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Macro-Micro: la congiuntura economica.
I postumi dell’Annus Horribilis

Contesto obbligazionario:

selettivita e opportunita
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L'obbligazionario dopo il suo Annus Horribilis:
la fine della Grande moderazione?




Scenario macroeconomico
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|L.a fine della Grande moderazione macro?
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—2Y U.S. GDP volatility = ==2Y U.S. CPI volatility

Gli ultimi due anni sono stati particolarmente volatili non tanto sui mercati azionari, ma nei
dati macro. Di qui la forte oscillazione sui tassi obbligazionari.

Fonte: Deutsche Bank
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Dov’e la volatilita?
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m Da febbraio 2022, la volatilita obbligazionaria e stata ben superiore a quella azionaria.

Fonte: Deutsche Bank
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Crescita, inflazione e tassi: dove siamo?
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Il sentiment globale si sta deteriorando

Purchasing Managers’ Indices (PMI)

Composito apr-22 set-22 ott-22 nov-22 dic-22 feb-23 mar-23

Globale
USA
Eurozona
UK
Giappone
Cina

mag-22 giu-22 lug-22 ago-22 gen-23 apr-23

Manifattura
Globale
USA
Eurozona
UK
Giappone
Cina

Servizi
Globale
USA
Eurozona
UK
Giappone
Cina

Un valore dell'indice PMI sopra 50 rappresenta un miglioramento rispetto al mese precedente. Un valore inferiore a 50 rappresenta una contrazione e un indicatore a 50 non rappresenta un cambiamento
rispetto al mese precedente. Maggiore la differenza rispetto a 50, e piu importante € il cambiamento.
Fonte Deutsche Bank AG, Refinitiv Datastream; Dati al 4 Maggio 2023



ORDINE DE!
DOTTORI COMMERCIALISTI E DEGLI
ESPERTI CONTABILI
b
FONDAZIONE

M | i A N o COMMERCIALISTI
ODCECJd MILANO

Le nostre previsioni macroeconomiche

Tasso di crescita del PIL (%) Inflazione CPI (%)
2023 F 2024 F 255’;?;%5&) 2023 F 2024 F 28;;?;%3&)
USA! 1,0 0,8 1,1 USA? 4,3 2,5 4,2
EUZ 0,8 0,9 0,6 EUZ 5,7 2,5 5,6
GER 0,0 1,2 0,0 GER 6,0 3,2 6,2
Giappone 1,0 0,9 1,0 Giappone 2,9 1,9 2,4
Cina 6,0 5,0 5,6 Cina 1,5 2,7 2,1
Mondo 2,8 3,0 2,1
Tasso di disoccupazione (%) Bilancio fiscale (% del PIL)
2023 F 2024 F zggg?g%sg*) 2023 F 2024 F 2(?;;?;%88*)
USA 3,8 4,7 39 USAS -4,8 -5,0 -5,3
EUZ 6,7 6,7 6.9 EUZ -3,7 -3,3 -3,6
GER 5,4 5,2 5,5 GER -1,6 0,4 -2,8
Giappone 2,6 2,4 2,5 Giappone -6,5 -4,5 -5,5
Cina* 5,2 5,0 4,1 Cina® -6,9 -6,4 -5,0

*Consenso di Bloomberg

1Per gli Stati Uniti, la crescita del PIL Q4/Q4 % & -0,1 nel 2023 e 1,6% nel 2024, 2 La misura & la CPI, 3 I saldo fiscale & solo il deficit federale. # Tasso di disoccupazione urbana (fine periodo), non
confrontabile con i dati di consenso, 5 |l deficit fiscale cinese si riferisce al "deficit aumentato” e non & confrontabile con gli ultimi dati e la stima di consenso.

Fonte: Deutsche Bank AG, Bloomberg Finance L.P.; Dati al 1° Giugno 2023.
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La geopolitica e i rischi

Permangonoi rischi politici
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Rischi potenziali per H2

2023 e 2024

« Credit crunch a partire dalle banche
regionali USA

* Recessione USA (pil) profonda
« Inflazione “Higher for longer”
 Escalation militare

* Sviluppi diplomatici USA-Cina
« Elezioni presidenziali USA 2024

* “Unknown unknowns”...

Source: Bloomberg Finance L.P., Deutsche Bank AG. Data as of May 24, 2023.
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Tassi di inflazione in diminuzione dai livelli massimi

Consumer Price Indices (% anno su anno)
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Fonte: Deutsche Bank AG, Refinitiv Datastream; Dati al 31 Maggio 2023
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PP| Eurozona si stanno normalizzando

Indici producer price e consumer price inflation dell’'Eurozona (YoY)
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Fonte: Deutsche Bank AG, Refinitiv Datastream; Dati al 31 Maggio 2023
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...ma l'inflazione core rimane persistente

Core consumer price inflation (% anno su anno)
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Fonte: Deutsche Bank AG, Refinitiv Datastream; Dati al 31 Maggio 2023
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L'inflazione scende nella maggior parte delle economie Europee

CPI dell’Eurozona (YoY)
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Fonte: Deutsche Bank AG, Refinitiv Datastream; Dati al 31 Maggio 2023
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Stime BCE su inflazione e sua scomposizione

HICP inflation projections

(annual percentage changes) Euro area HICP inflation - decomposition into the main components

(annual percentage changes, percentage points)
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Sowrca: June 2023 Eurosystem staff projections.

Fonte: Deutsche Bank AG, Refinitiv Datastream; Dati al 31 Maggio 2023
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Analisi pressioni sottostanti su inflazione EZ

Pipeline pressures for food inflation
{annual percentage change)

HICP processed food excl. IPP! for food (PPI to April
tobacco 2023)
PP food

e HICP 0O

= = =« [nternational food commodity
prices in euro (rhs)

= = = = Euro area farm gate prices (rhs)
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Sowurces: Eurostat and ECB cakculations.

Maotes: IPPI stands for indicators of producer price pressures. The shaded area shows the
95% confidence interval. See ECB Economic Bulleting lssue 32023 "Indicators for producer
price pressures in consumer goods inflation”.

Latest obsarvations: May 2023 for HICP food (fash), International food commodity prices and
Eurz area farm gate prices, Aprl 2023 for the rest.
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Pipeline pressures for non-energy
industrial goods (NEIG) inflation

(annual percentage change)
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Sources: Eurostat and ECB calculations.

Motes: IPPI stands for indicators of producer price pressures. The shaded area shows the
95% confidence interval. See ECE Economic Bulletin, Issue 32023 “Indicators for
producer price pressures. in consumer goods inflation”.

