 Regierungsbehorde versichert, unterliegen
keinen Einlagenschutzeinrichtungen und sind nicht garantiert, auch nicht durch die Deutsche Bank, es sei denn, es werden
fur einen Einzelfall anderslautende Angaben gemacht.

Dieses Dokument darf ohne ausdriickliche schriftliche Genehmigung der Deutschen Bank nicht vervielfaltigt oder in Umlauf
gebracht werden. Die Deutsche Bank verbietet ausdricklich die Verteilung und Weitergabe dieses Materials an Dritte. Die
Deutsche Bank tibernimmt keinerlei Haftung in Bezug auf die Nutzung oder Verteilung dieses Materials oder auf durch den
Anleger (zuklnftig) ausgeftihrte Handlungen oder getroffene Entscheidungen im Zusammenhang mit in diesem Dokument
erwahnten Geldanlagen.

In Europa, dem Nahen Osten und Afrika sowie im Asien-Pazifik-Raum gelten diese Unterlagen als Marketing-Material, nicht aber in den USA. Es kann keine Zusicherung
dahingehend abgegeben werden, dass eine Prognose oder ein Ziel erreicht werden kann. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Meinungen und
hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als unzutreffend erweisen konnen. Die bisherige Wertentwicklung lasst keine Riickschlisse auf die kiinftige
Wertentwicklung zu. Die Wertentwicklung bezieht sich auf einen Nominalwert, der auf Kursgewinnen/-verlusten beruht und die Inflation nicht berticksichtigt. Die
Inflation wirkt sich negativ auf die Kaufkraft dieses nominalen Geldwerts aus. Je nach aktuellem Inflationsniveau kann dies zu einem realen Wertverlust fiihren, selbst
wenn die nominale Wertentwicklung der Anlage positiv ist. Investitionen sind mit Risiken verbunden. Der Wert von Anlagen kann sowohl fallen als auch steigen, und Sie
erhalten nicht zwangslaufig zu jedem Zeitpunkt den urspriinglich angelegten Betrag zuriick. |hr Kapital ist Risiko ausgesetzt.
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Die Art der Verbreitung und Verteilung dieses Dokuments kann durch ein Gesetz oder eine Vorschrift in bestimmten Landern
einschlieBlich (ohne Beschrankung) der USA eingeschréankt 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, Veroffentlichung, Verfigbarkeit oder Nutzung gegen ein Gesetz oder eine Vorschrift verstoBen wiirde
oder in dem die Deutsche Bank Registrierungs- oder Lizenzierungsanforderungen erfiillen misste, die derzeit nicht erfillt
werden. Personen, die in den Besitz dieses Dokuments gelangen, sind aufgefordert, sich selbst (iber solche Einschrankungen
zu informieren und diese einzuhalten. Ergebnisse der Vergangenheit sind keine Garantie fur zukinftige Ergebnisse. Der Inhalt
dieses Dokuments stellt keine Zusicherung, Gewahrleistung oder Prognose in Bezug auf zuklnftige Ergebnisse dar. Weitere
Informationen stehen auf Anfrage des Anlegers zur Verfligung.

Die Deutsche Bank AG ist eine Aktiengesellschaft nach dem Recht der Bundesrepublik Deutschland mit Hauptsitz in
Frankfurt am 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. Aufsichtsbehérden sind die Européische
Zentralbank (,EZB®), SonnemannstraBe 22, 60314 Frankfurt am Main, Deutschland (www.ecb.europa.eu) und die
Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (,BaFin“), Graurheindorfer StraBe 108, 53117 Bonn und Marie-Curie-Stra3e
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).

Fiir Einwohner der Vereinigten Arabischen Emirate

Dieses Dokument ist streng privat und vertraulich und wird an eine begrenzte Anzahl von Anlegern verteilt. Es darf nur an
den urspriinglichen Empfanger weitergegeben werden und darf nicht vervielfaltigt oder fir 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
Rohstoffbehdrde der VAE, dem Wirtschaftsministerium der VAE oder anderen Behorden in den VAE genehmigt worden ist. In
den Vereinigten Arabischen Emiraten wurden und werden keine Finanzprodukte oder -dienstleistungen vermarktet, und in
den Vereinigten Arabischen Emiraten kann und wird keine Zeichnung von Fonds, Wertpapieren, Produkten oder
Finanzdienstleistungen erfolgen. Dies stellt kein 6ffentliches Angebot von Wertpapieren in den 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 glltigen Fassung) der UAE Securities and Commodities Authority
verteilt werden.

