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Istantanea del mercato

Questa mattina i mercati asiatici stanno chiudendo in netto
ribasso, seguiti dai future americani ed europei. Yen ed euro
stanno guadagnando sul dollaro ma il focus € sul
deprezzamento di molte valute dei paesi emergenti. Altri
interventi di politica monetaria sono stati annunciati (tra i
quali quelle delle banche centrali della Nuova Zelanda e
della Tailandia) senza pero avere impatto. | rendimenti sui
treasury sono in leggera discesa dopo il consistente ribasso
di venerdi. | prezzi dell’oro e del brent sono marginalmente
in ribasso, mentre il WTI mantiene i livelli bassi.

Eventi da seguire

Nuovi stimoli di bilancio e monetari: un accordo tra
democratici e repubblicani su un pacchetto maggiore di
stimoli fiscali & possibile nella giornata odierna. Nell'UE si
aspetta |'elaborazione di piani piu mirati. Le sfide nelle
economie dei paesi emergenti potrebbero diventare
protagoniste. | mercati sono molto preoccupati dal
diffondersi del virus e qualche indicatore short-term (come i
dati settimanali sulle richieste di disoccupazione) sara
rilevante.

1. Le prospettive delle Borse: percorso
accidentato prima della ripresa

_e risposte della
oolitica: la pratica val
oiu della grammatica

Principali eventi e pubblicazioni di dati

Lunedi Eurozona: fiducia dei consumatori (marzo)

Martedi Stati Uniti: Vendita di abitazioni nuove (marzo)
Eurozona, Regno Unito: indici PMI (marzo)

Giappone: indici PMI di Jibun Bank (marzo)

Stati Uniti: mutui ipotecari autorizzati dalla
MBA (marzo)

Germania: indice Ifo della fiducia delle imprese
(marzo)

Mercoledi

Giovedi Corea del Sud: fiducia dei consumatori (marzo)
Regno Unito: riunione di politica monetaria
della Banca d’Inghilterra

Germania: indice Gfk della fiducia dei

consumatori (marzo)

Stati Uniti: fiducia dei consumatori rilevata dalla
University of Michigan (gennaio)
Cina: utili delle imprese industriali (febbraio)

Venerdi

2. Prospettive macroeconomiche: prospettive
di recupero

Le notizie sulla pandemia continueranno a influire
sull’'andamento delle Borse; i provvedimenti della politica
potranno attenuare la perdurante volatilita, ma non eliminarla.
Appena le Borse potranno prevedere la stabilizzazione della
pandemia i rialzi potrebbero essere rapidi (sebbene altrettanto
velocemente annullabili), accrescendo progressivamente il
grado di rischio nei portafogli. Tuttavia nel breve periodo
proseguira la volatilita delle Borse e I'attenzione si polarizzera
sulla liquidita e sul funzionamento dei mercati. In molti settori
(ad esempio le obbligazioni degli enti locali statunitensi) le
quotazioni saranno fortemente perturbate da vendite
massicce: nell'immediato futuro gli interventi delle Banche
centrali potranno attenuare la scarsa liquidita, ma i
miglioramenti successivi dipenderanno dal rafforzamento della
fiducia degli investitori. La liquidita dei mercati valutari
potrebbe confermarsi un fattore cruciale.

Take away: le Borse si riprenderanno quando intravedranno la
stabilizzazione della pandemia, ma probabilmente il percorso
verso questo traguardo sara molto accidentato.

Molti paesi si trovano gia in una grave recessione. Non
essendovi precedenti storici chiari, qualsiasi valutazione del
rallentamento economico nel 1° e 2° trimestre é forzatamente
molto aleatoria. Negli Stati Uniti e in Europai cali del PIL del 1°
trimestre rispetto a quello precedente potrebbero facilmente
raggiungere la doppia cifra e la contrazione potrebbe essere
particolarmente grave nel vecchio continente; come termini di
confronto potremmo assumere la crisi finanziaria del 2008-
2009 e la grande recessione del 1980, in cui la flessione del PIL
statunitense non supero 1'8%. Se nei prossimi mesi si riuscira a
contenere il contagio, a nostro parere nel 2° semestre gli stimoli
monetari e di bilancio potrebbero agevolare una ripresa a forma
di V, a cui pero potrebbe seguire un periodo di crescita stentata.
Molto dipendera dalla durata dell’inevitabile blocco delle
attivita economiche e da quante persone perderanno il lavoro.
Le dinamiche dei consumi nel lungo periodo potrebbero variare.

