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Themen der Woche

1. USA: Die FOMC diirfte die Zinsen vorerst
unverandert lassen

2. Euroraum: EZB bleibt abwartend, mit Blick auf die
Inflation

3. USA: Die Berichtssaison startet stark

4. Japan: Der Leitzins dirfte vorerst unverandert
bleiben

Die globalen Markte gehen in die letzte Aprilwoche und wéagen
geopolitische Unsicherheit gegen eine weiterhin robuste,
innovationsgetriebene Dynamik ab. Die Risikostimmung hat sich
insgesamt weitgehend stabil gehalten, nachdem der
Waffenstillstand zwischen den USA und dem Iran verlédngert wurde
—auch wenn die Verhandlungen fragil bleiben und sich die Lage in
der StraBBe von Hormus noch nicht normalisiert hat. Die Méarkte
preisen die Stérungen weiterhin als temporar ein, wobei Ol der
zentrale, anlageklasseniibergreifende Sensitivitatsfaktor bleibt.

Marktdaten und Ertrage bis 24. April

Aktuell Rendite Rendite Rendite
1 Woche 1 Monat seit Jahres-
beginn

10-jahrige Bundesanleihen 2,98% -0,28% 0,36% 0,00%
10-jahrige U.S. Treasurys 4,31% -0,41% 1,05% 0,29%
USA (S&P 500) 7.165,08 0,55% 9,28% 4,67%
Euroland (EURO STOXX 50)  5.883,48 -2,88% 5,41% 1,59%
Japan (TOPIX) 3.716,59 -1,18% 4,41% 9,02%
Asia ex Japan (MSCI) 824,75 1,20% 11,00% 14,20%
China (CSI 300) 4.769,37 0,86% 6,58% 3,01%
Brent (USD) 105,33 16,54% 0,80% 73,10%
Gold (USD) 4.721,95 -2,96% 6,97% 9,19%
EUR/USD 1,17 1,71% 1,11% -0,26%
EUR/GBP 0,87 -0,47% 0,08% -0,62%
EUR/JPY 186,72 0,12% 1,49% 1,43%
I
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Die kommende Woche ist gepragt von zahlreichen Konjunkturdaten
und Zentralbanksitzungen: Wichtige Veroffentlichungen zu BIP,
Inflation und Verbrauchervertrauen stehen an, ebenso
Zinsentscheidungen von Fed, EZB, BoE und BoJ (siehe Seite 2).

Die makrookonomischen Signale werden zunehmend
differenzierter. In Europa scheint sich die Aktivitatim Dienst-
leistungssektor laut vorldufigen Einkaufsmanagerindizes
abgeschwacht zu haben - vor dem Hintergrund einer schwécheren
Nachfrage und restriktiverer Finanzierungsbedingungen. Die
Industrie hingegen wurde durch Lageraufbau unterstltzt. Vor
diesem Hintergrund bleibt die Dynamik im Bereich Kiinstliche
Intelligenz ein entscheidender Gegengewichtsfaktor. Chinas
Einflhrung des DeepSeek-V4-Modells hat das Vertrauenin einen
sich verbreiternden globalen KI-Zyklus gestarkt. Dieser Fokus
gewinnt an Bedeutung, da die Berichtssaison zum ersten Quartal
ihren Hohepunkt erreicht und groBe Technologieunternehmen ihre
Zahlen vorlegen. Die Monetarisierung von Kl sowie Margendisziplin
kénnten dabei zunehmend wichtiger werden als reine
Gewinnlberraschungen. Wir laden Sie herzlich zu unserem Expert
In-house Call morgen um 16:00 Uhr MESZ ein.