Fiir Einwohner von Kuwait

Dieses Dokument wurde lhnen 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 Kapitalmarktbehérde
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 dazugehorigen Durchfiihrungsbestimmungen (in der jeweils gtiltigen Fassung)
sowie dem Gesetz Nr. 7 von 2010 und den dazugehérigen Verordnungen (in der jeweils glltigen Fassung) eingeschrankt. Es
wird kein privates oder 6ffentliches Angebot der Anteile in Kuwait gemacht, und es wird kein Vertrag tGber 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.

Fiir Gebietsanséssige des Konigreichs Saudi-Arabien

Dieses Dokument darf im Kénigreich nur an Personen verteilt werden, die gemaf den von der Kapitalmarktaufsichtsbehorde
herausgegebenen Investmentfondsvorschriften dazu berechtigt sind. Die Kapitalmarktaufsichtsbehorde tibernimmt keine
Verantwortung fir den Inhalt dieses Dokuments, gibt keine Zusicherung hinsichtlich seiner Richtigkeit oder Vollstandigkeit
und lehnt ausdrticklich jegliche Haftung fir Verluste ab, die sich aus Teilen dieses Dokuments ergeben oder im Vertrauen
darauf entstanden sind. Potenzielle Zeichner von Wertpapieren sollten ihre eigene Due-Diligence-Priifung in Bezug auf die
Richtigkeit der Informationen tber die Wertpapiere durchfiihren. Wenn Sie den Inhalt dieses Dokuments nicht verstehen,
sollten Sie einen zugelassenen Finanzberater konsultieren.

Fiir Einwohner von Katar

Dieses Dokument wurde nicht bei der Zentralbank von Katar, der Finanzmarktaufsicht von Katar, der Aufsichtsbehorde far
den Finanzplatz Katar oder einer anderen relevanten katarischen Regierungsbehorde oder Wertpapierbérse eingereicht,
geprift oder genehmigt und unterliegt nicht den Gesetzen des Staates Katar. Dieses Dokument stellt kein 6ffentliches
Angebot dar und ist 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, die
in Bahrain im Sinne der Vorschriften der Bahrain Monetary Agency vertrieben werden. Alle Investitionsantrage und
Zuteilungen sollten in jedem Fall von auBerhalb Bahrains erfolgen. Dieses Dokument wurde nur fir private
Informationszwecke der beabsichtigten Investoren, die Institutionen sein werden, erstellt. Es erfolgt keine Aufforderung an
die Offentlichkeit im Koénigreich Bahrain, und dieses Dokument wird nicht veréffentlicht, an die Offentlichkeit weitergegeben
oder der Offentlichkeit zuganglich gemacht. Die Zentralbank (CBB) hat dieses Dokument oder den Vertrieb dieser
Wertpapiere, Derivate oder Fonds im Kénigreich Bahrain weder geprift noch genehmigt.

Fiir Personen mit Wohnsitz in 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 Regierungsbehérde oder Wertpapierborse eingereicht, geprift oder genehmigt
und unterliegt nicht den Gesetzen der Republik Stdafrika.

In Europa, dem Nahen Osten und Afrika sowie im Asien-Pazifik-Raum gelten diese Unterlagen als Marketing-Material, nicht aber in den USA. Es kann keine Zusicherung
dahingehend abgegeben werden, dass eine Prognose oder ein Ziel erreicht werden kann. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Meinungen und
hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als unzutreffend erweisen konnen. Die bisherige Wertentwicklung lasst keine Riickschlisse auf die kiinftige
Wertentwicklung zu. Die Wertentwicklung bezieht sich auf einen Nominalwert, der auf Kursgewinnen/-verlusten beruht und die Inflation nicht berticksichtigt. Die
Inflation wirkt sich negativ auf die Kaufkraft dieses nominalen Geldwerts aus. Je nach aktuellem Inflationsniveau kann dies zu einem realen Wertverlust fiihren, selbst
wenn die nominale Wertentwicklung der Anlage positiv ist. Investitionen sind mit Risiken verbunden. Der Wert von Anlagen kann sowohl fallen als auch steigen, und Sie
erhalten nicht zwangslaufig zu jedem Zeitpunkt den urspriinglich angelegten Betrag zuriick. |hr Kapital ist Risiko ausgesetzt.
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Fiir Einwohner von Belgien

