Market Insights

Guide to
Alternatives®

1. Quartal 2026
Stand: 31. Januar 2026

JPMorgan

ASSET MANAGEMENT



Global Market Insights Strategy Team

Mi

Nord- und
Sitdamerika

O

* Dr. David Kelly, CFA
New York

Gabriela Santos
New York

9 ................................... e

Meera Pandit, CFA Jack Manley
New York New York

* Aaron Mulvihill, CFA
New York

Jordan Jackson
New York

.................................. @

) i
Stephanie Aliaga Brandon Hall, CFA
New York New York

9 ............. e

* Grant Papa Katie Korngiebel

New York New York @
fevreereennnes 9 S3o Paulo
Noble Cooper
New York

* Erstellt von:
Dr. David Kelly, CFA, Chief Global Strategist

Aaron Mulvihill, CFA, Global Alternatives Strategist

Kerry Craig, CFA, Global Market Strategist
Aaron Hussein, CAIA, Global Market Strategist
Adrian Wong, Global Market Strategist

Grant Papa, Research Analyst

Marina Valentini

Hugh Gimber, CFA
London

* Aaron Hussein, CAIA %
London

Max McKechnie
London

Zara Nokes
London

Karen Ward
London

©

Tilmann Galler, CFA
Frankfurt

Maria Paola Toschi
Mailand

......... a

Lilia Peytavin
Paris

Q

Lucia Gutierrez Mellado
Madrid

Kofi Owusu-Sekyere

London

Marcella Chow
Hongkong

lan Hui
Hongkong

. e

*Adrian Wong @
Hongkong

Katrina Chiu .
Hongkong

Tai Hui
Hongkong

Shogo Maekawa
Tokio

Fumiaki Morioka
Tokio

Chaoping Zhu, CFA
Shanghai

2

Arthur Jiang
Raisah Rasid Shanghai
Singapur
‘ ' ¥
s Agnes Lin
Sahil Gauba Tgipeh * Kerry Craig, CFA
Mumbai Melbourne

JPMorgan

ASSET MANAGEMENT



Seitenilbersicht

(ama | m

3

Alternative Anlagen in Portfolios

o

Gewinn/Kuponrendite und das 60/40-Portfolio
Generierung von regelmaBigen Ertragen beim 60/40-
Portfolio

60/40-Ertrage und Korrelation zwischen Aktien und
Anleihen

Portfoliodiversifizierung

Alternative Anlagen: Korrelationen, Ertrage und Renditen
Alternative Anlagen und Auswahl der Anlageverwalter
Bewertungsmonitor

Korrelationen zwischen offentlichen und privaten Markten
Renditealternativen

Verwaltetes Vermdgen (AUM)

Kapitalbeschaffung bei alternativen Anlagen

und Dry Powder

Positionierung institutioneller Anlegerinnen und Anleger
Positionierung privater Vermdgensanlegerinnen

und -anleger

Ertrage alternativer Anlageklassenim Vergleich

zU ausgewahlten Portfolios

Immobilien

Quellen fUr Ertrage aus globalen Immobilien
Korrelation zwischen Immobilien und Aktien

Immobilien in den USA: Transaktionsvolumen
Immobilien in den USA: Kapitalisierungssatze (Cap Rates)
und Preise von Wohnungseigentum

Immobilien in den USA: Leerstandsquoten und NOI-
Wachstum

Immobilien in den USA: Blrovermietung

Immobilien in den USA: Angebot an Blroraum
Erschwinglichkeit von Wohnraum in den USA

Trends am US-Markt fur Mehrfamilienhauser
Immobilien in Europa: Transaktionsvolumen
Immobilien in Europa: Rendite und regelmaBige Ertrage
Immobilien in Europa: Leerstandsquoten von Blros
Immobilien in Asien-Pazifik: Transaktionsvolumen
Immobilien in Asien-Pazifik: Renditen und Kapitalwerte
Falligkeiten und Zahlungsausfalle bei gewerblichen
Hypotheken

Kennzahlen zum Kreditrisiko bei Gewerbeimmobilien
Anleihen im Bereich Gewerbeimmobilien

Sonstige Sachwerte

35.
36.

Quellen fUr globale Infrastrukturertrage

Bedarf an Infrastrukturinvestitionen

Globale Infrastrukturtransaktionen

Rentabilitat und Verbrauch von
Versorgungsunternehmen in den USA

Stromerzeugung in den USA

Rechenzentren und Stromverbrauch

Weltweite Energietrends

Verteidigungsausgaben fur Infrastruktur und Innovation
US-Investitionsertrage aus Waldflachen
US-Holzverbrauch und -nachfrage

Globales Handelsvolumen auf dem Seeweg

Globale Handelsrouten und Nadelohre

Globaler Seefrachtverkehr: Auftrage, Kapazitat und Alter
US-Importe und globale Seefrachtkosten

Private Equity

Public Equity im Vergleich zu Private Equity in den USA
Globale Private Equity Ertrage

Private Credit

Wachstum der Private Credit Branche
Zusammensetzung und Umfang der Private Credit
Kreditvergabe

Vergleich der Kreditrenditen

Renditetrends bei offentlichen und privaten Krediten
Dry Powder, Kapitalbeschaffung und Deal-Aktivitat bei
Private Credit

Zahlungsausfalle und Umstrukturierungstrends
Ertrage offentlicher und privater Kredite

Hedgefonds

Wertentwicklung von Private Equity gguli. &ffentlichen Markten

Private Equity Kapitalbeschaffung und Dry Powder
Globale Anlage- und Exit-Aktivitat bei Private Equity
Investitionen

Private Equity Investitionen und -Exits in den USA
Private Equity Bestande und FortfUhrungsvehikel

Private Equity Investitionen und Multiplikatoren nach Gro3e

M&A und Borsengange weltweit

M&A und Borsengange in Nordamerika

Private Equity Finanzierung und -Deal-Aktivitat
Kapitalabrufe und Ausschittungen

Globaler privater Sekundarmarkt

Venture Capital in den USA

Dynamik im Gesundheitswesen

US-Einhérner: Grindungen und Bewertungen
Venture Capital Investitionen in klinstliche Intelligenz

Hedgefonds und Auswahl der Anlageverwalter
Ertrage der Hedgefonds-Strategie
Hedgefonds und traditionelle Portfolios
Performance und Volatilitat von Hedgefonds
Volatilitat und Korrelationen bei US-Anleihen
Ertrage und Zinsen von Hedgefonds

JPMorgan

ASSET MANAGEMENT



) Gewinn/Kuponrendite und das 60/40-Portfolio (Ga | m | 4)

Gewinn/Kuponrendite bei einem 60/40-Portfolio Gewinn/Kuponrendite des 60/40-Portfolios und daraus
= Gemischtes S&P 500 Forward-KGV und Bloomberg U.S. Agg. Yield resultierende Ertrage
c to Worst (YTW) 10-jahrige annualisierte Ertrage, Januar 1985 bis Januar 2016
()
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'85 '88 '91 '94 '97 '00 '03 '06 '09 '12 '15 18 '21 '24 Gewinn/Kuponrendite

Quelle: Bloomberg, FactSet, IBES, Standard & Poor's, Thomson Reuters, J.P. Morgan Asset Management.

(Links) Die Bewertung wird durch die Summe der Gewichtung von 60% Gewinnrendite des S&P 500 Index (Umkehrung des Forward-KGV) und 40%

Yield to Worst des Bloomberg U.S. Aggregate berechnet. Die Gewinnrendite ist die kiinftige Gewinnrendite (Konsensschatzungen der Analysten fur

den Gewinn je Aktie in den nachsten 12 Monaten geteilt durch den Kurs), wie sie von IBES seit Dezember 1984 und von FactSet seit Januar 2022 J PM

bereitgestellt wird. (Rechts) Die Ertrage basieren auf einer Gewichtung von 60% S&P 500 Total Return Index und 40% U.S. Aggregate Total Return oA, Organ
Index. 60/40 wird jahrlich neu gewichtet. Die Ertrdge sind annualisierte 120-Monats-Gesamtertrage, monatlich gemessen, beginnend am

31.12.1984. Die friihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator flr die aktuelle oder zuklnftige Wertentwicklung. ASSET MANAGEMENT
4 Guide to Alternatives. Stand: 31. Januar 2026.