Latest observations: May 2023 for Brent crude in euro, HWWI in euwro and HICP NEIG
(flash), April 2023 for the rest.
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Fonte: Deutsche Bank AG, Refinitiv Datastream; Dati al 31 Maggio 2023
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Continua il pivot hawkish delle Banche Centrali

Bilancio delle Banche Centrali (in miliardi di USD) Tassi di interesse internazionali
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Fonte: Deutsche Bank AG, Refinitiv Datastream; Dati al 31 Maggio 2023
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Previsioni Fed: 2022 (sett.) vs. 2023 (giugno

FOMC participants’ ass
or target level for the federal funds rate
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monetary policy: Midpoint of target ran
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Figure 2. FOMC participants’ assessments of appropriate monetary policy: Midpoint of target range

arget level for the federal funds rate
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Fonte: Federal Reserve
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Andamento laterale delle aspettative d'inflazione

Aspettative d'inflazione negli Stati Uniti e nell’'Eurozona
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Fonte: Deutsche Bank AG, Refinitiv Datastream; Dati al 31 Maggio 2023



ORDINE DEI
comeny SEHEE o | AN
@ iy FONDAZIONE

M 1 L A N o COMMERCIALISTI
ODCECd MILANO

Le opportunita obbligazionarie

ﬂ-




ORDINE DEI
DOTTORI COMMERCIALISTI E DEGLI
ESPERTI CONTABILI “ ‘A
P

FONDAZIONE
COMMERCIALISTI
ODCECJd MILANO

M 1 L A N o

Performance scorecard obbligazioni

Classifica delle performance annuali

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 YTD

EM Sovereign Spain 10yr EM Sovereign UST 10yr US HY US HY Italy 10yr
10,47% 15,04% 9,86% 5,28% -11,19% 5,89%

EM Credit GER 10yr US HY US IG Corp EUR HY EUR HY US HY
15% 68% 14,32% 9,19% 3,35% -11,67% 4,61%

EM Credit
11,05%

weour cHiviThanee

EM Sovereign US HY 10yr EM Credit Italy 10yr EM Credit EUR IG Corp EUR HY
10,25% ,56% 4% 13,84% 8,18% -0,70% -14,17% 4,50%

Performance migliore |

EUR HY US IG Corp UST 10yr US IG Corp EM Credit EUR IG Corp EM Credit Spain 10yr
10,25% 6,65% 0,50% 13,80% 7,48% -1,081% -14,23% 3,29%

Sp 10yr EUR HY EUR IG Corp Italy 10yr US HY US IG Corp UST 10yr US IG Corp
4% 6,16% -1,30% 12,67% 7,08% -1,25% -14,89% 2,76%

US IG Corp UST 10yr EM Credit EUR HY UK 10yr EM Sovereign US IG Corp EM Sovereign
1% 3,17% -1,52% 10,74% 5,19% -1,88% -15,26% 2,63%

EUR IG Corp EUR IG Corp Italy 10yr UST 10yr EM Sovereign Spain 10yr UK 10yr GER 10yr
4,57% 2,37% -1,96% 8,50% 5,15% -2,32% -17,09% 2,58%

GER 10yr UK 10yr US HY Spain 10yr Spain 10yr GER 10yr EM Sovereign UST 10yr
3,93% 2,18% -2,23% 8,43% 4,43% -2,80% -17,78% 2,44%

Italy 10yr Spain 10yr US IG Corp EUR IG Corp GER 10yr Italy 10yr GER 10yr EUR IG Corp
1,13% 1,91% -2,34% 6,29% 2,73% -2,80% -18,85% 2,29%
UST 10yr Italy 10yr EUR HY UK 10yr EUR IG Corp UST 10yr Spain 10yr EM Credit
0,58% 1,57% -3,68% 4,77% 2,73% -3,15% -19,13% 2,20%
0% 0%
UK 10yr GER 10yr EM Sovereign GER 10yr EUR HY UK 10yr Italy 10yr UK 10yr

-0,81% -0,83% -4,21% 3,16% 2,65% -4,89% -19,82% -1,87%

lPerformance peggiore

Fonte: Deutsche Bank AG, Bloomberg Finance L.P.; Dati ad Giugno 2023.
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Curve di rendimento a breve termine sono aumentate

Curva dei rendimenti USA
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Fonte: Deutsche Bank AG, Refinitiv Datastream; Dati al 31 Maggio 2023
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Tornano le decorrelazioni tra azioni e obbligazioni

Correlazione azionario/obbligazionario USA
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Source: Bloomberg Finance L.P. Data as of May 30, 2023..

Correlazione azionario/obbligazionario Europa
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Fonte: Deutsche Bank AG, Refinitiv Datastream; Dati al 31 Maggio 2023
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Ritorno dei rendimenti sui mercati obbligazionari

Rendimenti e duration di diversi mercati obbligazionari
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Fonte: Deutsche Bank AG, Refinitiv Datastream; Dati al 31 Maggio 2023
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Andamento CDS per settore

Intervalli dei CDS settoriali a 5 anni negli ultimi 10 anni
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Fonte: Deutsche Bank AG, Refinitiv Datastream; Dati al 31 Maggio 2023
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Spread di credito per settore

Intervallo degli spread nei diversi settori dell'iBoxx EUR Corporates negli ultimi 10 anni
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* | dati partono da Ottobre 2014
Fonte: Deutsche Bank AG, Refinitiv Datastream; Dati al 31 Maggio 2023



ORDINE DE!
DOTTORI COMMERCIALISTI E DEGLI
ESPERTI CONTABILI
b
FONDAZIONE
M I B A N =

COMMERCIALISTI
ODCECJd MILANO

Spread di credito per seniority e rating

Range degli spread nei diversi segmenti dell'iBoxx EUR Corporates negli ultimi 10 anni
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Fonte: Deutsche Bank AG, Refinitiv Datastream; Dati al 31 Maggio 2023
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Rendimenti e duration delle obbligazioni corporate Europee

Rendimenti e duration dei diversi segmenti iBoxx EUR Corporates
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Fonte: Deutsche Bank AG, Refinitiv Datastream; Dati al 31 Maggio 2023
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Obbligazionario: buoni fondamentali

| costi di rifinanziamento stanno crescendo... ...ma larga parte delle scadenze & oltre il 2026
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Source: Bloomberg Finance L.P. Data as of May 24, 2023.
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Obbligazionario: focus sulla qualita

| rendimenti IG piu alti dell’ultimo decennio | titoli investment grade sono da preferire in relativo

Percentile del rendimento a 10%

scadenza attuale rispetto a 2008- 8%

2023
6%
EURHY 4%
US HY 2%
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EURIG US.IG US. EUR EUR
HY IG HY USD
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0% 50% 100% m Current Yield m post-GFC average

Source: Bloomberg Finance L.P. Data as of May 24, 2023.
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Il presente documento non deve essere distribuito in Canada o in Giappone. Il presente documento & destinato unicamente ai clienti retail o professionali.

Il presente documento & diffuso in buona fede tramite Deutsche Bank AG, le sue filiali (nella misura in cui cid & ammissibile in qualsiasi giurisdizione pertinente), le societa affiliate, i suoi funzionari e dipendenti (insieme
denominati “Deutsche Bank”). Il presente materiale viene divulgato unicamente a scopo informativo e non deve essere interpretato come un’offerta, una raccomandazione o un invito all’acquisto o alla vendita di investimenti,
titoli, strumenti finanziari o altri prodotti specifici, per la conclusione di una transazione o la fornitura di servizi di investimento o di consulenza sugli investimenti o per la fornitura di ricerche, ricerche sugli investimenti o
raccomandazioni in merito agli investimenti, in qualsiasi giurisdizione. Tutti i contenuti presenti nella presente comunicazione devono essere interamente rivisti.

Se qualsiasi disposizione del presente Disclaimer dovesse essere ritenuta inefficace da un Tribunale della giurisdizione competente, le restanti disposizioni rimarranno valide a tutti gli effetti. Questo documento é stato redatto a
scopo di commento generale sui mercati, senza tenere conto delle necessita di investimento, gli obiettivi e la situazione finanziaria del singolo investitore. Gli investimenti sono soggetti a generici rischi di mercato che derivano
dallo strumento finanziario stesso o che sono specifici per lo strumento o correlati a un determinato emittente. Nel caso in cui tali rischi si dovessero concretizzare, gli investitori potrebbero subire perdite, inclusa (a titolo
esemplificativo) la perdita totale del capitale investito. Il valore degli investimenti pud accrescersi ma anche ridursi e I'investitore potrebbe non recuperare, in qualsiasi momento futuro, I'importo investito originariamente. Il
presente documento non identifica tutti i rischi (diretti o indiretti) o altre considerazioni che potrebbero essere sostanziali per un investitore nel momento in cui prende una decisione d'investimento.