Dieses Dokument wurde in Belgien von der Deutsche Bank AG tber ihre Niederlassung Briissel verteilt. Die Deutsche Bank
AG ist eine nach dem Recht der Bundesrepublik Deutschland gegriindete Aktiengesellschaft, die der Aufsicht und Kontrolle
der Europadischen Zentralbank (EZB) und der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) unterliegt und zum
Betrieb von Bankgeschaften und zur Erbringung von Finanzdienstleistungen berechtigt ist. Die Deutsche Bank AG,
Niederlassung Brussel, wird in Belgien auch von der Financial Services and Markets Authority (,FSMA®, www.fsma.be)
beaufsichtigt. Die Niederlassung hat ihren Sitz in der Marnixlaan 13-15, B-1000 Brussel und ist unter der Nummer VAT BE
0418.371.094, RPM/RPR Brussel, registriert. Weitere Informationen sind auf Anfrage erhéltlich oder kdnnen 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 AG ist in der Bundesrepublik Deutschland eingetragen und die Haftung ihrer Mitglieder ist beschrankt.

Fiir Einwohner von Hongkong

Dieses Material ist bestimmt fiir professionelle Anleger in Hongkong. Dartiber hinaus wird dieses Material nur dem Empfanger
zur Verfigung gestellt, die Weitergabe dieses Materials ist strengstens untersagt. Dieses Dokument und sein Inhalt dienen
ausschlieBlich der Information. Nichts in diesem Dokument ist 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 gepriift. Wir raten lhnen, in Bezug auf die
hierin enthaltenen Anlagen (falls vorhanden) Vorsicht walten zu lassen. Wenn Sie Zweifel am Inhalt dieses Dokuments haben,
sollten Sie unabhangigen professionellen Rat einholen.

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

Fiir Einwohner von Singapur

Dieses Material ist bestimmt fiir zugelassene Investoren / institutionelle Investoren in Singapur. Dartiber 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 Giber 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 Gber 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 verflgbar sind oder dass die in diesem Dokument
beschriebenen Dienstleistungen zum Verkauf oder zur Nutzung in allen Landern oder durch alle Gegenparteien verfugbar
oder geeignet sind. Wenn dies nicht registriert oder gemaB dem anwendbaren Gesetz zuldssig lizenziert wurde, bieten weder
die Deutsche Bank noch ihre verbundenen Unternehmen irgendwelche Dienstleistungen in den USA oder Dienstleistungen
an, die dafurr ausgelegt sind, US-Birger anzuziehen (gemaB 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 Wohnsitz in Deutschland

Bei diesen Informationen handelt es sich um Werbung. Die Texte erfillen nicht alle gesetzlichen Anforderungen zur
Gewabhrleistung der Unparteilichkeit von Anlage- und Anlagestrategieempfehlungen oder Finanzanalysen. Es besteht kein
Verbot fur den Ersteller oder fur das fir die Erstellung verantwortliche Unternehmen, vor oder nach der Veréffentlichung
dieser Dokumente mit den jeweiligen Finanzinstrumenten zu handeln. Allgemeine Informationen zu Finanzinstrumenten
enthalten die Broschuren ,Basisinformationen zu Wertpapieren und anderen Kapitalanlagen®, ,Basisinformationen zu
Finanzderivaten®, ,Basisinformationen zu Termingeschaften” und das Merkblatt ,Risiken bei Termingeschaften®, die der
Kunde kostenlos bei der Bank anfordern kann. Die in der Vergangenheit erzielte Wertentwicklung oder simulierte
Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fir die zukiinftige Wertentwicklung.

In Europa, dem Nahen Osten und Afrika sowie im Asien-Pazifik-Raum gelten diese Unterlagen als Marketing-Material, nicht aber in den USA. Es kann keine Zusicherung
dahingehend abgegeben werden, dass eine Prognose oder ein Ziel erreicht werden kann. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Meinungen und
hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als unzutreffend erweisen konnen. Die bisherige Wertentwicklung lasst keine Riickschlisse auf die kiinftige
Wertentwicklung zu. Die Wertentwicklung bezieht sich auf einen Nominalwert, der auf Kursgewinnen/-verlusten beruht und die Inflation nicht berticksichtigt. Die
Inflation wirkt sich negativ auf die Kaufkraft dieses nominalen Geldwerts aus. Je nach aktuellem Inflationsniveau kann dies zu einem realen Wertverlust fiihren, selbst
wenn die nominale Wertentwicklung der Anlage positiv ist. Investitionen sind mit Risiken verbunden. Der Wert von Anlagen kann sowohl fallen als auch steigen, und Sie
erhalten nicht zwangslaufig zu jedem Zeitpunkt den urspriinglich angelegten Betrag zuriick. |hr Kapital ist Risiko ausgesetzt.
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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 Dokument ist 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. GemaB dem Foreign Exchange Management 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 der in diesem Dokument
erwdhnten Geldanlagen.