Wichtige Datenveroéffentlichungen & Ereignisse

Montag GfK-Konsumklima (Mai)

Dienstag Zinsentscheid der Bank of Japan (BoJ)

Mittwoch Baugenehmigungen (vorl, Feb., Méarz),
Auftragseingang langlebiger Wirtschaftsguter
(Mérz), Baubeginne (Feb., Méarz), Zinsentscheid der
US-Notenbank (Fed), Pressekonferenz Fed

Inflationsrate (vorlaufig, April)

[l
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Kern-PCE-Preisindex (Marz), BIP-Wachstumsrate
(Q1), Personliches Einkommen (Marz), Private
Konsumausgaben (Méarz)

Donnerstag

BIP-Wachstumsrate (vorlaufig, Q1), Inflationsrate
(April), Zinsentscheid der Europaischen
Zentralbank (EZB), Pressekonferenz der EZB

BIP-Wachstumsrate (vorlaufig, Q1)
Zinsentscheid der Bank of England (BoE)

NBS-Einkaufsmanagerindex (PMI) Verarbeitendes
Gewerbe (April), RatingDog-Einkaufsmanagerindex
(PMI) Verarbeitendes Gewerbe (April)

Al
&

Freitag Verbrauchervertrauen (April)

i o

ISM-Einkaufsmanagerindex (PMI) Verarbeitendes
Gewerbe (April)

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 kénnen. Die bisherige
Wertentwicklung lasst keine Ruckschlisse 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 fihren, 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 1
zwangslaufig zu jedem Zeitpunkt den urspringlich angelegten Betrag zurlck. lhr Kapital ist Risiko ausgesetzt. Dieses Dokument wurde im April

2026 erstellt.
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1. USA: Die FOMC diirfte die Zinsen vorerst
unverandert lassen

Das Hauptereignis dieser Woche wird die FOMC-Sitzung am
Mittwoch sein, vermutlich die letzte offizielle Sitzung mit Jay Powell
als Vorsitzendem. Da die Kerninflation bislang keine Anzeichen zeigt,
von den Energiepreisen beeinflusst zu werden, und die langerfristigen
Inflationserwartungen vorerst gut verankert bleiben, diirfte die
US-Notenbank auf dieser Sitzung die Zinsen unveréndert lassen. In
der vergangenen Woche stieg der vorldufige zusammengesetzte
Einkaufsmanagerindex (Composite PMI) fur April auf 52,0 (gegentber
50,6 erwartet), wobei sowohl der Index fur das verarbeitende
Gewerbe (54,0) als auch fir den Dienstleistungssektor (51,3) tiber den
Erwartungen lagen. Gleichzeitig leiden die privaten Haushalte unter
hohen Benzinpreisen, wahrend das Verbrauchervertrauen auf
historischen Tiefststanden liegt (neue Daten werden am Dienstag
veroffentlicht) — ein Umfeld, das Powells Kommentare pragen durfte.
In der Fragerunde wird Powell zudem voraussichtlich zu jingsten
AuBerungen seines méglichen Nachfolgers Kevin Warsh befragt,
insbesondere zu den Aussichten einer KI-getriebenen Disinflation und
mdglichen Wachstumsimpulsen. Auch die Lage am Arbeitsmarkt wird
dabei im Fokus stehen.

Fazit: Die FOMC-Sitzung in dieser Woche diirfte die Zinsen auf dem
aktuellen Niveau belassen. Powells Kommentare werden besonders
aufmerksam verfolgt werden, da es sich voraussichtlich um seine
letzte Sitzung als Vorsitzender handeln wird.

3. USA: Die Berichtssaison startet stark

Die ersten Phasen der US-Berichtssaison fiir das erste Quartal deuten
auf ein sehr starkes Gewinnumfeld hin. Aktuelle Konsensschatzungen
gehen davon aus, dass das Gewinnwachstum des S&P 500 im ersten
Quartal auf Werte im mittleren Zehnerbereich ansteigt. Sollte sich
dies bestatigen, ware es das sechste Quartal in Folge mit
zweistelligem Gewinnwachstum. Die bisher vertffentlichten Zahlen
sind weitgehend konsistent mit diesen Erwartungen und zeigen, dass
die Gewinndynamik auch im Vergleich zu bereits anspruchsvollen
Prognosen robust bleibt. Bislang haben nahezu 100 Unternehmen
ihre Ergebnisse vorgelegt: Neun von zehn Gbertrafen die
Erwartungen, die durchschnittliche positive Uberraschung liegt bei
rund 9 %. Aktuell befinden sich acht von elf Sektoren im positiven
Bereich, wobei das Gewinnwachstum klar von den Sektoren
Technologie und Finanzwerte getragen wird. Fir diese werden derzeit
Gewinnsteigerungen von 46 % bzw. 22 % erwartet, wahrend das
Gesamtgewinnwachstum bei etwas Uber 14 % liegen durfte.