Alternative Anlagen in

Portfolios

Generierung von regelmagigen Ertragen beim
60/40-Portfolio Caa | M| 5)

Rendite des 60/40-Portfolios

60/40-Portfoliorendite abzlglich der prozentualen Veranderung der Kerninflation der Verbraucherpreise gegentiber dem Vorjahr, pro Monat

5%
Nominale Rendite
4%

3%

2%
1%
0% T T T T T T T WMVMW I I "

Reale Rendite

-1%
-2% 31. Januar 2026
Nominale Rendite des 60/40-Portfolios 2,6%
-3% Dividendenrendite des S&P 500 1,4%
Yield to Worst des U.S. Agg. 4.4%
o Kerninflation der Verbraucherpreise 1
-4% | |(im Jahresvergl.) 2,6%
Reale Rendite des 60/40-Portfolios -0,1%

-5%
'96 '98 '00 '02 '04 '06 '08 10 12 '"14 16 18 '20 '22 '24

Quelle: Bloomberg, FactSet, Standard & Poor's, J.P. Morgan Asset Management.

Die Summe der realen Rendite des 60/40-Portfolios kann aufgrund von Rundungseffekten abweichen. Die nominale Rendite des 60/40-

Portfolios errechnet sich aus der Summe der Dividendenrendite des S&P 500 und der Yield to Worst des Bloomberg U.S. Aggregate, multipliziert

mit ihrer jeweiligen Gewichtung im Portfolio. Die Analyse basiert auf Daten vom Monatsende. Fir den laufenden Monat verwenden wir die jlingsten J.PMOrgan
Kern-VPI-Daten, bis die neuesten Daten verflUgbar sind. Die frUhere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fir die aktuelle oder

zukiinftige Wertentwicklung. ASSET MANAGEMENT
Guide to Alternatives. Stand: 31. Januar 2026.



60/40-Ertrage und Korrelation zwischen Aktien
) und Anleihen (G [ m ] 6)
- Jahrliche Ertragsaufschliisselung des 60/40-Portfolios Korrelation zwischen S&P 500 und 10-jahrigen US-Staatsanleihen
= Gesamtertrag Rollierende 12-Monats-Korrelation auf Basis der monatlichen Gesamtertrage
> 30% 1,0
o @
c .2
<5 31. Januar 2026
R 08
bl 19 :
g o 20% 18 19 = 1
oy ‘ 4 4 ) 16 0,6
= 15 14 @ 14
<< b,
1 12 118 44 ‘ ~ , |
) ) 0,4
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‘ 1 1
0% [g : % | 00 :
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-4,
-10%
-0,4
-9
-16 -06
-20% 3 : , _ _
m Aktienertrige Verlauf D on " P neiationt
-20 : = - 1963-1999 0,3 4,8%
m Anleihenertrage 0.8 | Jooo2020 s 21
¢ 60/40-Ertrag im Kalenderjahr 2021-2025 04 45%
1963-2025 0,1 3,9%
-30% -1,0
'00 '03 '06 '09 12 15 18 '21 '24 '63 '73 '83 '93 '03 13 '23
Quelle: Bloomberg, FactSet, Haver Analytics, LSEG, Standard & Poor’s, J.P. Morgan Asset Management.
(Links) Das 60/40-Portfolio ist zu 60% in den S&P 500 Total Return Index und zu 40% in den Bloomberg U.S. Aggregate Total Return Index
investiert. (Rechts) * Einfacher Durchschnitt der prozentualen Veranderung des unbereinigten VPI gegenlber dem Vorjahr in jedem Zeitraum. FUr J P M
die Inflationsdaten des laufenden Monats verwenden wir die jungsten Daten zum unbereinigten VPI, bis die neuesten Daten verflgbar sind. Die A, Organ
frihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fUr die aktuelle oder zuklnftige Wertentwicklung.
6 Guide to Alternatives. Stand: 31. Januar 2026. ASSET MANAGEMENT




) Portfoliodiversifizierung Caa | m | 7)

Alternative Anlagen und Risiko-/Ertragsprofil des Portfolios

c
c Annualisierte Volatilitdt und Gesamtertrag, Q1 1998 bis Q3 2025
o
o) 9%
28 75% Aktien ’A
<< © 15% Anleihen
< g 10% Alternat. Anl. ‘
T o \
=
o
= 0 55% Aktien
=t 8% 35% Anleihen 80% Aktien
10% Alternat. Anl. 20% Anleihen
35% Aktien
o 55% Anleihen
'E 10% Alternat. Anl.
w 7% 60% Aktien
§ ‘ 40% Anleihen
£
s '
40% Aktien
60% Anleihen Portfolioallokation Volatilitdit Annual. Ertrédge
6% 40 Aktien/60 Anleihen 6,8% 6,5%
60 Aktien/40 Anleihen 9,9% 7,5%
80 Aktien/20 Anleihen 13,2% 8,4%
35 Aktien/55 Anleihen/10 Alternat. Anl. 6,4% 6,9%
55 Aktien/35 Anleihen/10 Alternat. Anl. 9,5% 7,9%
o 75 Aktien/15 Anleihen/10 Alternat. Anl. 12,9% 8,8%
5 0 T T T T T T T T 1
5% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12% 13% 14%

Annualisierte Volatilitat

Quelle: Bloomberg, Burgiss, FactSet, NCREIF, PivotalPath, Standard & Poor’s, J.P. Morgan Asset Management.
Die Allokation von alternativen Anlagen umfasst Hedgefonds, Immobilien und Private Equity, die jeweils gleich gewichtet sind. Die Portfolios

werden zu Beginn des Jahres neu gewichtet. Die Aktien werden durch den S&P 500 Total Return Index reprasentiert. Die Anleihen werden durch J PM
den Bloomberg U.S. Aggregate Total Return Index repréasentiert. Die Volatilitat wird als annualisierte Standardabweichung der vierteljahrlichen A, Organ

Ertrage berechnet. Die friihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fur die aktuelle oder zuklnftige Wertentwicklung.
Guide to Alternatives. Stand: 31. Januar 2026. ASSET MANAGEMENT




Alternative Anlagen in

Portfolios

Alternative Anlagen: Korrelationen, Ertrage und Renditen (e | m | 58 )

Korrelationen, Ertrage und Renditen
10-Jahres-Korrelationen und annualisierte 10-Jahres-Gesamtertrage, Q4 2015 bis Q3 2025

20%
Immobilien Kreisdurchmesser =

. Rendite

[l sonstige Sachwerte

B Private Markte 3%

. Hedgefonds
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:‘% o 0% Venture Capital o @ Private Equity
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Q
t
2
0 Transport
S 10% . .
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S I
o
2 . .
£ Absolute-Return- @ Direktionale
© Hedgefonds
g- [ Hedgefonds
T 5%
Waldflachen
Immobilien
O% T T T T T T T T
-0,6 -0,4 -0,2 0,0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0

Korrelation zum 60/40-Portfolio in den letzten 10 Jahren

Quelle: Burgiss, Cliffwater, FactSet, MSCI, NCREIF, PivotalPath, J.P. Morgan Asset Management.

Alle Kategorien sind global, mit Ausnahme von Waldflachen und Private Credit, die sich auf die USA beziehen. Die Korrelationen basieren auf quartalsweisen Ertragen Uber den

angegebenen Zeitraum. Ein 60/40-Portfolio besteht zu 60% aus Aktien und zu 40% aus Anleihen. Die Aktien werden durch den S&P 500 Total Return Index reprasentiert. Die Anleihen

werden durch den Bloomberg U.S. Aggregate Total Return Index reprasentiert. Die annualisierten 10-Jahres-Ertrage werden auf der Grundlage des angegebenen Zeitraums berechnet.

Die Angaben zu ,Absolute-Return-Hedgefonds” spiegeln die vermogensgewichteten Ertrage des PivotalPath Global Macro Index und des Relative Value Index wider. Die Angaben zu Or an
Ldirektionalen Hedgefonds* spiegeln die vermdgensgewichteten Ertrage der PivotalPath-Indizes ,Credit”, ,Equity Diversified” und ,Event Driven” wider. Private Credit stellt die Ertrage — *— *

und Renditen aus dem Cliffwater Direct Lending Index dar. Alle tibrigen fur die Ertrage und Renditen der alternativen Anlageklassen verwendeten Indizes und Daten sind auf den Seiten

12 und 17 des Guide to Alternatives beschrieben und basieren auf den neuesten verfligbaren Daten. Die Ertrage im Transportsektor werden auf nicht gehebelter Basis ausgewiesen ASSET MANAG EM ENT
und kénnen durch den Einsatz von Leverage gesteigert werden. Die friihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator flir die aktuelle oder zuktinftige Wertentwicklung.

Guide to Alternatives. Stand: 31. Januar 2026.