Il presente documento e tutte le informazioni incluse sono fornite “cosi come sono”, “secondo disponibilita” e, per quanto riguarda le informazioni e le affermazioni contenute in tale documento o ad esso correlate, non vengono
rilasciate da Deutsche Bank dichiarazioni o garanzie di alcun tipo, esplicite, implicite o stabilite dalla legge. Tutte le opinioni, i prezzi di mercato, le stime, le dichiarazioni previsionali, le ipotesi, i rendimenti previsti o le altre
opinioni che generano le conclusioni finanziarie qui contenute riflettono la valutazione soggettiva di Deutsche Bank alla data in cui & stato pubblicato il presente documento. A titolo esemplificativo, ma non esaustivo, Deutsche
Bank non garantisce I'accuratezza, I'adeguatezza, la completezza, I'affidabilita, la tempestivita o la disponibilita della presente comunicazione o qualsiasi informazione contenuta nel presente documento e declina esplicitamente
qualsiasi responsabilita per errori od omissioni. Le dichiarazioni previsionali comportano elementi significativi che attengono a valutazioni e analisi soggettive e le modifiche ad esse apportate e/o I'inclusione di fattori diversi o
aggiuntivi potrebbero esercitare un impatto sostanziale sui risultati indicati. Pertanto i risultati effettivi potrebbero discostarsi, anche in modo sostanziale, dai risultati qui contenuti.

Deutsche Bank non assume alcun obbligo di aggiornare le informazioni contenute nel presente documento o di informare gli investitori della disponibilita di informazioni aggiornate. Le informazioni contenute in questo
documento sono soggette a modifiche senza preavviso e si basano su supposizioni che potrebbero non rivelarsi valide e potrebbero divergere dalle conclusioni espresse da altri uffici/dipartimenti di Deutsche Bank. Sebbene le
informazioni contenute nel presente documento siano state diligentemente compilate da Deutsche Bank e derivano da fonti che Deutsche Bank considera credibili e affidabili, Deutsche Bank non garantisce o non puo rilasciare
alcuna garanzia in merito alla completezza, alla correttezza o all’accuratezza delle informazioni e a questo proposito non si dovra fare alcun affidamento su di esse. Il presente documento puo fornire, per venire incontro alle
vostre esigenze, riferimenti a siti web e ad altre fonti esterne. Deutsche Bank declina qualsiasi responsabilita per il loro contenuto e il loro contenuto non fa parte del presente documento. L’accesso a tali fonti esterne avviene a
vostro rischio.

Prima di prendere una decisione d’investimento, gli investitori devono considerare, con o senza |'assistenza di un consulente, se gli investimenti e le strategie descritti o forniti da Deutsche Bank siano appropriati alla luce delle
esigenze, degli obiettivi, della situazione finanziaria e delle caratteristiche degli strumenti. Quando prendono una decisione d'investimento, gli investitori potenziali non dovranno fare affidamento sul presente documento, ma
solo su quanto e contenuto nella documentazione finale relativa all’offerta d’investimento.

Come fornitore di servizi finanziari globali, Deutsche Bank deve affrontare talvolta conflitti d’interesse effettivi e potenziali. La linea di condotta di Deutsche Bank consiste nell’intraprendere tutte le misure che appaiano
appropriate per mantenere e attuare soluzioni organizzative e amministrative efficaci al fine di identificare e gestire tali conflitti. Il senior management di Deutsche Bank e responsabile di assicurare che i sistemi, i controlli e le
procedure di Deutsche Bank siano adeguati per identificare e gestire conflitti di interesse.

Deutsche Bank non fornisce consulenza fiscale o legale, che sia inclusa nel presente documento e nulla nel presente documento deve essere interpretato come un consiglio relativo agli investimenti fornito da Deutsche Bank. Per
ricevere consigli in merito agli investimenti e alle strategie presentate da Deutsche Bank gli investitori dovranno rivolgersi al loro commercialista di fiducia, avvocato o consulente agli investimenti. Salvo comunicazione contraria
per un caso specifico, gli strumenti di investimento non sono assicurati da alcuna entita governativa, non sono soggetti a copertura di protezione dei depositi e non sono garantiti, nemmeno da Deutsche Bank.

Non & ammessa la riproduzione e la divulgazione del presente documento senza |'espressa autorizzazione scritta di Deutsche Bank. Deutsche Bank vieta esplicitamente la distribuzione e il trasferimento del presente materiale a
terzi. Deutsche Bank declina qualsiasi responsabilita derivante dall’uso o dalla distribuzione del presente materiale o per qualsiasi provvedimento attuato o decisione presa in riferimento agli investimenti menzionati nel presente
documento che l'investitore potrebbe aver effettuato o effettuare in futuro.

Le modalita di diffusione e distribuzione del presente documento in alcuni Paesi, inclusi, a titolo esemplificativo gli Stati Uniti, potrebbero essere soggette alle limitazioni previste dalla legge o dai regolamenti. Il presente
documento non é diretto o inteso alla distribuzione o all’'uso da parte di singole persone o entita che siano cittadine o residenti o situate in qualsiasi localita, Stato, Paese o altra giurisdizione, in cui tale distribuzione,
pubblicazione, disponibilita o utilizzo sarebbe contrario alla legge o ai regolamenti o che assoggetterebbe Deutsche Bank a requisiti di registrazione o licenza non attualmente soddisfatti in tale giurisdizione. Chiunque entri in
possesso del presente documento & tenuto a informarsi in merito e a ottemperare a tali restrizioni.

La performance conseguita in passato non costituisce una garanzia di risultati futuri; le informazioni contenute nel presente documento non costituiscono una dichiarazione, garanzia o previsione di risultati futuri. Altre
informazioni sono disponibili a richiesta dell’investitore.
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Regno del Bahrain

Per i residenti del Regno del Bahrain: Il presente documento non rappresenta un’offerta per la vendita di o la partecipazione a titoli, derivati o fondi negoziati in Bahrain, cosi come definiti dalle norme della Bahrain Monetary
Agency (Agenzia monetaria del Bahrain). Tutte le richieste di investimento dovranno essere ricevute e qualsiasi allocazione dovra essere effettuata in ogni caso al di fuori del Bahrain. Il presente documento & stato predisposto
per finalita informative ed é rivolto a potenziali investitori che siano esclusivamente istituzionali. Nel Regno del Bahrain non sara effettuato un invito pubblico e il presente documento non sara pubblicato, trasmesso o reso
disponibile al pubblico. La Banca Centrale (CBB) non ha riesaminato né approvato il presente documento o la documentazione di marketing di tali titoli, derivati o fondi nel Regno del Bahrain. Di conseguenza non &€ ammessa
I'offerta o la vendita di titoli, derivati o fondi nel Bahrain o ai suoi residenti, tranne nel caso in cui cio sia consentito dalle leggi in vigore nel Bahrain. La CBB non é responsabile per la performance dei titoli, dei derivati e dei
fondi.