Take away: una pesante recessione nel 1° trimestre ormai &
inevitabile; nel 2° trimestre del 2020 & probabile una ripresa a
forma di V, che tuttavia potrebbe rivelarsi effimera.

In Europa questa pubblicazione & da considerarsi materiale di marketing, ma non negli Stati Uniti. Nessuna garanzia puo essere data che qualsiasi previsione o obiettivo
saranno raggiunti. Previsioni si basano su assunzioni, stime, opinioni e modelli ipotetici che potrebbero rivelarsi erronei. Rendimenti passati non fanno testo per
rendimenti futuri. Gli investimenti sono soggetti a rischi. Il valore di un investimento puo calare in qualsiasi momento, causando perdite di capitale.
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3. Le prospettive delle politiche: mantenere le
promesse € essenziale

| decisori sono ripetutamente intervenuti con pacchetti di
provvedimenti monetari (risalgono a pochi giorni fa gli interventi
della FED, BCE, della Banca del Giappone e della Banca
d’'Inghilterra) e con promesse di aumento della spesa. Negli Stati
Uniti questa settimana potrebbe essere decisiva per introdurre
un sostanzioso stimolo di bilancio. Negli ultimi dodici anni ormai
ci siamo abituati a politiche monetarie anche radicali delle
Banche centrali, ma ora anche i governi saranno chiamati ad
applicare il detto “val piu la pratica che la grammatica”
sperimentando nuove politiche di bilancio. Queste
sperimentazioni dovranno fare i conti con ampi sfasamenti
temporali ed dovranno esplicare i loro effetti su un ampio
numero di aziende e persone fisiche: gli interventi annunciati
finora hanno promesso sostegni alle imprese, sospensioni delle
rate delle ipoteche e molto altro ancora, ma intoppi burocratici
potrebbero limitarne la rapida fruizione da parte delle aziende,
che potrebbero essere riluttanti a indebitarsi, anche se
“gratuitamente”. Alcune strategie piu radicali prospettate negli
Stati Uniti e altrove, ossia dispensare liquidita direttamente agli
individui senza porre precondizioni (il cosiddetto “denaro
dall’elicottero”, cioe pure e semplici erogazioni a pioggia)
probabilmente saranno piu efficaci nei Paesi ampiamente
digitalizzati (ad esempio in alcune aree dell’Asia orientale) che in
quelli dove ancora domina la circolazione di cartamoneta.

Take away: prevediamo sempre nuove sperimentazioni nella
corsa alla rapida attuazione degli stimoli di bilancio.

4. Che cosa ci dicono i dati

Grafico 1: Nuove richieste settimanali di
sussidi di disoccupazione in USA
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Fonte: Bloomberg Finance LP, Deutsche Bank AG. 20 marzo 2020

Grafico 2: Vendite al dettaglio in Cina
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5. Le lezioni dalla Cina