Alternative Anlagen in Portfolios

Alternative Anlagen und Auswahl der Anlageverwalter Caa | mi| 9)

Streuung zwischen 6ffentlichen und privaten Anlageverwaltern
Basierend auf den Ertragen von Q4 2015 bis Q4 2025*

25%
20,8%

20%

15,8%
15%

11,6% 75. Perzentil 0
. 10,5%
25. Perzentil
9,0%
5,8%
5% 5,0%
2,4% e
3,2%
00 T T T T T T 1
% 0,9%
-3,3%
5% °
-5,0%
-10%
Large-Cap- Anleihen Nicht-Kern- Kern- Venture Capital Hedgefonds Private Credit  Private Equity
Aktien Immobilien Immobilien

Quelle: Burgiss, Morningstar, MSCI, PivotalPath, J.P. Morgan Asset Management.

Alle Kategorien sind global. Large-Cap-Aktien und Anleihen basieren auf den Morningstar-Kategorien ,Global Large Stock Blend® bzw. ,Global Bond (nicht
abgesichert)”. Kern-Immobilien basieren auf dem MSCI Global Property Fund Index. Private Credit, Nicht-Kern-Immobilien, Private Equity und Venture Capital basieren
auf Indizes des MSCI Private Capital Universe. Hedgefonds basieren auf dem PivotalPath Index. Die Streuung zwischen Anlageverwaltern basiert auf den jahrlichen
Ertragen Uber einen Zeitraum von zehn Jahren flr: Large-Cap-Aktien, Anleihen und Hedgefonds. * Die Streuung zwischen Anlageverwaltern basiert auf den jahrlichen
Ertragen Uber einen Zeitraum von 10 Jahren bis Q3 2025 flr Kern-Immobilien. Die Streuung zwischen Anlageverwaltern basiert auf dem 10-jahrigen internen Zinsfuf3
(IZF) bis Q3 2025 fur: Private Credit, Nicht-Kern-Immobilien, Private Equity und Venture Capital. Die frihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fur die
aktuelle oder zuklinftige Wertentwicklung.

Guide to Alternatives. Stand: 31. Januar 2026.
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Alternative Anlagen in
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Portfolios

Bewertungsmonitor Cama | M| 10)

Bewertungen der Anlageklassen
Perzentilrang im Vergleich zu Bewertungen seit Dezember 2009*

0 Jungste Daten

|
|
100% ; 7S @, 9.
9 9. ! . . 99% 100% 100%
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90 A) ‘ 94% 95% :
91% :
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I
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I
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|
|
40% |
I
I
30% I
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I
20% l
I . . .
! Héhere Renditen / weiterer Spread
10% I
I
I
0% . . . . . ; . . . : . .
US-Small- Private Equity ~ Venture Internationale Globale REITs US-Large- | Transport  Infrastruktur  Immobilien Kern- US Investment  Private High Yield
Caps Capital Aktien Caps : Europa Immobilien USA  Grade Credit USA
| . . Options- . Options-
Fwd. KBV  LBO PPM KUV Fwd. KGV KCV Fwd. Kgy ~ Rendite-  Rendite-  CapRate  CapRate ;i Rendite- oy ter
spread spread Spread Spread Spread spread Spread

Quelle: Bloomberg, Burgiss, Cliffwater, FactSet, Jay Ritter — Univ. of Florida, KBRA DLD ,MSCI, NCREIF, PitchBook Data, Inc., RCA, J.P. Morgan Asset Management.

Alle Bewertungskennzahlen fur Anlageklassen sind vierteljahrlich und enthalten die jeweils neuesten verfligbaren Daten, mit Ausnahme von VC, das auf jahrlichen Zahlen basiert. Die Bewertung
von Aktien wird anhand des Forward-KGV vorgenommen. Die Bewertung von Anleihen erfolgt anhand des optionsbereinigten Spreads. Die Bewertungen globaler REITs werden anhand des
Verhéaltnisses von Kurs zu freiem Cashflow (KFCV) als Multiplikator vorgenommen. Immobilienbewertungen werden anhand des Spreads zwischen transaktionsbasierten Kapitalisierungssatzen
(Cap Rates) und der Rendite der entsprechenden 10-jahrigen Staatsanleihe vorgenommen. Private Equity Bewertungen werden anhand von Leveraged-Buyout-Kaufpreismultiplikatoren (LBO PPM)
ermittelt. Die Bewertungen im Bereich Private Credit werden anhand des Spreads zwischen den annualisierten vierteljahrlichen Ertragen des Cliffwater Direct Lending Index vom Beginn des
Zeitraums bis zum 31.12.2021 und anschlieBend der vierteljahrlichen Endfalligkeitsrendite des KBRA DLD Index und dem 3-Monats-SOFR (LIBOR vor 2019) gemessen. Die Bewertung von Venture
Capital (VC) wird anhand des Medians des Kurs-Umsatz-Verhaltnisses (KUV) bei mit VC finanzierten Bérsengangen vorgenommen. Die Bewertungen im Bereich Infrastruktur und Transport werden
anhand der Spreads zwischen den vierteljahrlichen Cashflow-Renditen der letzten zwdlf Monate und der Yield to Worst des Bloomberg U.S. |G Corporate Index gemessen. * Die durchschnittliche
Bewertung globaler REITs bezieht sich auf den Zeitraum seit dem 31.03.2010. Die friihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fUr die aktuelle oder zukUnftige Wertentwicklung.

Guide to Alternatives. Stand: 31. Januar 2026.
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Korrelationen zwischen o6ffentlichen und privaten Markten ( ara | mi | n )

Korrelationen zwischen o6ffentlichen und privaten Markten
Vierteljahrliche Ertrége
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Private Credit

Venture Capital
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Aktien Long/Short
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Makro

Quelle: Bloomberg, Burgiss, Cliffwater, MSCI, NCREIF, PivotalPath, J.P. Morgan Asset Management.

* Kern-Immobilien Europa einschlielich Kontinentaleuropa. RE: Immobilien (Real Estate). Globale Aktien: MSCI AC World Index. Globale Anleihen: Bloomberg Global

Aggregate Index. Kern-Immobilien USA: NCREIF Property Index — Open End Diversified Core Equity-Komponente. Kern-Immobilien Europa: MSCI Global Property Fund

Index - Continental Europe. Kern-Immobilien Asien-Pazifik (APAC): MSCI Global Property Fund Index — Asia-Pacific. Globale Infrastruktur (Infra.): MSCI Global Private

Infrastructure Asset Index. Die Ertrage im Transportbereich werden von einem J.P. Morgan Asset Management Index abgeleitet. Nutzholz: NCREIF Timberland Property J P Morgan
Index (USA). Private Credit: Cliffwater Direct Lending Index. Private Equity und Venture Capital sind zeitgewichtete Ertrage von Burgiss. Hedgefonds-Indizes sind von oo

PivotalPath. Samtliche Korrelationskoeffizienten werden auf der Basis vierteljghrlicher Gesamtertrage flr den angegebenen Zeitraum berechnet. Nennwahrung der

Ertrage ist USD. Die frUhere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator flr die aktuelle oder zukiinftige Wertentwicklung. ASSET MANAG EMENT
Guide to Alternatives. Stand: 31. Januar 2026.
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Renditen verschiedener Anlageklassen
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Quelle: BAML, Bloomberg, FactSet, Federal Reserve, FTSE, KBRA DLD, MSCI, NCREIF, Wells Fargo, J.P. Morgan Asset Management.

* CML steht fir Commercial Mortgage Loans bzw. gewerbliche Hypothekendarlehen, die vom Gilberto-Levy Commercial Mortgage Index abgebildet werden. Die Renditen von Aktien und Anleihen

entsprechen dem Stand vom 31.01.2026. Die Renditen alternativer Anlagen beziehen sich auf den 30.09.2025, mit Ausnahme von CML - Senior, flr das der Stand vom 31.12.2025 gilt. CML - Senior: nach

Marktkapitalisierung gewichteter Durchschnitt flr alle Hypotheken im Gilberto-Levy Commercial Mortgage Index. Transport global: Gehebelte Renditen flr Transportanlagen werden als Differenz

zwischen Chartersatzen (Mieteinnahmen), Betriebskosten, Schuldentilgung und Zinsaufwendungen in Prozent des Eigenkapitalwerts berechnet und basieren auf einem historischen 15-Jahres-

Durchschnitt. Die Renditen werden flr jeden Schiffsuntertyp berechnet und mit entsprechenden Gewichtungen versehen, um die aktuellen gehebelten Renditen flr Transport global zu ermitteln.