Fazit: Die friihen Ergebnisse der Berichtssaison zeigen eine starke,
breit abgestltzte Gewinndynamik, angefiihrt von Technologie- und
Finanzwerten, und sprechen dafir, dass die
Gewinnwachstumserwartungen fiir den S&P 500 weiterhin erreichbar
sind.

M Postbank

2. Euroraum: EZB bleibt abwartend, mit Blick
auf die Inflation

Der Datenfluss aus dem Euroraum wird in dieser Woche sehr dicht
sein, im Mittelpunkt stehen jedoch die EZB-Sitzung und die vorlaufige
Inflationsrate (CPI) fur April. Mit Blick auf die Inflation war der Anstieg
der Gesamtinflation im Marz auf 2,6 % gegenlber dem Vorjahr
energiegetrieben, ohne bislang klare Anzeichen fir nennenswerte
Zweitrundeneffekte — was sich auch in einem Rlickgang der
Kerninflation auf 2,3 % widerspiegelt. Die Einkaufsmanagerindizes der
vergangenen Woche zeigten allerdings, dass die Inputkosten mit dem
starksten Tempo seit 2022 gestiegen sind und die Verkaufspreise
deutlich angezogen haben, was auf weitere potenzielle
Preisaufwartsrisiken hindeutet. Hinsichtlich der Zinsentscheidung der
EZB rechnet der Konsens mit unverdanderten Leitzinsen. Die Markte
preisen jedoch weiterhin bis Jahresende nahezu zwei Zinserh6hungen
ein, um auf Aufwartsrisiken fur die Inflation infolge hoherer
Energiepreise im Zusammenhang mit dem Konflikt im Nahen Osten zu
reagieren. Darliber hinaus stehen in dieser Woche Daten zum BIP im
ersten Quartal sowie zum Verbrauchervertrauen an, die friihe
Einblicke in den Zustand der Eurozonen-Wirtschaft zu Beginn des
Iran-Konflikts und in die Art und Weise geben, wie die privaten
Haushalte den jangsten Energieschock verkraften.

Fazit: Die Gesamtinflation dirfte aufgrund des angebotsseitigen
Schocks an den Energiemarkten erhéht bleiben, wobei nur mit
moderaten Zweitrundeneffekten zu rechnen ist. Wir erwarten
weiterhin, dass die EZB die Zinsen in diesem Jahr unverandert lassen
wird.

4. Japan: Der Leitzins diirfte vorerst
unverdndert bleiben

Die Bank of Japan (BoJ) wird in dieser Woche ihre geldpolitische
Sitzung abhalten. Es ist wahrscheinlich, dass die BoJ den Leitzins
angesichts der anhaltenden geopolitischen Unsicherheit im
Zusammenhang mit dem Konflikt im Nahen Osten unveréndert bei
0,75 % belasst. Die japanische Gesamtinflation (CPI) ist im Marz auf
1,5 % gegenlber dem Vorjahr gestiegen (nach 1,3 % im Februar), was
teilweise auf hohere Transportpreise infolge steigender
Energiekosten zurlickzufihren ist. Auch die Preise fiir
Haushaltswaren, Kommunikation und Freizeit legten starker zu.
Allerdings liegt die aktuelle Inflationsrate von 1,5 % weiterhin unter
dem Zielwert der BoJ von 2 %, was darauf hindeutet, dass derzeit
wenig Dringlichkeit fiir baldige Zinserhohungen besteht. Wahrend der
wirtschaftliche Ausblick Japans weiterhin durch
Energieangebotsengpasse infolge der SchlieBung der Stral3e von
Hormus belastet wird, gehen wir davon aus, dass die BoJ vorerst
einen ,,Abwarten-und-Beobachten“-Ansatz verfolgen durfte.