Stato del Kuwait

Il documento vi é stato inviato su vostra richiesta. La presentazione non e destinata alla pubblica divulgazione in Kuwait. Alle Interessenze non é stata concessa una licenza per I'offerta in Kuwait da parte dell’Autorita di
vigilanza sul mercato dei capitali del Kuwait o di qualsiasi altra agenzia governativa del Kuwait. Pertanto I'offerta delle Interessenze in Kuwait sulla base di collocamento privato o pubblica offerta & limitata a quanto previsto dal
Decreto legge n. 31 del 1990 e dalle misure attuative (e successive modifiche) e dalla Legge n. 7 del 2010 con le ordinanze pertinenti (e successive modifiche). In Kuwait non dovra essere effettuata alcuna offerta pubblica o
privata delle Interessenze e non dovra essere stipulato alcun accordo relativo alla vendita delle stesse. Non dovranno inoltre essere effettuate attivita di marketing, invito o persuasione all’offerta o alla negoziazione delle
Interessenze in Kuwait.

Emirati Arabi Uniti
Deutsche Bank AG presso il Centro finanziario internazionale di Dubai (DIFC) (n. registrazione 00045) é regolamentata dalla Dubai Financial Services Authority (Autorita di vigilanza sui servizi finanziari di Dubai) (DFSA). La filiale
DIFC di Deutsche Bank AG ha facolta di prestare i servizi finanziari che rientrano nell’ambito della licenza concessa da DFSA. Sede principale nel DIFC: Dubai International Financial Centre, The Gate Village, Building 5, PO Box
504902, Dubai, U.A.E. Le presenti informazioni sono state distribuite da Deutsche Bank AG. | prodotti o i servizi finanziari sono disponibili unicamente a clienti professionali cosi come definiti dall’Autorita di vigilanza sui servizi
finanziari di Dubai.

Stato del Qatar

Deutsche Bank AG presso il Centro finanziario del Qatar (QFC) (n. registrazione 00032) & regolamentata dal Qatar Financial Centre Regulatory Authority (Autorita di vigilanza sul centro finanziario del Qatar) (QFC). La filiale QFC
di Deutsche Bank AG ha facolta di prestare unicamente i servizi finanziari che rientrano nell’ambito della licenza concessa da QFCRA. Sede principale nel QFC: Qatar Financial Centre, Tower, West Bay, Level 5, PO Box 14928,
Doha, Qatar. Le presenti informazioni sono state distribuite da Deutsche Bank AG. | prodotti o i servizi finanziari sono disponibili unicamente a clienti professionali cosi come definiti dall’Autorita di vigilanza sul centro
finanziario del Qatar.

Regno del Belgio

Il presente documento é stato distribuito in Belgio da Deutsche Bank AG che agisce tramite la sua filiale di Bruxelles. Deutsche Bank AG e una societa per azioni (“Aktiengesellschaft”) costituita ai sensi del diritto della
Repubblica federale di Germania, autorizzata a eseguire attivita bancarie e a fornire servizi finanziari sotto la supervisione e il controllo della Banca Centrale Europea (“BCE”) e dell’Autorita federale tedesca di vigilanza
finanziaria (“Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht” o “BaFin”). La filiale di Bruxelles di Deutsche Bank AG ha la sua sede legale in Marnixlaan 13-15, B-1000 Bruxelles ed é registrata al’'RPM (Registro delle imprese) di
Bruxelles con il numero IVA BE 0418.371.094. Altri dettagli sono disponibili al sito www.deutschebank.be.

Regno dell’Arabia Saudita
La Deutsche Securities Saudi Arabia Company (registrata con il numero 07073-37) e regolamentata dall’Autorita di vigilanza sul mercato dei capitali (CMA). La Deutsche Securities Saudi Arabia ha facolta di prestare unicamente i
servizi finanziari che rientrano nell’ambito della licenza concessa da CMA. Sede principale in Arabia Saudita: King Fahad Road, Al Olaya District, P.O. Box 301809, Faisaliah Tower, 17th Floor, 11372 Riyadh, Saudi Arabia.

Regno Unito

Nel Regno Unito (“UK”) la presente pubblicazione e considerata una promozione finanziaria ed & approvata da DB UK Bank Limited per conto di tutte le entita che operano come Deutsche Bank Wealth Management nel Regno
Unito. Deutsche Bank Wealth Management & un nome commerciale di DB UK Bank Limited. Registrata in Inghilterra e Galles, (n. 00315841). Sede legale: 23 Great Winchester Street, London EC2P 2AX. DB UK Bank Limited &
autorizzata e regolamentata dalla Financial Conduct Authority (Autorita di condotta finanziaria) e il suo numero di registrazione per i servizi finanziari € 140848. Deutsche Bank si riserva il diritto di distribuire la presente
pubblicazione attraverso qualsiasi filiale nel Regno Unito e, in ogni caso, la presente pubblicazione e considerata una promozione finanziaria ed & approvata da tale filiale nella misura in cui essa é autorizzata dalla competente
autorita di vigilanza del Regno Unito (se tale filiale non & autorizzata, la presente pubblicazione & approvata da un'altra societa, presente nel Regno Unito, del gruppo Deutsche Bank Wealth Management che sia autorizzata a
rilasciare tale approvazione).
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Hong Kong

Il presente documento e i suoi contenuti sono forniti unicamente a scopo informativo. Nulla nel presente documento intende costituire un’offerta d’investimento o un invito o una raccomandazione ad acquistare o a vendere un
investimento e non deve essere interpretato o inteso come un’offerta, un invito o una raccomandazione.

Nella misura in cui il presente documento si riferisce a una specifica opportunita d’investimento, i relativi contenuti non sono stati esaminati. | contenuti del presente documento non sono stati esaminati dall’Autorita di
regolamentazione di Hong Kong. Vi invitiamo a usare cautela per quanto riguarda gli investimenti qui contenuti. In caso di dubbi in merito ai contenuti del presente documento, & opportuno avvalersi di una consulenza
professionale indipendente. Il presente documento non e stato approvato dalla Securities and Futures Commission (Commissione sui titoli e sui futures) di Hong Kong né una sua copia é stata registrata presso il Registro delle
imprese di Hong Kong e di conseguenza (a) gli investimenti (eccetto gli investimenti che sono un “prodotto strutturato”, secondo la definizione nella Securities and Futures Ordinance (Ordinanza sui titoli e sui futures) (Cap. 571
della Legge di Hong Kong) (“SFO”)) non possono essere offerti o venduti a Hong Kong tramite il presente documento o qualsiasi altro documento a investitori che non siano “investitori professionali”, secondo la definizione
indicata nella SFO e nelle normative correlate, o in qualsiasi altra circostanza in cui il documento non risulti un “prospetto” secondo la definizione indicata nella Companies (Winding Up and Miscellaneous Provisions) Ordinance
(Ordinanza sulle societa (Disposizioni sulle liquidazioni e varie) (Cap. 32 della Legge di Hong Kong) (“CO”) o che non costituisca un’offerta al pubblico secondo quanto specificato nel CO e (b) nessuna persona dovra pubblicare o
possedere a scopo di pubblicazione, né a Hong Kong né altrove, qualsiasi pubblicita, invito, o documento relativo agli investimenti che sia diretto alla pubblica diffusione, o i cui contenuti siano accessibili o possano essere letti
dal pubblico di Hong Kong (tranne nel caso in cui ciod sia consentito dalle leggi sui titoli di Hong Kong), ad eccezione degli investimenti che siano indirizzati o che si intenda indirizzare a persone al di fuori dal territorio di Hong
Kong o solo a “investitori professionali secondo la definizione della SFO e dei regolamenti ad esso correlati.