Vorzugsaktien: BAML Hybrid Preferred Securities; Private Credit: KBRA DLD Index; High Yield USA: Bloomberg U.S. Aggregate Corporate High Yield. Globale Infrastruktur: MSCI Global Private Infrastructure Or an
Asset Index. Globale REITs: FTSE NAREIT Global REITs. Globale Aktien: MSCI AC World ex-U.S. 10-j. US-Anleihen: Rendite 10-jahriger US-Staatsanleihen. US-Aktien: Dividendenrendite des S&P 500 Uber die oMo

letzten zwdlf Monate; Immobilien Europa: marktgewichteter Durchschnitt der MSCI Global Property Fund Indizes. GroBbritannien und Kontinental- Europa; Kern-lImmobilien USA und Asien-Pazifik-Raum

(APAC): MSCI Global Property Fund Index. Euro-Staatsanl.: Bloomberg Euro Aggregate Government - Treasury (7-10 J.). Nutzholz: NCREIF Timberland Index (U.S.) - EBITDA-Ertrag. Die frihere ASSET MANAG EMENT
12 Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fUr die aktuelle oder zuklnftige Wertentwicklung.

Guide to Alternatives. Stand: 31. Januar 2026.
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Globales alternatives verwaltetes Vermogen
In Bio. USD, zum Ende des Berichtszeitraums

$24

-8 [l Rohstoffe**

g ¢22 | Private Credit $21,0
o Il Infrastruktur $20,1

= $19,2

$20 . Immobilien

$18 . Hedgefonds $17,4
[l Private Equity

$17,9

Alternative Anlagen in

$16
$14,0
$14
$12,0

$12 $10.5
$9,7
$10 : $8.5
7,7
i $5,9 sa7
$6 $4,9 $5,3 ’
$4,2 $3,9 $4,3
$4 $3,2

$2,4
g2 [$1,3 $1,3 $1.4 $1,7 $2,0

$0
‘00 '01 '02 '03 '04 '05 '06 'O7 '08 '09 10 M1 "M2 "13 14 "5 "6 17 "8 "9 20 21 '22 '283 '24 '25*

Quelle: HFR, Pregin, J.P. Morgan Asset Management.
* Die Daten fur 2025 beziehen sich auf das 2. Quartal 2025. ** Zu den Rohstoffen gehdren Energie, Waldflachen, Landwirtschaft und Ackerland,

Metalle und Bergbau, Wasser und diversifizierte Anlagen. Verwaltetes Vermogen (AUM) ist definiert als in privaten geschlossenen Fonds J PM
verwaltetes Vermogen, was die letzte verflgbare Bewertung der Investitionen (einschlieBlich des nicht realisierten Werts) sowie das zugesagte 4. Organ
Kapital, das dem Fondsmanagement fur Investitionen zur Verfligung steht, umfasst.

Guide to Alternatives. Stand: 31. Januar 2026. ASSET MANAGEMENT
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Kapitalbeschaffung bei alternativen Anlagen

und Dry Powder

)

CGra | m

Kapitalbeschaffung fiir globale Private Equity Anlagen

In Bio. USD, zum Ende des Berichtszeitraums

$6
[l Rohstoffe*

. Infrastruktur
Il immobilien

$5 . Private Credit
B Venture Capital
. Private Equity

$4

$3

$2,2

$2,1

$2 $1,6 $1.7

$1,5 $1,5

$1.3 $1.5 §1.4

$1

$0

15 "6 "17 18 "19 20 21 22 '23 '24 '25

Quelle: Preqin, J.P. Morgan Asset Management.

Globales Dry Powder im Bereich Privatkapital
Zugesagtes, aber nicht investiertes Kapital, in Bio. USD, zum Ende des
Berichtszeitraums

$6

[l Rohstoffe*

. Infrastruktur

. Immobilien
$5 . Private Credit $4,8 $4.6

Il Venture Capital $4,5

B Private Equity 41 $4,2

$4,
$4 $3,8
$3,5
$3,1
$2,9
$3
$2,4

$2,0
$2
$1
$0

15 "6 "17 "18 "9 20 21 '22 '23 24 '25

* Zu den Rohstoffen gehoéren Energie, Waldflachen, Landwirtschaft und Ackerland, Metalle und Bergbau, Wasser und diversifizierte Anlagen.

(Links) Kapitalbeschaffungskategorien werden von Preqin bereitgestellt und stellen dessen Schatzung des jahrlichen Kapitals in geschlossenen
Fonds dar. Bei den Daten konnen sich durch Rundung der Zahlen Abweichungen bei der Addition ergeben. (Rechts) Dry Powder bezeichnet

zugesagtes, aber nicht investiertes Kapital von Limited Partners (LP).
Guide to Alternatives. Stand: 31. Januar 2026.

JPMorgan

ASSET MANAGEMENT
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Positionierung institutioneller Anleger Anlegerinnen und

Anleger

15 )
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Asset Allokation institutioneller Anleger
Asset Allokation der alternativen Anlagen nach Typen von
Anlegerinnen und Anlegern

Versicherungsgesellschaften

Schenkungen und Stiftungen

Offentliche
Pensionspldne

Private
Pensionspldne

Allokation in nicht-
alternativen Anlagen

Allokation in
u alternativen Anlagen o

Quelle: Preqin, J.P. Morgan Asset Management.

(Links) Die Daten zur Allokation institutioneller Anleger stammen aus der Preqin-Studie zur Allokation institutioneller Anleger von 2025. Die
dargestellten Anlegerallokationen stellen die gewichtete Durchschnittsallokation dar, die anhand von Daten verschiedener Anlegertypen
berechnet wird, welche zusammen ein verwaltetes Vermdgen von 6,8 Bio.USD reprasentieren. (Rechts) Prequin Investor Outlook flr das

2. Halbjahr 2025.
Guide to Alternatives. Stand: 31. Januar 2026.

Langfristige Allokationsplane fur alternative Anlagen
Anteil institutioneller Anleger, Juni 2025

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%

10%

0%

O

Q

&
Erhohung der ] Beibehaltung der u Reduzierung der
Allokation Allokation Allokation

JPMorgan

ASSET MANAGEMENT
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Positionierung privater Vermoégensanlegerinnen

und -anleger

16 )
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Asset Allokation privater Vermdgensanlegerinnen und -anleger
Asset Allokation der alternativen Anlagen nach Typen von Anlegerinnen und
Anlegern

High Net Worth
(5 Mio. USD bis 30 Mio. USD)

4%

»very-High Net Worth*-
Anlegerinnen und -Anleger und
Family Offices (>30 Mio. USD)

96%

Wohlhabende Privatpersonen
(1 Mio. USD bis 5 Mio. USD)

1%

99%

. Allokation in

B Allokation in nicht-
alternativen Anlagen

alternativen Anlagen

Verwaltetes Vermégen von US-Evergreen-Fonds nach

Anlageklasse
In Mrd. USD, zum Ende des Berichtszeitraums

600
$ B sonstiges*
. Infrastruktur
. Private Equity
$500 |l Immobilien $493
[l Private Credit
$400
$300
$200
$100
$0

I25*

‘22 '23 ‘24

Quelle: Bain and Company, Morningstar, PitchBook Data, Inc., J.P. Morgan Asset Management.
(Links) Die Anlegerdaten stammen aus dem ,Global Private Equity Report 2025 von Bain and Company. (Rechts) * Die Daten flr 2025 stammen

aus Offenlegungsdokumenten vom 30.06.2025 bis 30.09.2025. ** ,Sonstige” umfasst private Multi-Asset-Fonds, Venture Capital Fonds und
Evergreen-Fonds fur nicht-private Markte. Das verwaltete Vermdgen von Evergreen-Fonds umfasst Interval Funds, Tender Offer Funds, nicht
borsennoctierte REITs und nicht bdrsennotierte BDCs, wie sie von PitchBook und Morningstar erfasst werden.

Guide to Alternatives. Stand: 31. Januar 2026.

JPMorgan
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Ertrage alternativer Anlageklassen im Vergleich

zu ausgewahlten Portfolios

( GTA

Mi

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Q3 2025

Infrastruktur Infrastruktur Private Equity 60/40-Portfolio Transport 60/40-Portfolio | 60/40-Portfolio

15,5% 14,2% 23,0% 22,4% 12,1% 18,0% 15,5%

50/30/20-
Portfolio

50/30/20-

Portfolio 60/40-Portfolio

Infrastruktur Private Equity | Private Equity Infrastruktur

Immobilien USA| Private Equity

12,2% 11,6% 24,0% 37,3% 9,5% 11,4%

15,3% 14,1%

50/30/20
Portfolio

20,3%

50/30/20
Portfolio
10,7%

Private Credit | 60/40-Portfolio 60/40-Portfolio Private Credit | Private Credit

Immobilien USA|Immobilien USA

22,2% 7,5%

11,2% 14,5% 14,0% 12,1% 11,3%

Immobilien
APAC

6,8%

Immobilien
APAC

9,3%

Immobilien
APAC

10,4%

50/30/20
Portfolio
14,3%

50/30/20
Portfolio
13,9%

50/30/20
Portfolio
17,7%

Private Equity Private Equity Hedgefonds Transport

16,8% 9,7% 10,6% 10,6%

Immobilien
APAC

11,8%

Infrastruktur Private Equity Infrastruktur Hedgefonds 60/40-Portfolio | Private Credit Transport Infrastruktur Hedgefonds