Fazit: Die Gesamtinflation ist im Marz moderat gestiegen, kénnte sich
jedoch beschleunigen, falls es zu anhaltenden Stérungen der
Energieflisse durch die StraBe von Hormus kommt. Der japanische
Yen (JPY) steht angesichts der geopolitischen Unsicherheit im Nahen
Osten erneut unter Abwertungsdruck. Wir erwarten weiterhin
Zinserhohungen der BoJ innerhalb der nachsten zwolf Monate.
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Glossar

Bank of England (BoE): Die Bank of England ist die Zentralbank des Vereinigten
Konigreichs.

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

Brent: Brent ist eine Rohélsorte, die als globaler Referenzpreis fiir die Olpreisbildung
dient.

Bunds: Bundesanleihen sind langfristige Anleihen, die von der Bundesrepublik
Deutschland begeben werden.
Verbraucherpreisindex (CPI): Der Verbraucherpreisindex misst die Preisentwicklung

eines Waren- und Dienstleistungskorbs, der den typischen Konsum eines privaten
Haushalts abbildet.

CSI-300-Index: Der CSI-300-Index umfasst 300 A-Aktien, die an den Bérsen in
Shanghai und Shenzhen gehandelt werden.

US-Dollar-Index (DXY): Der US-Dollar-Index ist ein gewichteter Index, der den Wert
des US-Dollars gegeniber einem Korb aus sechs anderen Wahrungen misst.

EUR: EUR ist der Wahrungscode flir den Euro, die Gemeinschaftswahrung der
Eurozone.

Europadische Zentralbank (EZB): Die EZB ist die Zentralbank des Euroraums.

Euro Stoxx 50 / Stoxx Europe 600: Der Euro Stoxx 50 bildet die Entwicklung von
europaischen Blue-Chip-Aktien aus der Eurozone ab; der Stoxx Europe 600 ist breiter
gefasst und umfasst 600 Unternehmen aus 20 européischen Landern.

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

Federal Reserve (Fed): Die Federal Reserve ist die Zentralbank der Vereinigten Staaten.
Ihr geldpolitisches Entscheidungsgremium, das Federal Open Market Committee
(FOMC), legt die Zinspolitik fest.

GBP: GBP ist der Wahrungscode fiir das britische Pfund (Pfund Sterling).
JPY: JPY ist der Wahrungscode flr den japanischen Yen.

MSCI Asia ex Japan Index: Der MSCI Asia ex Japan Index bildet grof3e und mittelgroBe
Unternehmen aus zwei entwickelten Markten (ohne Japan) sowie aus acht
Schwellenldndern in Asien ab.

Einkaufsmanagerindizes (PMI): Einkaufsmanagerindizes sind Frihindikatoren zur
Beurteilung der wirtschaftlichen Lage im verarbeitenden Gewerbe. Sie basieren u. a. auf
Auftragseingangen, Lagerbestéanden, Produktion, Lieferzeiten und Beschaftigung. Der
Composite PMI umfasst sowohl das verarbeitende Gewerbe als auch den
Dienstleistungssektor. Die Indizes kdnnen von staatlichen oder privaten Institutionen

(z. B. Caixin, Nikkei) veroffentlicht werden.

S&P 500 Index: Der S&P 500 umfasst 500 fiihrende US-Unternehmen und deckt rund
80 % der frei verfigbaren Marktkapitalisierung des US-Aktienmarktes ab.

TOPIX: TOPIX bezeichnet den Tokyo Stock Price Index.

US-Staatsanleihen (Treasuries): Treasuries sind Anleihen, die von der US-Regierung
begeben werden.