Singapore

| contenuti del presente documento non sono stati esaminati dall’Autorita monetaria di Singapore (“MAS”). Gli investimenti qui menzionati non devono essere destinati al pubblico o a chiunque faccia parte del pubblico a
Singapore che non sia (i) un investitore istituzionale secondo la definizione di cui alla Sezione 274 o 304 del Securities and Futures Act (Atto sui titoli e sui futures) (Cap 289) ("SFA"), a seconda dei casi (considerando che ciascuna
delle sezioni della SFA puo essere modificata, integrata e/o di volta in volta sostituita), (ii) una persona rilevante (che include un investitore accreditato) ai sensi della Sezione 275 o 305 e secondo altre condizioni specificate nella
Sezione 275 o 305 della SFA, a seconda dei casi (considerando che ciascuna delle sezioni della SFA pud essere modificata, integrata e/o di volta in volta sostituita), (iii) a un investitore istituzionale, accreditato, esperto o straniero
(ognuno di essi secondo la definizione delle Financial Advisers Regulations (Normative sulla consulenza finanziaria)) (“FAR”) (considerando che ciascuna di tali definizioni puod essere modificata, integrata e/o di volta in volta
sostituita) o (iv) altrimenti secondo qualsiasi altra disposizione applicabile e condizione specificata dalla SFA o dalla FAR (considerando le possibili modifiche, integrazioni e/o sostituzioni che di volta in volta vengono effettuate).

Stati Uniti

Negli Stati Uniti i servizi di intermediazione finanziaria sono offerti da Deutsche Bank Securities Inc., una societa di intermediazione e consulenza finanziaria registrata, che esegue attivita di negoziazione di titoli negli Stati Uniti.
Deutsche Bank Securities Inc. fa parte di FINRA, NYSE e SIPC. | servizi bancari e di finanziamento sono offerti tramite Deutsche Bank Trust Company Americas, membro FDIC, e altre societa del Gruppo Deutsche Bank. Per quanto
riguarda gli Stati Uniti, vi invitiamo a consultare le precedenti dichiarazioni presenti nel documento. Deutsche Bank non rilascia alcuna garanzia o dichiarazione in merito all’appropriatezza e alla disponibilita delle informazioni
contenute nel presente documento al di fuori degli Stati Uniti o in merito all’appropriatezza e alla disponibilita per la vendita o I'uso dei servizi trattati nel presente documento in tutte le giurisdizioni o per tutte le controparti.
Salvo specifica registrazione, licenza o in tutti gli altri casi in cui cio sia ammissibile ai sensi della legge applicabile, né Deutsche Bank né le sue affiliate offrono servizi destinati agli Stati Uniti o che interessino cittadini statunitensi
(come definito nel Regolamento S dello United States Securities Act (Atto sui titoli statunitense) del 1933 e successive modifiche).

Il disclaimer specifico per gli Stati Uniti sara disciplinato e interpretato in conformita con le leggi dello Stato del Delaware, indipendentemente da eventuali conflitti di legge che imporrebbero I'applicazione della legge di un’altra
giurisdizione.

Germania

Il presente documento & stato redatto da Deutsche Bank Wealth Management, che opera tramite Deutsche Bank AG e non & stato presentato all’Autorita federale tedesca di vigilanza finanziaria né da essa approvato
(Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht). Per alcuni degli investimenti a cui si fa riferimento nel presente documento, i prospetti sono stati approvati dalle autorita competenti e poi pubblicati. Gli investitori sono invitati
a basare le loro decisioni d’investimento su tali prospetti approvati, ivi inclusi eventuali supplementi. Il presente documento non costituisce inoltre un’analisi finanziaria ai sensi della Legge tedesca sui titoli
(Wertpapierhandelsgesetz) e non deve essere pertanto conforme alle normative previste per le analisi finanziarie. Deutsche Bank AG e una societa per azioni (“Aktiengesellschaft”) costituita ai sensi del diritto della Repubblica
federale di Germania, con sede centrale a Francoforte sul Meno. E registrata presso il Tribunale (“Amtsgericht”) di Francoforte sul Meno al n. HRB 30 000 e autorizzata a operare nel settore bancario e fornire servizi finanziari.
Autorita di vigilanza: Banca Centrale Europea (“BCE”), Sonnemannstrasse 22, 60314 Frankfurt am Main, Germania e Autorita federale tedesca di vigilanza finanziaria (“Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht” o “BaFin”),
Graurheindorfer Strasse 108, 53117 Bonn e Marie-Curie-Strasse 24-28, 60439 Frankfurt am Main, Germania.
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India

Gli investimenti citati nel presente documento non sono offerti al pubblico indiano per la vendita e la sottoscrizione. Il presente documento non & registrato e/o approvato dalla Securities and Exchange Board of India
(Commissione titoli e operazione di cambio dell’India), dalla Reserve Bank of India o da qualsiasi altra autorita governativa o di regolamentazione in India. Il documento non & e non deve essere considerato un “prospetto”,
secondo la definizione del Companies Act (Atto relativo alle societa), del 2013 (18 del 2013) e non e stato presentato ad alcuna autorita di regolamentazione in India. Ai sensi del Foreign Exchange Management Act (Atto di
gestione delle operazioni valutarie) del 1999 e delle norme correlate, qualsiasi investitore residente in India potrebbe essere soggetto all’obbligo di richiedere un’autorizzazione speciale alla Reserve Bank of India prima di
effettuare investimenti al di fuori dell’India, incluso qualsiasi investimento menzionato nel presente documento.

Italia
Il presente documento & distribuito in Italia da Deutsche Bank S.p.A. una banca costituita e registrata ai sensi del diritto italiano, soggetta alla vigilanza e al controllo della Banca d’ltalia e della CONSOB.

Lussemburgo
Il presente documento é distribuito in Lussemburgo da Deutsche Bank Luxembourg S.A., una banca costituita e registrata ai sensi del diritto lussemburghese, soggetta alla vigilanza e al controllo della Commission de
Surveillance du Secteur Financier.

Spagna

Deutsche Bank, Sociedad Andnima Espafiola & un istituto di credito regolamentato dalla Banca di Spagna e dalla CNMV, e iscritto nei loro registri specifici con il codice 019. Deutsche Bank, Sociedad Anénima Espafiola ha
facolta di prestare unicamente i servizi finanziari ed eseguire le attivita bancarie che rientrano nell’ambito della licenza esistente. La sede centrale in Spagna & Paseo de la Castellana 18, 28046 - Madrid. Le presenti
informazioni sono state distribuite da Deutsche Bank, Sociedad Anénima Espafiola.

Portogallo

Deutsche Bank AG, filiale del Portogallo, € un istituto di credito regolamentato dalla Banca del Portogallo e dalla Commissione portoghese sui titoli (“CMVM”), registrato con i numeri 43 e 349 e il cui numero nel registro
commerciale € 980459079. Deutsche Bank AG, filiale del Portogallo ha facolta di prestare unicamente i servizi finanziari ed eseguire le attivita bancarie che rientrano nell’ambito della licenza esistente. La sede legale & Rua
Castilho, 20, 1250-069 Lisboa, Portogallo. Le presenti informazioni sono state distribuite da Deutsche Bank AG, filiale del Portogallo.