Immobilien USA

8,8% 12,2% 8,9% 11,5% 11,4% 16,6% 6,3% 8,9% 10,5% 8,7%

50/30/20-
Portfolio

Immobilien
APAC

11,5%

Transport Immobilien USA Transport Hedgefonds Infrastruktur Transport Private Equity

8,8% 8,3% 6,8% -1,1% 7,8% 7.5% 8,1%

8,5%

Private Equity | 60/40-Portfolio Transport Private Credit | Private Credit | Private Credit | Private Credit | Private Equity Hedgefonds Private Equity | Private Credit

10,6% 8,1% 9,0% 5,5% 12,8% -1,4% 7,6% 5,6% 7,0%

Immobilien
APAC

11,8%

Private Credit Transport Hedgefonds Infrastruktur

5,5% 5,2% 9,0% 6,9%
Immobilien

APAC
4,4%

Immobilien
APAC

-2,3%

Immobilien
APAC

6,6%

50/30/20
Portfolio
3,0%

50/30/20
Portfolio
-0,4%

50/30/20
Portfolio
-12,6%

Transport Private Credit Infrastruktur

Immobilien USA

7,8% L2%

8,6% 10,4%
Immobilien

APAC
-0,9%

Immobilien
APAC

0,4%

Hedgefonds Hedgefonds Hedgefonds Transport 60/40-Portfolio

Immobilien USA
5,3%

Hedgefonds

8,0%

2,5% 5,0% -1,6% 10,3% -16,1%

60/40-Portfolio Immobilien USA | 60/40-Portfolio Transport Infrastruktur Hedgefonds

1,1% 1,5% 0,2% 7,8%

Quelle: Bloomberg, Burgiss, Cliffwater, FactSet, MSCI, NCREIF, PivotalPath, J.P. Morgan Asset Management.

Private Equity: MSCI Global Buyout Closed-End Fund Index. Venture Capital: MSCI Global Venture Capital Closed-End Fund Index. Hedgefonds: PivotalPath Composite Index. Die Ertréage im Transportsektor sind
von einem Index von J.P. Morgan Asset Management abgeleitet und werden auf nicht gehebelter Basis ausgewiesen. Sie konnen durch den Einsatz von Leverage gesteigert werden. Immobilien USA: NCREIF
Property Index — Open End Diversified Core Equity-Komponente. Immobilien Europa: MSCI Global Property Fund Index — Continental Europe. Immobilien Asien-Pazifik (APAC): MSCI Global Property Fund Index -
Asia-Pacific. Private Credit: Cliffwater Direct Lending Index. Globale Infrastruktur (Infrastruktur): MSCI Global Private Infrastructure Asset Index. Ein 50/30/20-Portfolio setzt sich zu 50% aus US-Aktien, zu 30%
aus Anleihen und zu 20% aus alternativen Anlagen zusammen. Die Portfolios werden zu Beginn des Jahres neu gewichtet. Ein 60/40-Portfolio besteht zu 60% aus Aktien und zu 40% aus Anleihen. Die Aktien im
60/40-Portfolio und im 50/30/20-Portfolio werden durch den S&P 500 Total Return Index reprasentiert. Die Anleihen werden sowohl im 60/40-Portfolio als auch im 50/30/20-Portfolio durch den Bloomberg
U.S. Aggregate Total Return Index reprasentiert. Die alternativen Anlagen im 50/30/20-Portfolio werden durch eine gleich gewichtete Mischung aus den Ertrégen der anderen neun alternativen Anlageklassen
in der Grafik représentiert. Der annualisierte Ertrag (Ann.) und die Volatilitat (Vol.) beziehen sich auf den Zeitraum von 40 Quartalen bis zum 31.12.2024. * Die Volatilitat wird als annualisierte Standardabweichung
der vierteljahrlichen Ertrage berechnet. Die friihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator flr die aktuelle oder zukUnftige Wertentwicklung.

Guide to Alternatives. Stand: 31. Januar 2026.

17 )
2015 — 2024

Immobilien USA |Immobilien USA |Immobilien Usa| Hedgefonds
12,0%

Ann. Vol.*

60/40-Portfolio

Private Equity

14,0% 10,3%

50/30/20

Infrastruktur Portfolio
8,8%

10,3%

Private Credit || Private Equity

9,0% 8,5%

50/30/20

Portfolio
8,6%

Hedgefonds

5,9%

Immobilien USA
5,6%

60/40-Portfolio
8,1%

T rt

Transport HEDRERR

o,
7,9% 4,7%

Immobilien Infrastruktur
APAC

6,4% S
4%

Immobilien usa[|  'mmePbilien

5,9% APAC 3,0%

Private Credit

2,9%

JPMorgan
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Quellen flr Ertrage aus globalen Immobilien Cea | mi| 18)

Ertrage globaler Immobilien
Rollierende Vierquartalsertrage aus regelmaRigen Ertragen und Kapitalzuwachs

25%
° | M Kapitalzuwachs

20% |l RegelméRiger Ertrag

15%

10%

5%
0%
-5%
-10%
-15%
-20%
-25%

-30%
'09 "10 "11 "2 "13 "14 "15 16 "7 18 "19 '20 21 ‘22 '23 ‘24 '25

Quelle: MSCI, J.P. Morgan Asset Management.

Ertrage von Immobilien, dargestellt durch den MSCI Global Property Fund Index. Die Daten zeigen die rollierenden Vierquartalsertrage aus

regelmaBigen Ertragen und Kapitalzuwachs. Die Grafik zeigt die vollstandige Indexhistorie, beginnend im 1. Quartal 2009. Die frihere PM
Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fUr die aktuelle oder zukinftige Wertentwicklung. J. o Organ

Guide to Alternatives. Stand: 31. Januar 2026.
ASSET MANAGEMENT
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Korrelation zwischen Immobilien und Aktien

19 )
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Korrelation von US-REITs mit dem S&P 500

Uber 12 Quartale, rollierend, Gesamtertrag, vierteljahrlich

1,0

0,8

0,6

0,4

0,2

-1,0

Rezession

Durchschnitt:

0,6
Q4 2025:
0,5
‘81 '865 '89 '93 '97 '01 '05 '09 "3 17 21 '25

Quelle: FactSet, NAREIT, NCREIF, Standard & Poor’s, J.P. Morgan Asset Management.
Der S&P 500 wird durch den S&P 500 Total Return Index abgebildet. Die Indizes enthalten keine Gebuhren oder Betriebskosten und stehen nicht

fUr tatséchliche Investitionen zur VerfiUgung. Die frihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator flr die aktuelle oder zukinftige

Wertentwicklung.
Guide to Alternatives. Stand: 31. Januar 2026.

Korrelation von Direktanlagen in Immobilien mit dem S&P 500
Uber 12 Quartale, rollierend, Gesamtertrag, vierteljahrlich

1,0

Rezession

—

0,8

0,6

0,4

0,2

0,0

Durchschnitt:
-0,1

-1,0

‘81 '85 '89 '93 '97 '01 '05 '09 M3 "7 21 '25
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Immobilien in den USA: Transaktionsvolumen

(e [ m [ 20)

Volumen der Immobilientransaktionen in den USA
In Mrd. USD, saisonbereinigt, vierteljahrlich

$300
[l Wohnungen

[l Einzelhandel
.Industriegebéude

$250
. Biiros

$200

$150

$100

$50

$0
'01 '02 '03 '04 '05 '06 '07 '08 '09 M0 11 12 "13 M4 15 '16

Quelle: RCA, J.P. Morgan Asset Management.
Guide to Alternatives. Stand: 31. Januar 2026.
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Immobilien in den USA: Kapitalisierungssatze (Cap Rates)

und Preise von Wohnungseigentum

(e [ m [ 21)

Kapitalisierungssatze (Cap Rates) und Zinssiatze von

Immobilien in den USA
Transaktionsbasiert, Rendite 10-jahriger US-Staatsanleihen

10%

8%

6%

4%

2%

0%

Durchschn. Q1 2000
bis Q4 2025 Q4 2025
Cap Rate 6,0% 5,7%
Rendite 10-jahriger US-Staatsanleihen 3,3% 4,2%
'00 '02 '04 '06 '08 10 12 14 16 18 '20 '22 '24

Preise fir Gewerbeimmobilien in den USA
Anderung in % im Jahresvergleich

30%

20%

10%

0%

-10%

-20%

-30%

-40%

=== Alle Immobilien === Biiros === Wohnungen

=== |ndustriegebdude === Einzelhandel

‘01 '03 '05 '07 09 M1 "3 "5 "7 M9 21 '23 '25

Quelle: Apollo Global Management, Bloomberg, LSEG Datastream, MSCI, NCREIF, RCA, J.P. Morgan Asset Management.