Firr 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
Steuernummer 001340740156, Teil des Interbankenfonds zur Einlagensicherung, eingetragen im Bankregister und Leiter der
Bankengruppe Deutsche Bank, eingetragen im Register der Bankengruppen gemafi Gesetzesdekret vom 1. September 1993
Nr. 385 und untersteht der Leitung und Koordinationstatigkeit der

Deutsche Bank AG, Frankfurt am Main (Deutschland).
Fiir Gebietsanséassige 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 Européischen Zentralbank (,EZB") und der Commission de Surveillance du Secteur Financier (,CSSF*)
unterliegt. lhr eingetragener Sitz befindet sich in 2, Boulevard Konrad Adenauer, 1115 Luxemburg, GroBherzogtum
Luxemburg, und sie ist im luxemburgischen Handels- und Gesellschaftsregister (,RCS") unter der Nummer B 9.164
eingetragen.

Fiir Einwohner von Spanien

Die Deutsche Bank, Sociedad Anénima Espafiola Unipersonal ist ein Kreditinstitut, das der Aufsicht der spanischen
Zentralbank und der CNMV unterliegt und in deren jeweiligen amtlichen Registern unter dem Code 019 eingetragen ist. Die
Deutsche Bank, Sociedad Anénima Espaiiola Unipersonal darf nur die Finanzdienstleistungen und Bankgeschéfte betreiben,
die in den Anwendungsbereich ihrer bestehenden Lizenz fallen. Die Hauptniederlassung in Spanien befindet sich in Paseo de
la Castellana Nummer 18, 28046 — Madrid. Eingetragen im Handelsregister von Madrid, Band 28100, Buch 0, Folio 1,
Abschnitt 8, Blatt M506294, Eintragung 2. NIF: AO8000614. 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 portugiesischen
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, ist
ausschlieBlich berechtigt, diejenigen Finanzdienstleistungsaktivitaten auszuftihren, die unter die bestehende Lizenz fallen.
Der eingetragene Sitz ist in 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 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 Wohnsitz in 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 ist im niederlandischen Handelsregister unter der Nummer 33304583
sowie im Register im Sinne von Abschnitt 1:107 des niederlédndischen Finanzaufsichtsgesetzes (Wet op het financieel
toezicht) eingetragen. Dieses Register kann Gber www.dnb.nl eingesehen werden.

Fiir Einwohner von Frankreich

Die Deutsche Bank AG ist ein zugelassenes Kreditinstitut und unterliegt der allgemeinen Aufsicht der Européaischen
Zentralbank und der Bundesanstalt flr Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin). Ihre verschiedenen Zweigstellen werden fur
bestimmte Tatigkeiten von den zustédndigen Bankaufsichtsbehdrden vor Ort beaufsichtigt, wie z. B. der Aufsichtsbehorde fir
Aufsicht und Auflosung (Autorité de Controle Prudentiel de Résolution, ,ACPR") und der Finanzmarktaufsichtsbehorde
(Autorité des Marchés Financiers, ,AMF") in Frankreich.

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

© 2025 Deutsche Bank AG. Alle Rechte vorbehalten.

KA/ST

In Europa, dem Nahen Osten und Afrika sowie im Asien-Pazifik-Raum gelten diese Unterlagen als Marketing-Material, nicht aber in den USA. Es kann keine Zusicherung
dahingehend abgegeben werden, dass eine Prognose oder ein Ziel erreicht werden kann. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Meinungen und
hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als unzutreffend erweisen konnen. Die bisherige Wertentwicklung lasst keine Riickschlisse auf die kiinftige
Wertentwicklung zu. Die Wertentwicklung bezieht sich auf einen Nominalwert, der auf Kursgewinnen/-verlusten beruht und die Inflation nicht berticksichtigt. Die
Inflation wirkt sich negativ auf die Kaufkraft dieses nominalen Geldwerts aus. Je nach aktuellem Inflationsniveau kann dies zu einem realen Wertverlust fiihren, selbst
wenn die nominale Wertentwicklung der Anlage positiv ist. Investitionen sind mit Risiken verbunden. Der Wert von Anlagen kann sowohl fallen als auch steigen, und Sie
erhalten nicht zwangslaufig zu jedem Zeitpunkt den urspriinglich angelegten Betrag zuriick. |hr Kapital ist Risiko ausgesetzt.
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