Austria

Il presente documento & distribuito da Deutsche Bank AG Vienna Branch, dalla sua sede legale di Vienna, Austria, iscritta al registro delle imprese presso il Tribunale commerciale di Vienna con il numero FN 140266z. E
soggetta all’Autorita austriaca per la vigilanza sui mercati finanziari (Finanzmarktaufsicht o FMA), Otto-Wagner Platz 5, 1090 Vienna, e (in quanto societa del Gruppo Deutsche Bank AG) alla Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer StraRe 108, 53117 Bonn, Germania e Marie-Curie-Strasse 24-28, 60439 Frankfurt am Main, Germania e alla Banca Centrale Europea (“BCE”), Sonnemannstrasse 22,
60314 Frankfurt am Main, Germania. Il presente documento non é stato presentato né approvato da alcuna delle autorita di vigilanza menzionate in precedenza. Per alcuni degli investimenti a cui si fa riferimento nel
presente documento, potrebbero essere stati pubblicati alcuni prospetti. In tal caso gli investitori dovrebbero prendere una decisione solo sulla base dei prospetti pubblicati, inclusi eventuali supplementi. Solo questi
documenti sono vincolanti. Il presente documento costituisce materiale di marketing, e fornito esclusivamente a scopi informativi e pubblicitari e non € il risultato di analisi o ricerche finanziarie.
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Il presé dooymento e le informazioni iN esso@ontenute sono stati redatti esclusivamente a scopo informativo e non costituiscono, in aIc
acquisto o di vendita di prodotti o di servizi finanziari né consulenza in materia di investimenti o ricerca in materia di investimenti. In partlcokgigcrga ]ﬁQQBO
una raccomandazione personalizzata, adatta al Cliente, di eseguire I'operazione qui descritta.

Le informazioni contenute nel presente Documento non creano alcun obbligo legalmente vincolante per le Parti.

L'investimento in prodotti finanziari di cui si tratta in questa Ipotesi di investimento comporta rischi specifici, trattati nel dettaglio nei rispettivi prospetti
informativi o in altra documentazione informativa. Pertanto, prima di effettuare qualsiasi operazione di investimento & necessario che siano stati compresi la
natura ed il grado di esposizione al rischio che essa comporta, attraverso la consultazione di tutta la documentazione informativa disponibile. Il presente
documento non sostituisce in alcun modo tale documentazione. Il suo Client Advisor € a disposizione per delucidazioni sui singoli prodotti finanziari, prima di
effettuare qualsiasi investimento.

| termini e le condizioni della transazione contenuti nel presente documento sono indicativi e soggetti a variazioni e/o negoziazione tra le Parti. Le analisi e le stime
contenute nel presente documento costituiscono valutazioni aggiornate alla data del presente documento e che possono essere soggette a variazioni senza
preavviso né comunicazione. Si consiglia di effettuare una verifica con il proprio Client Advisor per assicurarsi che le analisi conservino la loro validita.

Siricorda inoltre che le performance passate non costituiscono e non possono essere prese a riferimento per risultati futuri. Effettuare un investimento in una
transazione della tipologia descritta nel presente documento potrebbe comportare la perdita anche totale dell'investimento. | tassi di cambio valutari, le
commissioni applicabili e la tassazione sono elementi in grado di influenzare negativamente la performance degli investimenti.

Poiché alcuni dati contenuti nel presente documento provengono da fonti parti terze, Deutsche Bank non ne garantisce la attendibilita in termini di accuratezza e
completezza, sebbene utilizzi fonti che considera attendibili. Conseguentemente, nessuna dichiarazione o garanzia, espressa o implicita, & fornita, né alcun
affidamento puo essere fatto riguardo alla precisione, completezza o correttezza delle informazioni e delle opinioni contenute in questo documento. Tutti i prezzi
sono indicativi e dipendenti da condizioni di mercato.

Deutsche Bank e le sue societa controllanti, controllate e collegate, nonché i suoi amministratori, collaboratori e/o dipendenti, non assumono alcuna
responsabilita in relazione al presente documento né relativamente alle informazioni in esso contenute e non accettano alcuna responsabilita per eventuali errori
od omissioni né potranno considerarsi responsabili per gli eventuali danni di qualsivoglia natura che dovessero derivare dal fatto che si sia fatto affidamento su
tale documento, fatto salvo quanto prescritto dalle leggi e dai regolamenti applicabili.

E’ vietato distribuire il presente documento, integralmente o in parte, senza I'espressa autorizzazione scritta di Deutsche Bank.
1. Messaggio pubblicitario con finalita promozionali. Prima dell'adesione leggere le condizioni contrattuali ...

2. Il presente documento e le informazioni in esso contenute non creano alcun obbligo legalmente vincolante per le Parti cosi come non costituiscono, in alcun
modo consulenza in materia di investimenti o ricerca in materia di investimenti. In particolare, non costituiscono una raccomandazione personalizzata, adatta al
Cliente, di eseguire I'operazione qui descritta.

3. Sebbene le informazioni contenute in questa pubblicazione siano state ottenute da fonti considerate attendibili, non se ne garantisce I'accuratezza, né la
completezza ne |'esattezza.

4. E' necessario che, prima di effettuare qualsiasi operazione di investimento, siano stati compresi la natura ed il grado di esposizione ai diversi fattori di rischio
che essa comporta, attraverso la consultazione di tutta la Documentazione di Offerta disponibile presso I'emittente ed il collocatore e richiedendo i chiarimenti al
caso necessari al proprio gestore della relazione.

X. Il prodotto non garantisce la restituzione del capitale a scadenza.
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This dG entmay not be distribated inNCanada or Japan. This document is intended for retail or professional clients only. ESI\:I\?IEAREIIAOLII;'I'EI
This document is being circulated in good faith by Deutsche Bank AG, its branches (as permitted in any relevant jurisdiction), affiliated comp®néss @ddmg bilisees
and employees (collectively, “Deutsche Bank”). This material is for your information only and is not intended as an offer, or recommendation or solicitation of an
offer to buy or sell any investment, security, financial instrument or other specific product, to conclude a transaction, or to provide any investment service or
investment advice, or to provide any research, investment research or investment recommendation, in any jurisdiction. All materials in this communication are
meant to be reviewed in their entirety.

If a court of competent jurisdiction deems any provision of this disclaimer unenforceable, the remaining provisions will remain in full force and effect. This
document has been prepared as a general market commentary without consideration of the investment needs, objectives or financial circumstances of any
investor. Investments are subject to generic market risks which derive from the instrument or are specific to the instrument or attached to the particular issuer.
Should such risks materialise, investors may incur losses, including (without limitation) a total loss of the invested capital. The value of investments can fall as well
as rise and you may not recover the amount originally invested at any point in time. This document does not identify all the risks (direct or indirect) or other
considerations which may be material to an investor when making an investment decision.

7

This document and all information included herein are provided “as is”, “as available” and no representation or warranty of any kind, express, implied or
statutory, is made by Deutsche Bank regarding any statement or information contained herein or in conjunction with this document. All opinions, market prices,
estimates, forward looking statements, hypothetical statements, forecast returns or other opinions leading to financial conclusions contained herein reflect
Deutsche Bank’s subjective judgment on the date of this report. Without limitation, Deutsche Bank does not warrant the accuracy, adequacy, completeness,
reliability, timeliness or availability of this communication or any information in this document and expressly disclaims liability for errors or omissions herein.
Forward looking statements involve significant elements of subjective judgments and analyses and changes thereto and/or consideration of different or
additional factors could have a material impact on the results indicated. Therefore, actual results may vary, perhaps materially, from the results contained herein.

Deutsche Bank does not assume any obligation to either update the information contained in this document or inform investors about available updated
information. The information contained in this document is subject to change without notice and based on a number of assumptions which may not prove valid,
and may be different from conclusions expressed by other departments within Deutsche Bank. Although the information contained in this document has been
diligently compiled by Deutsche Bank and derived from sources that Deutsche Bank considers trustworthy and reliable, Deutsche Bank does not guarantee or
cannot make any guarantee about the completeness, fairness, or accuracy of the information and it should not be relied upon as such. This document may
provide, for your convenience, references to websites and other external sources. Deutsche Bank takes no responsibility for their content and their content does
not form any part of this document. Accessing such external sources is at your own risk.