(Links) Die Cap Rate berechnet sich aus dem Nettobetriebsergebnis im Verhaltnis zum Verkaufspreis. Sie ist transaktionsbasiert und

wertgewichtet. (Rechts) Die RCA Commercial Property Price-Indizes sind transaktionsbasierte Indizes, die die Immobilienpreise auf nationaler

Ebene erfassen. Stand der Daten zu den Immobilienpreisen ist der 31.01.2026. Die frihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator flr die J.PMorgan

aktuelle oder zukunftige Wertentwicklung.

Guide to Alternatives. Stand: 31. Januar 2026.
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Immobilien in den USA: Leerstandsquoten und

NOI-Wachstum

(am [ wm [ 2)

Leerstandsquoten nach Objektart in den USA
Vierteljahrlich

20%
Immobilien Biros Einzelhandel Wohnungen Industriegebaude

18% Q4 2025 14,4% 7,3% 6,9% 4,4%
Durchschnitt 12,3% 7,3% 6,6% 6,4%

16%

14%

12% | ‘

10% \

. / J’ \‘M »‘V

6%

4%

2%

0%

'00 '02 '04 '06 '08 10 M2 14 "6 18 '20 22 ‘24

Quelle: NCREIF, J.P. Morgan Asset Management.

Wachstum des Nettobetriebsergebnisses nach Objektart
% im Jahresvergleich, vierteljahrlich

50%
CAGR 1J. 34J. 5J. 10 J.
Wohnungen 4,3% 3,5% 9,2% 8,9%
o,
40% Industriegebdude 5,0% 7,6% 9,5% 8,4%
Biiros -5,4% -2,7% -0,6% 1,9%
30% Einzelhandel 3,2% 2,5% 5,9% 0,5%
20%
10%
0%
-10%
-20%
-30%
-40%

15 "16 17 "8 19 20 21 '22 '23 24 '25

(Rechts) Die annualisierten Ertrage wurden bis Q4 2025 berechnet. Die frihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fur die aktuelle

oder zuklnftige Wertentwicklung.
Guide to Alternatives. Stand: 31. Januar 2026.
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Immobilien in den USA: Blirovermietung

23 )
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Nettoabsorption von Biiroflachen in den USA
Mio. QuadratfuR, vierteljahrlich

40
30

20

10

15 16 17 "8 "9 20 21 22 '23 '24 '25

Quelle: CoStar, JLL, J.P. Morgan Asset Management.
(Rechts) Die Daten stammen aus dem Bericht ,,U.S. Office Market Dynamics, Q4 2025*.
Guide to Alternatives. Stand: 31. Januar 2026.

Nettoabsorption nach Gebaudejahrgang
Baujahr, in Mio. Quadratfufy

2015 bis heute

2010 - 2014

2000s

1990s

1980s

1970s

1960s

Vor 1960

-200 -100 0 100 200
Kumulierte Nettoabsorption seit Q2 2020 (Mio. QuadratfuB)

JPMorgan
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Immobilien in den USA: Angebot an Bliroraum

CGra | m

24 )

Baubeginn fiir Biiros in den USA
Mio. QuadratfuR, vierteljahrlich

45
40
35
30

25

20

15

10

0
‘01 '03 '05 '07 '09 11 "13 '15

Quelle: CoStar, JLL, J.P. Morgan Asset Management.

(Rechts) Die Daten stammen aus dem Bericht ,,U.S. Office Market Dynamics, Q4 2025*.

Guide to Alternatives. Stand: 31. Januar 2026.
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Konzentration des Biiroleerstands
Anteil der leer stehenden Flachen

45%

40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%

40% der Anlagen haben

5% fast keinen Leerstand

0% I_I T T T T T T T 1

XN R

N OO o wWwo W n o O O WL oo, o
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o

Anteil am Biirobestand
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Erschwinglichkeit von WWohnraum in den USA

(@A

Mi

25 )

Kosten fiir Eigentum eines Einfamilienhauses ggii. Miete

Index der Erschwinglichkeit von Bestandsimmobilien
Median des Haushaltseinkommens im Verhaltnis zum erforderlichen USD, monatlich
Einkommen bei Verkaufen von Bestandsimmobilien
180 $4.000
= Eigentum
— Miete
160 $3.500
TWohnraum erschwinglicher

$3.000
140

$2.500
120

$2.000
100 e R

$1.500
80

$1.000

Wohnraum weniger
erschwinglich
60 $500
40 T T T T T T T T T T T $O 1 1 T
‘81 '85 '89 '93 '97 01 '05 '09 13 17 '21 '25 '00 '02 '04 '06 '08

Quelle: Census Bureau, Fannie Mae, John Burns Research and Consulting, J.P. Morgan Asset Management.

16 '18

(Links) Verhaltnis des mittleren Haushaltseinkommens zum erforderlichen Einkommen fir den Kauf einer Bestandsimmobilie zum aktuellen Verkaufspreis.

Erforderliches Einkommen = 4 * jahrliche Hypothekenbelastung. (Rechts) Eigentum: Gesamte Wohnkosten aus monatlichen Finanzierungskosten zuzlglich jahrlicher
Instandhaltungskosten. Die Rate basiert auf einer Anzahlung von 5%, einer 30-jahrigen Hypothek mit festem Zinssatz zum auf der Freddie Mac-Website angegebenen
monatlichen Satz, PITI (principal, interest, taxes and insurance — Tilgung, Zinsen, Steuern) und Versicherung sowie einer Hypothekenversicherungszahlung. Die
Instandhaltungskosten liegen zwischen 0,85% und 125% des im Jahr 2014 festgelegten Immobilienpreises, historisch inflationsbereinigt und monatlich
berlcksichtigt. Miete: Burns Single-Family Rent Index, der die mittlere Marktmiete flr bezugsfertige Einfamilienhauser mit drei Schlafzimmern darstellt.

Guide to Alternatives. Stand: 31. Januar 2026.
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Trends am US-Markt fir Mehrfamilienhauser

( GTA

Mi

26 )

Mietwachstum und Belegung bei Mehrfamilienhausern
Veranderung der Mieten gegenlber dem Vorjahr in %, Belegung in %, monatlich

18%

16%

14%

12%

10%

8%

6%

4%

2%

0%

-2%

<

16

Mietwachstum gegeniiber
dem Vorjahrin %

17 18 19 20 21

Belegung in % >

'23

‘22 24 '25

Quelle: CoStar, RealPage, J.P. Morgan Asset Management.
(Rechts) * Die Fertigstellungen hinken sechs Quartale hinter den Baubeginnen hinterher. Die Differenz von sechs Quartalen entspricht der
durchschnittlichen Vorlaufzeit fUr ein Projekt vom Spatenstich bis zur Fertigstellung.
Guide to Alternatives. Stand: 31. Januar 2026.
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90%

Fertigstellungen von Mehrfamilienhausern
Baubeginne ggu. Fertigstellungen*, in Tsd., vierteljahrlich
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Immobilien in Europa: Transaktionsvolumen

Cama | M| 27)

Europaische Transaktionsvolumen
in Mrd. EUR, vierteljahrlich
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0
15 16 17 18 "9 '20 21 22 23 '24 '25
M siros [l Industriegebzude [l Einzelhandel [l wohnungen
. Hotels . Sonstige

Quelle: RCA, J.P. Morgan Asset Management.
Guide to Alternatives. Stand: 31. Januar 2026.

Europaische Transaktionsvolumen nach Objektart

Anteil am Gesamtvolumen
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Immobilien in Europa: Rendite und regelmaBige Ertrage

28 )

(ama | m

Spitzenrendite nach Objektart
Vierteljahrlich

9% -
Durchschnitt Q4 2025

Industriegebdude 6,4% 5,0%

8% Biiros 4,8% 4,8%
Einzelhandel 4,6% 4,4%

7%

6%

5%

4%

3%

2% T T

'01 '03 '05 '07 '09 "1 13 "5 "7 19 21 '23

Quelle: CBRE ERIX, J.P. Morgan Asset Management.

'25

Wachstum der Spitzenmiete nach Objektart

Anderung in % im Jahresvergleich, vierteljahrlich

25%
Durchschnitt Q4 2025
Biiros 2,0% 4,6%
20% Industriegebaude 2,9% 2,9%
Einzelhandel 4,3% 2,8%

15%

10%

5%

0%

-5%

-10%

-15%
‘01 '03 '05 '07 '09 11 13 15 "7 M9 '21 '23 '25

Industriegebaude werden durch Industrielogistik reprasentiert. Der Einzelhandel wird durch den innerstadtischen Einzelhandel reprasentiert. Die

Spitzenrenditen sind absolut und nach dem Immobilienwert gewichtet. (Links) Die Spitzenrendite ist die Rendite, die eine Anlegerin oder ein
Anleger fUr den Erwerb eines voll vermieteten A-Gebaudes in bester Lage erzielt. Diese spiegelt das aktuelle Transaktionsniveau am Markt wider.
(Rechts) Die Spitzenmiete ist die hochste Miete, die zum Zeitpunkt der Erhebung auf dem freien Markt fir eine Wohnung bester Qualitat in bester
Lage zu erwarten ist. Die frUhere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator flr die aktuelle oder zukUnftige Wertentwicklung.