USD: USD ist der Wahrungscode fir den US-Dollar

West Texas Intermediate (WTI): WTI ist eine Rohdlsorte, die als wichtige Referenzgrof3e
fur die Olpreisbildung verwendet wird.
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Historische Wertentwicklung

2442021 - §24.4.2022 - 124.4.2023 - §24.4.2024 - §24.4.2025 -

24.4.2022 | 24.4.2023 | 24.4.2024 | 24.4.2025 | 24.4.2026
S&P 500 2,2% -3,2% 22,6% 8,1% 30,6%
DAX -7,4% 12,2% 14,0% 22,0% 9,4%
EURO STOXX 50 -4,3% 14,6% 13,4% 2,5% 15,0%
STOXX Europe 600 3,2% 3,5% 7.8% 2,6% 17,7%
MSCI Japan 0,3% 5,5% 35,0% -5,6% 45,1%
SMI 9,4% -6,5% -0,8% 4,8% 10,5%
FTSE 100 8,4% 5,2% 1,6% 4,6% 23,5%
MSCIEM -20,5% -9,1% 5,9% 5,6% 47,3%
MSCI Asia ex Japan -19,9% -7,7% 3,5% 6,5% 45,0%
MSCI Australia 5,9% -1,2% 6,2% 3,4% 8,6%
2-jahrige U.S. Treasurys -3,1% 0,7% 2,4% 6,1% 3,6%
10-jahrige U.S. Treasurys -10,1% -1,5% -5,4% 7,0% 4,8%
30-jahrige U.S. Treasurys -14,1% -11,7% -13,3% 4,2% 2,3%
2-jahrige Bundesanleihen -1,9% -2,4% 2,1% 3,9% 0,6%
10-jahrige Bundesanleihen -10,3% -10,6% 1,9% 3,9% -1,4%
30-jahrige Bundesanleihen -18,7% -32,6% -3,6% -1,0% -8,8%
10-jahrige UK Staatsanleihen -9,3% -12,0% 0,5% 3,5% 2,4%
2-jahrige Japan Staatsanleihen -0,2% 0,0% -0,3% 0,0% 0,0%
10-jahrige Japan Staatsanleihen -1,3% 1,7% -2,5% -1,9% -6,9%
EUR vs. USD -10,6% 2,4% -3,1% 6,4% 2,9%
USD vs. JPY 19,1% 4,4% 15,7% -8,2% 11,7%
EUR vs. JPY 6,3% 7,1% 11,7% -2,2% 15,2%
EUR vs. CHF -6,6% -5,0% -0,3% -3,7% -2,1%
EUR vs. GBP -3,6% 5,2% -2,9% -0,6% 1,5%
GBP vs. USD -7,5% -2,8% -0,2% 7,1% 1,4%
USD vs. CNY 0,6% 5,7% 5,4% 0,2% -6,2%
Gold (0z) 8,6% 2,9% 17,5% 42,6% 42,0%
Crude Oil (Brent Spot, bbl) 61,3% -22,4% 6,4% -24,4% 58,3%
Kupfer (t) 5,5% -13,9% 10,8% -2,7% 40,9%

Quelle: Deutsche Bank AG, Bloomberg Finance L.P., LSEG Datastream; Stand 24. April 2026.
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Anhang Wichtige Hinweise

Allgemeines

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

Die in diesem Dokument enthaltenen Angaben stellenkein Angebot, keine Empfehlung oder
Angebotseinholung zum Kauf oder Verkauf von Geldanlagen, Wertpapieren, Finanzinstrumenten oder
anderen Produkten, zum Abschluss einer Transaktion oder zur Bereitstellung einer Investmentdienstleistung
oder Anlageberatung oder Finanzanalyse bzw. Anlageempfehlung in einem beliebigen Rechtsgebiet dar,
sondern dienen ausschlieB3lich Informationszwecken. Die Angaben ersetzen nicht eine auf die individuellen
Verhaltnisse des Anlegers abgestimmte Beratung.

Der gesamte Inhalt in diesem Dokument ist als Ganzes zu lesen.

Dieses Dokument wurde als allgemeine Marktkommentar erstellt; Anlagebedirfnisse, Zielsetzungen oder
finanzielle Umstande eines bestimmten Anlegers wurden nicht beriicksichtigt.