L'impossibilita dei dati statistici mensili di tenere il passo delle
conseguenze del contagio ha costretto gli operatori a prestare
maggiore attenzione agli indicatori pubblicati piu di frequente.
mentre alcuni di questi dati sono molto settoriali (ad esempio
I'occupazione delle camere degli alberghi e il numero di
passeggeri), altri potrebbero rivelare uno spaccato pit ampio
dell’economia. Negli Stati Uniti le nuove richieste settimanali di
sussidi di disoccupazione si sono impennate da 70.000 a
281.000, portando la media mobile quadrisettimanale a
232.500, ossia poco sopra le 230.000 domande ritenute dai
nostri colleghi di Deutsche Bank Research indicative di una
recessione, ma naturalmente e un dato che potrebbe aumentare
ancora. Negli Stati Uniti e in altri Paesi alcune cifre, come le
vendite al dettaglio, nelle ultime settimane potrebbero essere
state artificialmente gonfiate da acquisti di scorte in previsione
di un isolamento totale, ma ora potrebbero subire una drastica
contrazione. Questa settimana saranno pubblicati numerosi
indicatori del grado di fiducia, da quella dei consumatori
nell’eurozona alle rilevazioni PMI e dagli indici tedeschi Ifo e Gfk
all'indice della fiducia dei consumatori redatto dalla University of
Michigan, che tuttavia dovranno essere valutati con cautela,
considerando gli ampi sfasamenti temporali con cui sono diffusi.
Ad aprile la pubblicazione dei dati della produzione di marzo
confermera la gravita delle contrazioni del 1° trimestre.

Take away: le nuove richieste di sussidi di disoccupazione
presentate ogni settimana negli Stati Uniti annunciano una
recessione; le rilevazioni del grado di fiducia dovranno essere
valutate con cautela.

L’economia cinese & stata la prima a cadere in crisi e
probabilmente sara anche la prima a uscirne. | dati di febbraio
(ad esempio il -20% annuo delle vendite al dettaglio) evidenziano
il colpo durissimo inferto all'attivita economica dal crollo della
domanda non solo a Hubei, ma in tutta la Cina. Tuttavia i dati
rilevati con maggiore frequenza (ad esempio il consumo di
elettricita e gli ingorghi del traffico) fanno prevedere la
normalizzazione dell’attivita economica, che quindi a marzo
dovrebbe ancora migliorare. La ripresa sembra dipendere molto
di piu dalla propensione a spendere della popolazione e delle
aziende cinesi che dallo stato di salute dei Paesi importatori, che
probabilmente restera precario. | provvedimenti attuati finora
dovrebbero stimolare la ripresa dell’'economia interna nel 2°
trimestre e la Banca popolare cinese potrebbe ridurre ancora la
riserva bancaria obbligatoria e prorogare le linee di credito a
medio termine. Altrettanto importante potrebbe essere la
direttiva, impartita alle banche, di erogare prestiti alle aziende
per sostenere |'occupazione. Ma tutto dipendera dal successo
dell'ininterrotta azione di contrasto all’epidemia.

Take away: 'aumento della domanda interna cinese potrebbe
agevolare la ripresa dell’'economia nel 2° trimestre.

In Europa questa pubblicazione & da considerarsi materiale di marketing, ma non negli Stati Uniti. Nessuna garanzia puo essere data che qualsiasi previsione o obiettivo
saranno raggiunti. Previsioni si basano su assunzioni, stime, opinioni e modelli ipotetici che potrebbero rivelarsi erronei. Rendimenti passati non fanno testo per
rendimenti futuri. Gli investimenti sono soggetti a rischi. Il valore di un investimento puo calare in qualsiasi momento, causando perdite di capitale.



L'appendice

Principali andamenti dei mercati fino al 20 marzo

Valore Cambiam. 1 sett. Cambiam. Cambiam.

attuale 1 mese anno i.corso
Bund decennale tedesco -0.32% -2.04% -0.90% 1.22%
Treasury decennale statunitense 0.79% 1.02% 6.35% 9.67%
Obbligaz. gov. giapponese decennale 0.06% -0.39% -1.05% -0.76%
USA (S&P 500) 2,304.92 -16.07% -16.07% -16.07%
Eurozona (Euro Stoxx 50) 2,548.50 -20.14% -20.14% -20.14%
Giappone (TOPIX) 8,928.95 -21.43% -21.43% -21.43%
Asia senza il Giappone (MSCI) 5,190.78 -24.66% -24.66% -24.66%
WTI (USD) 22.60 -29.31% -57.91% -63.27%
Oro (USD) 1,497.40 -2.12% -7.65% -2.53%
EUR/USD 1.0753 -3.77% -1.08% -4.68%
EUR/GBP 0.9194 1.92% 10.10% 8.84%
EUR/JPY 118.19 -0.78% -1.51% -2.66%