Before making an investment decision, investors need to consider, with or without the assistance of an investment adviser, whether any investments and
strategies described or provided by Deutsche Bank, are appropriate, in light of their particular investment needs, objectives, financial circumstances and
instrument specifics. When making an investment decision, potential investors should not rely on this document but only on what is contained in the final offering
documents relating to the investment.

As a global financial services provider, Deutsche Bank from time to time faces actual and potential conflicts of interest. Deutsche Bank’s policy is to take all
appropriate steps to maintain and operate effective organisational and administrative arrangements to identify and manage such conflicts. Senior management
within Deutsche Bank are responsible for ensuring that Deutsche Bank’s systems, controls and procedures are adequate to identify and manage conflicts of
interest.
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not subject to deposit protection schemes and not guaranteed, including by Deutsche Bank.

This document may not be reproduced or circulated without Deutsche Bank's express written authorisation. Deutsche Bank expressly prohibits the distribution
and transfer of this material to third parties. Deutsche Bank accepts no liability whatsoever arising from the use or distribution of this material or for any action
taken or decision made in respect of investments mentioned in this document the investor may have entered into or may enter in future.

The manner of circulation and distribution of this document may be restricted by law or regulation in certain countries, including, without limitation, the United
States. This document is not directed to, or intended for distribution to or use by, any person or entity who is a citizen or resident of or located in any locality,
state, country or other jurisdiction, where such distribution, publication, availability or use would be contrary to law or regulation or which would subject Deutsche
Bank to any registration or licensing requirement within such jurisdiction not currently met. Persons into whose possession this document may come are
required to inform themselves of, and to observe, such restrictions.

Past performance is no guarantee of future results; nothing contained herein shall constitute any representation, warranty or prediction as to future performance.
Further information is available upon investor’s request.

Kingdom of Bahrain

For Residents of the Kingdom of Bahrain: This document does not constitute an offer for sale of, or participation in, securities, derivatives or funds marketed in
Bahrain within the meaning of Bahrain Monetary Agency Regulations. All applications for investment should be received and any allotments should be made, in
each case from outside of Bahrain. This document has been prepared for private information purposes of intended investors only who will be institutions. No
invitation shall be made to the public in the Kingdom of Bahrain and this document will not be issued, passed to, or made available to the public generally. The
Central Bank (CBB) has not reviewed, nor has it approved, this document or the marketing of such securities, derivatives or funds in the Kingdom of Bahrain.
Accordingly, the securities, derivatives or funds may not be offered or sold in Bahrain or to residents thereof except as permitted by Bahrain law. The CBB is not
responsible for performance of the securities, derivatives or funds.

State of Kuwait

This document has been sent to you at your own request. This presentation is not for general circulation to the public in Kuwait. The Interests have not been
licensed for offering in Kuwait by the Kuwait Capital Markets Authority or any other relevant Kuwaiti government agency. The offering of the Interests in Kuwait
on the basis a private placement or public offering is, therefore, restricted in accordance with Decree Law No. 31 of 1990 and the implementing regulations
thereto (as amended) and Law No. 7 of 2010 and the bylaws thereto (as amended). No private or public offering of the Interests is being made in Kuwait, and no
agreement relating to the sale of the Interests will be concluded in Kuwait. No marketing or solicitation or inducement activities are being used to offer or market
the Interests in Kuwait.

United Arab Emirates

Deutsche Bank AG in the Dubai International Financial Centre (registered no. 00045) is regulated by the Dubai Financial Services Authority. Deutsche Bank AG -
DIFC Branch may only undertake the financial services activities that fall within the scope of its existing DFSA license. Principal place of business in the DIFC:
Dubai International Financial Centre, The Gate Village, Building 5, PO Box 504902, Dubai, U.A.E. This information has been distributed by Deutsche Bank AG.
Related financial products or services are only available to Professional Clients, as defined by the Dubai Financial Services Authority.
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Deuts BanlvAG inithe Qetar FinanciaNCentre(registered no. 00032) is regulated by the Qatar Financial Centre Regulatory Authority. Deg&%ﬁ%&gﬁ
Branch may only undertake the financial services activities that fall within the scope of its existing QFCRA license. Principal place of businegge i Ao
Financial Centre, Tower, West Bay, Level 5, PO Box 14928, Doha, Qatar. This information has been distributed by Deutsche Bank AG. Related financial products
or services are only available to Business Customers, as defined by the Qatar Financial Centre Regulatory Authority.

Kingdom of Belgium

This document has been distributed in Belgium by Deutsche Bank AG acting though its Brussels Branch. Deutsche Bank AG is a stock corporation
("Aktiengesellschaft”) incorporated under the laws of the Federal Republic of Germany and licensed to carry on banking business and to provide financial
services subject to the supervision and control of the European Central Bank ("ECB") and the German Federal Financial Supervisory Authority (“Bundesanstalt
fiir Finanzdienstleistungsaufsicht” or “BaFin”). Deutsche Bank AG, Brussels Branch has its registered address at Marnixlaan 13-15, B-1000 Brussels, registered
at the RPM Brussels, under the number VAT BE 0418.371.094. Further details are available on request or can be found at www.deutschebank.be.

Kingdom of Saudi Arabia

Deutsche Securities Saudi Arabia Company (registered no. 07073-37) is regulated by the Capital Market Authority. Deutsche Securities Saudi Arabia may only
undertake the financial services activities that fall within the scope of its existing CMA license. Principal place of business in Saudi Arabia: King Fahad Road, Al
Olaya District, P.O. Box 301809, Faisaliah Tower, 17th Floor, 11372 Riyadh, Saudi Arabia.

United Kingdom

In the United Kingdom (“UK"), this publication is considered a financial promotion and is approved by DB UK Bank Limited on behalf of all entities trading as
Deutsche Bank Wealth Management in the UK. Deutsche Bank Wealth Management is a trading name of DB UK Bank Limited. Registered in England & Wales
(No. 00315841). Registered Office: 23 Great Winchester Street, London EC2P 2AX. DB UK Bank Limited is authorised and regulated by the Financial Conduct
Authority and its Financial Services Registration Number is 140848. Deutsche Bank reserves the right to distribute this publication through any of its UK
subsidiaries, and in any such case, this publication is considered a financial promotion and is approved by such subsidiary where it is authorised by the
appropriate UK regulator (if such subsidiary is not so authorised, then this publication is approved by another UK member of the Deutsche Bank Wealth
Management group that has the requisite authorisation to provide such approval).

Hong Kong

This document and its contents are provided for information only. Nothing in this document is intended to be an offer of any investment or a solicitation or
recommendation to buy or to sell an investment and should not be interpreted or construed as an offer, solicitation or recommendation.