Anlagen unterliegen Anlagerisiken, darunter Marktschwankungen, regulatorische Anderungen, mégliche
Verzdgerungen bei der Riickzahlung sowie Verlust von Ertragen und investiertem Kapital. Der Wert von
Anlagen kann sowohl fallen als auch steigen, und der Anleger erhalt moglicherweise nicht jederzeit den
urspringlich investierten Betrag zurlick. In diesem Dokument werden nicht alle Risiken (direkt oder indirekt)
und sonstigen Uberlegungen aufgefiihrt, die fiir einen Anleger bei der Geldanlageentscheidung wesentlich
sein kdnnen.

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

Sofern in diesem Dokument nicht anders gekennzeichnet, geben alle Meinungsaussagen die aktuelle
Einschatzung der Deutschen Bank wieder, die sich jederzeit andern kann. Die Deutsche Bank Gbernimmt
keine Verpflichtung zur Aktualisierung der in diesem Dokument enthaltenen Informationen oder zur
Inkenntnissetzung der Anleger Gber 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 glltig 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 fir
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 Gbernimmt keine Verantwortung fiir deren Inhalte, und deren Inhalte sind kein Bestandteil
dieses Dokuments. Der Zugriff auf solche externen Quellen erfolgt auf lhr eigenes Risiko.

Soweit nach den geltenden Gesetzen und Vorschriften zulassig, dient dieses Dokument nur zu
Diskussionszwecken und begrindet 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 ausdrlcklich schriftlich etwas anderes vereinbart. Vor der Anlageentscheidung
mussen Anleger mit oder ohne Unterstlitzung eines Finanzfachmanns, entscheiden, ob die von der
Deutschen Bank beschriebenen oder bereitgestellten Geldanlagen oder Strategien — unter Beriicksichtigung
der besonderen AnlagebedUrfnisse, Zielsetzungen, finanziellen Umstande sowie der méglichen Risiken und
Vorteile einer solchen Investitionsentscheidung - fiir sie geeignet sind. Potenzielle Anleger sollten sich bei
der Entscheidung flir 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 grundsétzlich alle geeigneten Schritte, um effektive
organisatorische und administrative Vorkehrungen zu treffen und beizubehalten, die der Erkennung und
Beilegung solcher Konflikte dienen.

Die Deutsche Bank gibt keine Steuer- oder Rechtsberatung, auch nicht in diesem Dokument. Anleger sollten
sich von ihren eigenen Steuerberatern und Rechtsanwalten in Bezug auf die von der Deutschen Bank
beschriebenen Geldanlagen und Strategien beraten lassen. Geldanlageinstrumente sind nicht durch eine
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Anha ng Regierungsbehdrde versichert, unterliegen keinen Einlagenschutzeinrichtungen und sind nicht garantiert,
auch nicht durch die Deutsche Bank, es sei denn, es werden fir einen Einzelfall anderslautende Angaben
gemacht. Dieses Dokument darf ohne ausdrickliche schriftliche Genehmigung der Deutschen Bank nicht
vervielfaltigt oder in Umlauf gebracht werden. Die Deutsche Bank verbietet ausdriicklich die Verteilung und
Weitergabe dieses Materials an Dritte. Die Deutsche Bank Gbernimmt keinerlei Haftung in Bezug auf die
Nutzung oder Verteilung dieses Materials oder auf durch den Anleger (zukiinftig) ausgefihrte Handlungen
oder getroffene Entscheidungen im Zusammenhang mit in diesem Dokument erwahnten Geldanlagen.

Die Art der Verbreitung und Verteilung dieses Dokuments kann durch ein Gesetz oder eine Vorschrift in
bestimmten Landern einschlieBlich (ohne Beschrankung) der USA eingeschrankt werden. Die
Veréffentlichung dieses Dokuments und der in ihm enthaltenen Informationen sowie ein Vertrieb der in ihm
genannten Finanzinstrumente diirfen nur in solchen Staaten erfolgen, in denen dies nach den jeweils
anwendbaren Rechtsvorschriften zuldssig ist. 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 wiirde oder in dem die Deutsche Bank Registrierungs- oder
Lizenzierungsanforderungen erflillen musste, die derzeit nicht erfillt werden. Personen, die in den Besitz
dieses Dokuments gelangen, sind aufgefordert, sich selbst tiber solche Einschréankungen zu informieren und
diese einzuhalten.