In Europa questa pubblicazione e da considerarsi materiale di marketing, ma non negli Stati Uniti. Nessuna garanzia puo essere data che qualsiasi previsione o obiettivo
saranno raggiunti. Previsioni si basano su assunzioni, stime, opinioni e modelli ipotetici che potrebbero rivelarsi erronei. Rendimenti passati non fanno testo per
rendimenti futuri. Gli investimenti sono soggetti a rischi. Il valore di un investimento puo calare in qualsiasi momento, causando perdite di capitale.
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Glossario

La Bank of Japan ¢ la banca centrale del Giappone

| BTP (per esteso Buoni del Tesoro Poliannuali) sono obbligazioni emesse dal governo italiano.
| Bund sono obbligazioni a lungo termine emesse dal governo tedesco.

CNY e la sigla che identifica lo yuan cinese.

"'eurozona comprende i 19 Stati membri dell’Unione europea che hanno adottato I'euro come valuta comune e unica moneta a
corso legale.

La Federal Reserve e la Banca centrale degli Stati Uniti. Il suo Federal Open Market Committee (FOMC) si riunisce per stabilire la
politica dei tassi d’interesse.

EUR é la sigla identificativa dell’euro, la valuta in circolazione nell’eurozona.

L"'eurozona comprende i 19 Stati membri dell’Unione europea che hanno adottato I'euro come valuta comune e unica moneta a
corso legale.

Il prodotto interno lordo (PIL) riassume il valore monetario di tutti i prodotti finiti e dei servizi prestati in un Paese in un determinato
periodo.

JPY é la sigla che identifica lo yen giapponese, la valuta in vigore in Giappone.

[l Purchasing manager index (PMI) (Indice dei Responsabili agli Acquisti) fornisce i dati relativi alla salute economica del settore
manifatturiero e si basa su cinque indicatori principali: nuovi ordinativi, livello dell'inventario, produzione, consegne dei fornitori e
occupazione. Il PMI composito comprende sia il settore manifatturiero sia quello dei servizi. La pubblicazione puo avvenire a cura di
operatori del settore pubblico o privato (ad es. Caixin, Nikkei).

L'Indice S&P 500, comprendente le 500 principali societa USA, rappresenta circa '80% della capitalizzazione di mercato della borsa
statunitense.

| Treasuries sono i titoli obbligazionari emessi dal Governo degli Stati Uniti.
USD e la sigla che identifica il dollaro statunitense.

In Europa questa pubblicazione & da considerarsi materiale di marketing, ma non negli Stati Uniti. Nessuna garanzia puo essere data che qualsiasi previsione o obiettivo
saranno raggiunti. Previsioni si basano su assunzioni, stime, opinioni e modelli ipotetici che potrebbero rivelarsi erronei. Rendimenti passati non fanno testo per
rendimenti futuri. Gli investimenti sono soggetti a rischi. Il valore di un investimento puo calare in qualsiasi momento, causando perdite di capitale.



Deutsche Bank

PCB International /

Informazioni importanti

Il presente documento non deve essere distribuito in Canada o in Giappone. |l presente documento € destinato unicamente ai clienti retail o
professionali.

Il presente documento e 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 & 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. ||
valore degli investimenti puo accrescersi ma anche ridursi e l'investitore potrebbe non recuperare, in qualsiasi momento futuro, I'importo investito
originariamente. |l 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.

|l 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 e stato
pubblicato il presente documento. A titolo esemplificativo, ma non esaustivo, Deutsche Bank non garantisce I'accuratezza, '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 I'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 & 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 I'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 esempilificativo gli Stati Uniti, potrebbero essere
soggette alle limitazioni previste dalla legge o dai regolamenti. Il presente documento non & 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 e 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.