Guide to Alternatives. Stand: 31. Januar 2026.
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Immobilien in Europa: Leerstandsquoten von Blros

CGra | m

29 )

Leerstandsquoten von Biiros nach Stadt
Vierteljahrlich

16%

14%

12%

10%

8%

6%

4%

2%

O% T T T T T T T T T T T

London
Mailand
Miinchen
Paris

11 12 "3 14 15 16 17 "8 19 '20 '21 '22 '23 '24 '25

Quelle: CBRE ERIX, J.P. Morgan Asset Management.
(Rechts) * Umfasst sowohl Hauptgeschéaftsviertel als auch Toplagen.
Guide to Alternatives. Stand: 31. Januar 2026.

Leerstandsquoten von Biiros in Stadten

Gesamte Leerstandsquoten in Stadten ggu. Hauptgeschéftsvierteln®, Q4 2025

10%
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Immobilien in Asien-Pazifik: Transaktionsvolumen

30 )

CGra | m

Transaktionsvolumen APAC
in Mrd. USD, vierteljahrlich

$80

$70

$60

$50

$40

$30

$20

$10

$0

15 16 "17 18 19 20 21 '22 '23 '24 '25
I china [l Japan [J Siidkorea JJ] Australien
[l Hongkong ] Sonstige

Quelle: RCA, J.P. Morgan Asset Management.

Transaktionsvolumen nach Objektart APAC

Anteil am Gesamtvolumen

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%

10%

0%
15 "6 "17 18 19 20 '21 '22 '23 '24 '25
M Biiros ] Industriegebzude [J] Einzelhandel ] Wohnungen
[l Hotels [l Rechenzentrum

(Links) Die Transaktionsvolumen umfassen Buro-, Industrie-, Einzelhandels-, Hotel-, Rechenzentren- und Wohnimmobilien (fir professionelle

Anlegerinnen und Anleger) sowie Portfolios mit einem Wert von 10 Mio. USD und darUber, ohne Entwicklungsgrundstiicke. Die Zahlen sind nicht

festgeschrieben und kdnnen von RCA aktualisiert werden.
Guide to Alternatives. Stand: 31. Januar 2026.
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Immobilien in Asien-Pazifik: Renditen und Kapitalwerte  (aa | m | 31)

Renditen nach Objektart
Vierteljahrlich

7,0%

6,5%

6,0%

5,5%

5,0%

4,5%

4,0%

3,5%

3,0%

15 "6 17 18 "9 20 21 22 '23 24 '25

. Biiros . Industriegebaude . Einzelhandel . Mehrfamilienhduser

Quelle: JLL REIS, MSCI, J.P. Morgan Asset Management.
(Links) Alle Rendite- und Kapitalwachstumsdaten stammen von JLL REIS, mit Ausnahme des Mehrfamilienhaussektors, bei dem die Zahlen von

Kapitalwachstum nach Objektart

Anderung in % im Jahresvergleich, vierteljahrlich

25%

20%

15%

10%

5%

0%

-5%

-10%

-15%

15 "6 "17 "8 "9 20 21 22 '23 '24 '25*

. Biiros . Industriegebaude . Einzelhandel . * Mehrfamilienhduser

Industrie- und Einzelhandelsimmobilien beziehen sich auf die Marktrenditen der gesamten APAC-Region, wahrend sich die Renditen flr

MSCI stammen. Gewichtung der einzelnen Markte auf Basis der Landerallokation in % des ANREV ODCE Fund Index. Die Renditen fur Buro-, J PMorgan

Mehrfamilienhauser nur auf die Wertsteigerungsrate der japanischen Markte beziehen. (Rechts) * Daten fur Mehrfamilienh&auser verfiigbar bis

Q3 2025. Die friihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator flr die aktuelle oder zuklnftige Wertentwicklung.

Guide to Alternatives. Stand: 31. Januar 2026.
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Falligkeiten und Zahlungsausfalle bei gewerblichen

Hypotheken

Cama | M| 32)

Falligkeitsplan fiir gewerbliche Hypotheken in den USA

Nach Objektart, in Mrd. USD

$1.200

$1.000

$800

$600

$400

$200

$0
25 '26 27

Il Einzelhandel

'28

‘29

'30

'31

'32

'33

B Mehrfamilienhiduser ll Biiros [l Industriegebiude
B Hotels [l Sonstige

'34 spéater

Quelle: Moody’s, Mortgage Bankers Association, J.P. Morgan Asset Management.
(Links) Stand der Daten: 31.12.2024. ,Sonstige“ umfasst Krankenhauser. (Rechts) Moody’s definiert Zahlungsausfalle als Kredite, die 60 oder mehr
Tage in Verzug sind, die fallig und leistungsfahig, fallig und notleidend, in der Zwangsvollstreckung befindlich oder REO (,Real Estate Owned*” - im J P Morgan

Besitz einer Bank) sind.

Guide to Alternatives. Stand: 31. Januar 2026.

Zahlungsausfalle bei gewerblichen Hypotheken in den USA

Ausfallguoten nach Objektart, monatlich

25%
Objektart Durchschn. 2001-2024 Dez. 2025
Biiros 4.1% 15,6%
Einzelhandel 4,9% 7,7%
Hotels 5,9% 6,4%

20% ||Mehrfamilienhauser 4,3% 5,3%
Industriegebaude 3,8% 1,3% A

15%

10%

5%

0% 'AV T 2 T T T T T T T T
‘01 '03 '05 '07 '09 11 "3 15 17 M9 '21 '23 '25
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Kennzahlen zum Kreditrisiko bei Gewerbeimmobilien (aa | mi | 33)

Loan-to-Value-Quoten (LTV) fur US-Immobilien
Nach Objektart

85%

e Wohnungen

75%

65%

55%

45%

35%

25%

Biiros

e Industriegebdude == Einzelhandel

‘05 07 '09 11 13 15 "7 "9 ‘21

Quelle: NCREIF, Newmark Research, Trepp, J.P. Morgan Asset Management.

'23

'25

Debt-Service-Coverage-Ratios (DSCR) fiir US-Immobilien
DSCR-Profil der ausstehenden verbrieften CRE-Schuldtitel nach Objektart

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%

10%

0%

Insgesamt Mehrfamilienhauser Industriegebaude Biiros Einzelhandel

M Hschstes Risiko (DSCR <1,0fach) [ Hoheres Risiko (DSCR <1,25-fach)

B Geringeres Risiko (DSCR <2,0-fach) [ Geringstes Risiko (DSCR >2,0-fach)

(Links) Eine Loan-to-Value-Quote (LTV), speziell bei fremdfinanzierten Immobilien, ist das Verhaltnis des Darlehensbetrags zum geschatzten Wert der Immobilie. Diese Kennzahl

wird verwendet, um das mit einer Immobilieninvestition verbundene Risiko zu bewerten, wobei ein hoheres LTV auf ein hdheres Risiko aufgrund einer héheren Fremdfinanzierung

hindeutet. (Rechts) * CRE-Schuldtitel mit Falligkeit vor 2028. Die Debt-Service-Coverage-Ratio (DSCR) wird berechnet, indem das NOI (Net Operating Income. Netto- J P Morgan
Betriebseinkommen) einer Immobilie durch den gesamten Schuldendienst (die Summe aus Tilgungs- und Zinszahlungen fiir die Schulden der Immobilie) geteilt wird. Ein DSCR von [P o

mehr als 1 zeigt an, dass die Immobilie mehr Einkommen generiert, als zur Deckung der Schuldverpflichtungen erforderlich ist, wahrend ein DSCR von weniger als 1 darauf

hindeutet, dass die Immobilie nicht genligend Einkommen erwirtschaftet, um den Schuldendienst zu leisten.

Guide to Alternatives. Stand: 31. Januar 2026.
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Anleihen im Bereich Gewerbeimmobilien

Caa | M| 31)

Fonds mit globalen Anleihen im Bereich
Gewerbeimmobilien — verwaltetes Vermoégen

In Mrd. USD
$300
Il Dry Powder
Il Nicht realisierter Wert $265
$250
$221
$198 46%
$200
$177
$161 e
$150 $139 e
46%
42%
$100
54%
48%
$50 a5
54%
$0

Quelle: Bloomberg, Chatham Financial, FactSet, Gilberto-Levy, Pregin, J.P. Morgan Asset Management.