Wertentwicklungen in der Vergangenheit und Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fur die kiinftige
Wertentwicklung. Die hierin enthaltenen Informationen sind ausschlieBlich fir den Empfanger bestimmt.
Ohne die schriftliche Genehmigung der Deutsche Bank darf sie weder ganz noch teilweise vervielfaltigt oder
weitergeleitet werden.

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 Bankgeschéaften und zur Erbringung von Finanzdienstleistungen
zugelassen. Sie unterliegt der Aufsicht der Europaische Zentralbank (,EZB*), Sonnemannstrae 22, 60314
Frankfurt am Main, Deutschland (www.ecb.europa.eu) und der Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht (,BaFin“), Graurheindorfer StraBe 108, 53117 Bonn und Marie-Curie-Stral3e 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).

Anleger sollten beachten, dass das Dokument durch die zustandigen Aufsichtsbehérden weder gepriift noch
genehmigt wurde.

Dieses Dokument wurde mit Unterstitzung kiinstlicher Intelligenz (KI) erstellt oder bearbeitet und von
verantwortlichen Mitarbeitenden des Chief Investment Office gepruft.

Fur 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 urspringlichen 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 Rohstoffbehérde 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 gliltigen 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 guiltigen
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 hierin beschriebenen Anlagen wurden
nicht von der kuwaitischen Kapitalmarktbehérde oder einer anderen zustandigen kuwaitischen
Regierungsbehorde zum Angebot in Kuwait zugelassen. Das Angebot von Investitionen in Kuwait auf der
Grundlage einer Privatplatzierung oder eines 6ffentlichen Angebots ist daher gemaB dem Gesetzesdekret Nr.
31 von 1990 und den dazugehérigen Durchfiihrungsbestimmungen (in der jeweils giltigen Fassung) sowie
dem Gesetz Nr. 7 von 2010 und den dazugehdérigen Verordnungen (in der jeweils glltigen Fassung)
eingeschrankt. Es wird kein privates oder 6ffentliches Angebot von Investitionen in Kuwait gemacht, und es
wird kein Vertrag Uber den Verkauf von Investitionen in Kuwait geschlossen. Es werden keine Marketing- oder
WerbemafBnahmen oder Anreize unternommen, um Investitionen in Kuwait anzubieten oder zu vermarkten.
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Flr Gebietsansassige des Konigreichs Saudi-Arabien

Dieses Dokument darf im Konigreich nur an Personen verteilt werden, die gemaR den von der
Kapitalmarktaufsichtsbehérde herausgegebenen Investmentfondsvorschriften dazu berechtigt sind. Die
Kapitalmarktaufsichtsbehorde tbernimmt keine Verantwortung flr den Inhalt dieses Dokuments, gibt keine
Zusicherung hinsichtlich seiner Richtigkeit oder Vollstandigkeit und lehnt ausdrtcklich jegliche Haftung fir
Verluste ab, die sich aus Teilen dieses Dokuments ergeben oder im Vertrauen darauf entstanden sind.
Potenzielle Zeichner der hierin beschriebenen Investitionen sollten ihre eigene Due-Diligence-Prufung in
Bezug auf die Richtigkeit der Informationen durchfiihren. Wenn Sie den Inhalt dieses Dokuments nicht
verstehen, sollten Sie einen zugelassenen Finanzberater konsultieren.

Fur Einwohner von Katar

Dieses Dokument wurde nicht bei der Zentralbank von Katar, der Finanzmarktaufsicht von Katar, der
Aufsichtsbehorde fir 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 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 Gebietsanséassige 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 fiir private Informationszwecke der beabsichtigten Investoren, die Institutionen sein werden,
erstellt. Es erfolgt keine Aufforderung an die Offentlichkeit im Kénigreich Bahrain, und dieses Dokument wird
nicht veréffentlicht, an die Offentlichkeit weitergegeben oder der Offentlichkeit zuganglich gemacht. Die
Zentralbank von Bahrain (CBB) hat dieses Dokument oder den Vertrieb jeglicher Wertpapiere, Derivate oder
Fonds im Koénigreich Bahrain weder gepriift noch genehmigt.