To the extent that this document makes reference to any specific investment opportunity, its contents have not been reviewed. The contents of this document
have not been reviewed by any regulatory authority in Hong Kong. You are advised to exercise caution in relation to the investments contained herein. If you are
in any doubt about any of the contents of this document, you should obtain independent professional advice. This document has not been approved by the
Securities and Futures Commission in Hong Kong nor has a copy of this document been registered by the Registrar of Companies in Hong Kong and,
accordingly, (a) the investments (except for investments which are a “structured product”, as defined in the Securities and Futures Ordinance (Cap. 571 of the
Laws of Hong Kong) (the “SFO")) may not be offered or sold in Hong Kong by means of this document or any other document other than to “professional
investors” within the meaning of the SFO and any rules made thereunder, or in other circumstances which do not result in the document being a “prospectus” as
defined in the Companies (Winding Up and Miscellaneous Provisions) Ordinance (Cap. 32 of the Laws of Hong Kong) (“CO") or which do not constitute an offer
to the public within the meaning of the CO and (b) no person shall issue or possess for the purposes of issue, whether in Hong Kong or elsewhere, any
advertisement, invitation or document relating to the investments which is directed at, or the contents of which are likely to be accessed or read by, the public in
Hong Kong (except if permitted to do so under the securities laws of Hong Kong) other than with respect to the investments which are or are intended to be
disposed of only to persons outside Hong Kong or only to “professional investors” within the meaning of the SFO and any rules made thereunder.
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The co ts ofithis document hawe not been reviewed by the Monetary Authority of Singapore (“MAS”). The investments mentioned hereiE oﬁ’f'\g’ﬁ%&ﬂ%@ﬁe
made to the public or any members of the public in Singapore other than (i) to an institutional investor under Section 274 or 304 of the Sec\giges2@d A gSn\6t
(Cap 289) ("SFA"), as the case may be (as any such Section of the SFA may be amended, supplemented and/or replaced from time to time), (ii) to a relevant
person (which includes an Accredited Investor) pursuant to Section 275 or 305 and in accordance with other conditions specified in Section 275 or 305
respectively of the SFA, as the case may be (as any such Section of the SFA may be amended, supplemented and/or replaced from time to time), (iii) to an
institutional investor, an accredited investor, expert investor or overseas investor (each as defined under the Financial Advisers Regulations) (“FAR") (as any such
definition may be amended, supplemented and/or replaced from time to time) or (iv) otherwise pursuant to, and in accordance with the conditions of, any other
applicable provision of the SFA or the FAR (as the same may be amended, supplemented and/or replaced from time to time).

United States

In the United States, brokerage services are offered through Deutsche Bank Securities Inc., a broker-dealer and registered investment adviser, which conducts
securities activities in the United States. Deutsche Bank Securities Inc. is a member of FINRA, NYSE and SIPC. Banking and lending services are offered through
Deutsche Bank Trust Company Americas, member FDIC, and other members of the Deutsche Bank Group. In respect of the United States, see earlier
statements made in this document. Deutsche Bank makes no representations or warranties that the information contained herein is appropriate or available for
use in countries outside of the United States, or that services discussed in this document are available or appropriate for sale or use in all jurisdictions, or by all
counterparties. Unless registered, licensed as otherwise may be permissible in accordance with applicable law, none of Deutsche Bank or its affiliates is offering
any services in the United States or that are designed to attract US persons (as such term is defined under Regulation S of the United States Securities Act of
1933, as amended).

This United States-specific disclaimer will be governed by and construed in accordance with the laws of the State of Delaware, without regard to any conflicts of
law provisions that would mandate the application of the law of another jurisdiction.

Germany

This document has been created by Deutsche Bank Wealth Management, acting through Deutsche Bank AG and has neither been presented to nor approved by
the German Federal Financial Supervisory Authority (Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht). For certain of the investments referred to in this
document, prospectuses have been approved by competent authorities and published. Investors are required to base their investment decision on such approved
prospectuses including possible supplements. Further, this document does not constitute financial analysis within the meaning of the German Securities Trading
Act (Wertpapierhandelsgesetz) and, thus, does not have to comply with the statutory requirements for financial analysis. Deutsche Bank AG is a stock
corporation (“Aktiengesellschaft”) incorporated under the laws of the Federal Republic of Germany with principal office in Frankfurt am Main. It is registered with
the district court (“Amtsgericht”) in Frankfurt am Main under No HRB 30 000 and licensed to carry on banking business and to provide financial services.
Supervisory authorities: The European Central Bank ("ECB”), Sonnemannstrasse 22, 60314 Frankfurt am Main, Germany and the German Federal Financial
Supervisory Authority (“Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht” or “BaFin”), Graurheindorfer Strasse 108, 53117 Bonn and Marie-Curie-Strasse 24-28,
60439 Frankfurt am Main, Germany.

India

The investments mentioned in this document are not being offered to the Indian public for sale or subscription. This document is not registered and/or approved
by the Securities and Exchange Board of India, the Reserve Bank of India or any other governmental/ regulatory authority in India. This document is not and
should not be deemed to be a “prospectus” as defined under the provisions of the Companies Act, 2013 (18 of 2013) and the same shall not be filed with any
regulatory authority in India. Pursuant to the Foreign Exchange Management Act, 1999 and the regulations issued there under, any investor resident in India may
be required to obtain prior special permission of the Reserve Bank of India before making investments outside of India including any investments mentioned in
this document.
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Ital ™
This ref@#t is distributed inttaly by Deutsche Bank S.p.A., a bank incorporated and registered under Italian law subject to the supervision aMRﬁgﬂoﬂ%ﬁ
d’ltalia and CONSOB. ODCECJdI MILANO

Luxembourg

This report is distributed in Luxembourg by Deutsche Bank Luxembourg S.A., a bank incorporated and registered under Luxembourg law subject to the
supervision and control of the Commission de Surveillance du Secteur Financier.

Spain
Deutsche Bank, Sociedad Andnima Espafiola is a credit institution regulated by the Bank of Spain and the CNMV, and registered in their respective Official
Registries under the Code 019. Deutsche Bank, Sociedad Anénima Espafiola may only undertake the financial services and banking activities that fall within the

scope of its existing license. The principal place of business in Spain is located in Paseo de la Castellana number 18, 28046 - Madrid. This information has been
distributed by Deutsche Bank, Sociedad Anénima Espafiola.

Portugal

Deutsche Bank AG, Portugal Branch is a credit institution regulated by the Bank of Portugal and the Portuguese Securities Commission (“CMVM?”), registered
with numbers 43 and 349, respectively and with commercial registry number 980459079. Deutsche Bank AG, Portugal Branch may only undertake the financial
services and banking activities that fall within the scope of its existing license. The registered address is Rua Castilho, 20, 1250-069 Lisbon, Portugal. This
information has been distributed by Deutsche Bank AG, Portugal Branch.

Austria

This document is distributed by Deutsche Bank Osterreich AG, with its registered office in Vienna, Republic of Austria, registered with the companies' register of
the Vienna Commercial Court under FN 276838s. It is supervised by the Austrian Financial Market Authority (Finanzmarktaufsicht or FMA), Otto-Wagner Platz 5,
1090 Vienna, and (as entity in the Deutsche Bank AG group) by the European Central Bank (“ECB”), Sonnemannstrasse 22, 60314 Frankfurt am Main, Germany.
This document has neither been presented to nor been approved by any of the before-mentioned supervisory authorities. For certain of the investments referred
to in this document, prospectuses may have been published. In such case, investment decisions should be made exclusively on the basis of the published
prospectus including possible supplements. Only these documents are binding. This document constitutes marketing material, which has been provided
exclusively for informational and advertising purposes, and is not the result of any financial analysis or research.

The Netherlands
This document is distributed by Deutsche Bank AG, Amsterdam Branch, with registered address at De entree 195 (1101 HE) in Amsterdam, the Netherlands, and

registered in the Netherlands trade register under number 33304583 and in the register within the meaning of Section 1:107 of the Netherlands Financial
Supervision Act (Wet op het financieel toezicht). This register can be consulted through www.dnb.nl.
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