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. || presente documento &
stato predisposto per finalita informative ed € rivolto a potenziali investitori che siano esclusivamente istituzionali. Nel Regno del Bahrain non sara

In Europa questa pubblicazione & da considerarsi materiale di marketing, ma non negli Stati Uniti. Nessuna garanzia puo essere data che qualsiasi previsione o obiettivo
saranno raggiunti. Previsioni si basano su assunzioni, stime, opinioni e modelli ipotetici che potrebbero rivelarsi erronei. Rendimenti passati non fanno testo per
rendimenti futuri. Gli investimenti sono soggetti a rischi. Il valore di un investimento puo calare in qualsiasi momento, causando perdite di capitale.
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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 |'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 e responsabile per la performance dei titoli, dei derivati e dei fondi.

Stato del Kuwait

Il documento vi € stato inviato su vostra richiesta. La presentazione non & destinata alla pubblica divulgazione in Kuwait. Alle Interessenze non ¢ 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) e 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 € 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 fiir 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 all'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 & 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 e 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 & considerata una promozione finanziaria ed & approvata da tale filiale nella misura in cui essa & 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).

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. |l presente documento non & stato approvato dalla Securities and Futures Commission (Commissione sui titoli e sui
futures) di Hong Kong né una sua copia € 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

In Europa questa pubblicazione & da considerarsi materiale di marketing, ma non negli Stati Uniti. Nessuna garanzia puo essere data che qualsiasi previsione o obiettivo
saranno raggiunti. Previsioni si basano su assunzioni, stime, opinioni e modelli ipotetici che potrebbero rivelarsi erronei. Rendimenti passati non fanno testo per
rendimenti futuri. Gli investimenti sono soggetti a rischi. Il valore di un investimento puo calare in qualsiasi momento, causando perdite di capitale.
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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 cio 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), (i) 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 puo essere modificata, integrata e/o di volta in volta sostituita), (i) 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 puo 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 nonrilascia
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 cid 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

|l presente documento é stato redatto da Deutsche Bank Wealth Management, che opera tramite Deutsche Bank AG e non e stato presentato
all’Autorita federale tedesca di vigilanza finanziaria né da essa approvato (Bundesanstalt fir 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 € 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 fir
Finanzdienstleistungsaufsicht” o “BaFin"”), Graurheindorfer Strasse 108, 53117 Bonn e Marie-Curie-Strasse 24-28, 60439 Frankfurt am Main,
Germania.

India

Gli investimenti citati nel presente documento non sono offerti al pubblico indiano per la vendita e la sottoscrizione. Il presente documento non e
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 é 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 e 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'Italia e della CONSOB.

Lussemburgo

Il presente documento e 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.

In Europa questa pubblicazione & da considerarsi materiale di marketing, ma non negli Stati Uniti. Nessuna garanzia puo essere data che qualsiasi previsione o obiettivo
saranno raggiunti. Previsioni si basano su assunzioni, stime, opinioni e modelli ipotetici che potrebbero rivelarsi erronei. Rendimenti passati non fanno testo per
rendimenti futuri. Gli investimenti sono soggetti a rischi. Il valore di un investimento puo calare in qualsiasi momento, causando perdite di capitale.
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Spagna

Deutsche Bank, Sociedad Anénima 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 Andnima 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 é distribuito da Deutsche Bank AG Vienna, 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 fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer StraBBe 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. |l 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, & fornito esclusivamente a scopi informativi e pubblicitari e non € il risultato di analisi o ricerche finanziarie.

In Europa questa pubblicazione & da considerarsi materiale di marketing, ma non negli Stati Uniti. Nessuna garanzia puo essere data che qualsiasi previsione o obiettivo
saranno raggiunti. Previsioni si basano su assunzioni, stime, opinioni e modelli ipotetici che potrebbero rivelarsi erronei. Rendimenti passati non fanno testo per
rendimenti futuri. Gli investimenti sono soggetti a rischi. Il valore di un investimento puo calare in qualsiasi momento, causando perdite di capitale.