Fur Einwohner des Libanon

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

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

Fir Personen mit Wohnsitz in Stidafrika

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

Fir Einwohner von Belgien

Dieses Dokument wurde in Belgien von der Deutsche Bank AG Uber ihre Niederlassung Brissel verteilt. Die
Deutsche Bank AG ist eine nach dem Recht der Bundesrepublik Deutschland gegriindete Aktiengesellschaft,
die der Aufsicht und Kontrolle der Européischen Zentralbank (EZB) und der Bundesanstalt ftir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) unterliegt und zum Betrieb von Bankgeschéften 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 erhaltlich oder kénnen unter
www.deutschebank.be abgerufen werden.
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Fur 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 AG Gruppe und ist beim Companies House in
England & Wales unter der Firmennummer 315841 eingetragen, mit Sitz in 21 Moorfields, London, United
Kingdom, EC2Y 9DB. Die DB UK Bank Limited. Die DB UK Bank Limited ist von der Prudential Regulation
Authority zugelassen und wird von der Financial Conduct Authority und der Prudential Regulation Authority
reguliert. Die Registrierungsnummer der DB UK Bank Limited fir Finanzdienstleistungen lautet 140848. Die
Deutsche Bank AG ist in der Bundesrepublik Deutschland eingetragen und die Haftung ihrer Mitglieder ist
beschrankt.

Fir Einwohner von Hongkong

Dieses Dokument ist bestimmt fiir professionelle Anleger in Hongkong. Dartiber hinaus wird dieses Dokument
nur dem Empfanger zur Verfligung gestellt, die Weitergabe dieses Dokuments 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 solches Angebot, Aufforderung oder Empfehlung interpretiert oder ausgelegt
werden.

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

Dieses Dokument wurde weder von der Securities and Futures Commission in Hongkong (,SFC*) genehmigt,
noch wurde eine Kopie dieses Dokuments vom Registrar of Companies in Hongkong registriert, sofern nicht
anders angegeben. Die hierin beschriebenen Investitionen kdnnen von der SFC genehmigt werden oder auch
nicht. Solche Investitionen dirfen in Hongkong nur (i) ,professionellen Anlegern® gemaR der Definitionin 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 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)QO®) ist, oder die kein 6ffentliches Angebot im Sinne der
C(WUMP)O darstellen. Niemand dar, weder in Hongkong noch anderswo Werbung, Einladungen oder
Dokumente in Bezug auf die hierin beschriebenen Investitionen herausgeben oder fir 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 auBBerhalb von
Hongkong oder nur an ,professionelle Anleger” gemaB der Definition in der SFO und den im Rahmen der SFO
erlassenen Vorschriften verduBert werden oder werden sollen.

Fur Einwohner von Singapur

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

Fur Einwohner der Vereinigten Staaten von Amerika

In den USA werden Maklerdienste Giber Deutsche Bank Securities Inc. angeboten, einen Broker-Dealer und
registrierten Anlageberater, der Wertpapiergeschéfte 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 Nutzung in allen Landern oder durch alle Gegenparteien verfligbar
oder geeignet sind. Wenn dies nicht registriert oder geméaB dem anwendbaren Gesetz zulassig lizenziert
wurde, bieten weder die Deutsche Bank noch ihre verbundenen Unternehmen irgendwelche Dienstleistungen
in den USA oder Dienstleistungen an, die dafiir ausgelegt sind, US-Blirger anzuziehen (gemaB der Definition
des Begriffs unter Vorschrift S des Wertpapiergesetzes der USA von 1933 (,Securities Act®) in seiner jeweils
gulltigen 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.
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Anha ng Fiir Personen mit Wohnsitz in Deutschland

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

Allgemeine Informationen zu Finanzinstrumenten enthalten die Broschiiren ,Basisinformationen zu
Wertpapieren und anderen Kapitalanlagen®, ,Basisinformationen zu Finanzderivaten“ und
,Basisinformationen zu Termingeschaften”, die der Kunde bei der Bank kostenlos anfordern kann.

Fir 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® gemaf der Definition des Begriffs in den Bestimmungen
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