14 '15 16 "7 '18 19 '20 21

$271 $273

$260
33%
37%
41%
67%
63%
59%
'22 '23 '24

$267

29%

71%

125*

Renditen aus gewerblichen Hypotheken in den USA
Vierteljahrlich

7%

Anlageklasse Durchschn. 2014 — 2024 Renditen im Dez. 2025

CML-Index 4,2% 5,6%
Us-CMBS** 3,4% 4,5%

6%

5%

4%

3%

2%

1%

14 15 16 17 "8 "9 20 21 '22 '23 '24 '25

(Links) Die Daten flir 2025 beziehen sich auf das 2. Quartal 2025. (Rechts) Der Commercial Mortgage Loan (CML)-Index ist ein gewichteter Durchschnitt der

aggregierten vierteljghrlichen Festzinsrenditen, die von Chatham Financial fUr Blro-, Einzelhandels-, Mehrfamilien- und Industrieimmobilien im Bereich von 50% bis

65% Loan-to-Value (LTV) bereitgestellt werden. Die Gewichtung der Sektoren erfolgt ausschlieBlich nach ihrem Anteil in den neuesten Daten des Gilberto-Levy J PMorgan
Commercial Mortgage Index. ** US- CMBS: Bloomberg U.S. CMBS Investment Grade Index. Die flir US-CMBS angegebenen Renditen entsprechen der Yield to Worst. Die o

friihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fr die aktuelle oder zuklnftige Wertentwicklung.

Guide to Alternatives. Stand: 31. Januar 2026. ASSET MANAGEMENT
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Quellen fiir globale Infrastrukturertrage (e | wmi | 35)

Ertrage aus globaler Infrastruktur
Q1 2009 bis Q3 2025, rollierende Vierquartalsertrdge aus regelmafigen Ertrdgen und Kapitalzuwachs

18%
M Kapitalzuwachs Segment Gewichtung im Index*
HR ImaRi E Stromerzeugung 58%
. egelmaBiger Ertrag Transport 21%
15% Kommunikation 10%
Wasserversorg. 7%
Sonstige 5%
12%
9%
6%
3%
0%
-3%
-6%

'09 10 "11 12 "13 "14 "15 16 "7 18 19 '20 '21 '22 '23 '24 '25
Quelle: MSCI, J.P. Morgan Asset Management.

Infrastrukturertrage, dargestellt durch den MSCI Global Private Quarterly Infrastructure Asset Index. Die Daten zeigen die rollierenden

Vierquartalsertrage aus regelmafigen Ertragen und Kapitalzuwachs. * Die Gewichtung basiert auf dem Unternehmenswert, und ihre Summe J PM
ergibt aufgrund von Rundungseffekten moglicherweise nicht 100. Die frihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fur die aktuelle oder A Organ

zukUnftige Wertentwicklung.
Guide to Alternatives. Stand: 31. Januar 2026. ASSET MANAGEMENT



) Bedarf an Infrastrukturinvestitionen Cara | mi | 36)

USA: Infrastrukturfinanzierung und Finanzierungsliicken | Bedarf an Infrastrukturinvestitionen nach Region
In Bio. USD, 2024-2033, Stand: 2024 In Bio. USD, 2016—-2040, konstante Preise von 2016
$2,5 o $100 i
2.2 Bio ; Zusatzlicher Anteil am Gesamtvolumen 29l,JSSIBJ|o.
’ : " Finanzierungsbedarf* Asien 54%
B Geplante Finanzierung** $90 0
_ 2,0 Bio. RAW 7%
o 1,9 Bio. Europa 16%
59 $2.0 usbD 80 | 1 ysa 13%
85
5 < $70 3,8 Bio.
@ 3 4,5Bio. _USD
$1.5 $60 12.48i0. _UsD_ [N
’ uso [
$50 14,8 Bio.
uUsbD
$1,0 $40
28,4 Bio.
$30 ush
$0,5 $20
$10
$0,0 $0
Wasserversorg.  StraRen  Stromerzeugung ~ OPNV Flughafen China Europa USA Indien Japan RdwW

Quelle: American Society of Civil Engineers (ASCE), Global Infrastructure Hub by G20, J.P. Morgan Asset Management.

(Links) Von der ASCE im Bericht ,A Comprehensive Assessment of America’s Infrastructure: 2025 Report Card for America’s Infrastructure” vom

Marz 2025 definierte Kategorien. * Die zusatzliche Finanzierung ist der Betrag, der erforderlich ist, um jede Kategorie auf ein ,,B“-Rating oder einen

»~guten® Instandsetzungszustand gemanR der Definition der ASCE zu bringen. ** Die geplante &ffentliche Finanzierung entspricht der Hohe der J.PMOrgan
Investitionen, die flr den Zeitraum 2024 bis 2033 per US-Gesetz derzeit festgelegt sind. (Rechts) RdW = restliche Welt

Guide to Alternatives. Stand: 31. Januar 2026. ASSET MANAGEMENT
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Globale Infrastrukturtransaktionen

37 )

CGra | m

Anzahl der privaten Infrastruktur-Deals
Vierteljahrlich

1.000
H APAC

B Europa

900 B Nordamerika

800

700

600

500

400

300

200

100

0
15 16 17 "8 "9 20 21 22 '23 24 '25

Quelle: Preqin, J.P. Morgan Asset Management.

Deals nach Region
Anteil der Deals, Januar 2016 bis Januar 2026

Nordamerika
33%

Deals nach Art
Anzahl| der Deals, Januar 2016 bis Januar 2026

Gesundheitswesen Bildung Sonstige
4% 2%

Telekomm.

2%
7% “\‘
ersorger
9% .
Energie

Transport 68%

9%

(Rechts unten) Aufgrund von Rundungseffekten entspricht die Summe der Prozentsatze mdglicherweise nicht 100. ,Sonstige” umfasst

Abfallwirtschaft, Regierungsgebaude, Logistik und Verteidigung.
Guide to Alternatives. Stand: 31. Januar 2026.
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Rentabilitat und VVerbrauch von

Versorgungsunternehmen in den USA

(ama | m

38 )

Gas- und Stromversorgungsunternehmen: Zulassiger
Ertrag im Verhaltnis zur Inflation
Durchschnittlicher zulassiger Kapitalertrag®, 1970 bis 2025
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Unbereinigter VPl im Jahresvergleich (%)

Ausgaben der Privathaushalte fiir Versorgungsleistungen

Ausgaben der Privathaushalte fur Versorgungsleistungen in % des BIP

3,0%

Rejssion
2,5%
2,0%
1,5%
1,0% T — —TT — T

'59 '64 '69 '74 '79 '84 '89 '94 '99 '04 '09 '14 '19

Quelle: AEU, Bloomberg, Bureau of Economic Analysis, SNL, J.P. Morgan Asset Management.
(Links) Die Daten stellen den durchschnittlichen zulassigen Kapitalertrag (RoE) fUr Strom- und Gasversorger und die jahrliche Inflation von

Dezember 1970 bis Dezember des angegebenen Zeitraums dar. *Kapitalertrag wird mit zweijahriger Verzogerung wirksam. Die frihere
Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fur die aktuelle oder zukiinftige Wertentwicklung.

Guide to Alternatives. Stand: 31. Januar 2026.
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Stromerzeugung in den USA

Caa | M| 39)

Geplante Stromerzeugungskapazitat in den USA
Fiir 2026, 2027 und 2028

0,2% 0,8%

Stilllequngen
Il Kohle

Il Erdgas
m Ol

Il Sonstige

Aufstockungen
Il Solarenergie

Il Erdgas

I Wind

Il Batterien Gesamte
Il Sonstige Aufstockungen:

a 222,1 GW

Quelle: EIA, J.P. Morgan Asset Management.

Stromerzeugung in den USA nach Quellen
Mrd. kWh, 1970 — 2027 (Prognose)*

5.000
B Erdol und Sonstiges Prognose

B Erncuerbare Energien** e
B Kernkraft

4000 M Erdgas
Bl Konhle

4.500

3.500

3.000

2.500

2.000

1.500

1.000

500

0
'70 74 '78 '82 '86 '90 '94 '98 '02 '06 '10 14 '18 '22 '26

(Links) Die Daten stammen aus dem EIA-Bericht ,,January 2026 Electric Power Monthly“ und verwenden die Nettokapazitat im Sommer, um den

moglicherweise nicht 100. (Rechts) Die Daten stammen aus dem EIA-Bericht ,January 2026 Monthly Energy Review*. * Die Prognosewerte fur

Anteil der Stilllegungen und Aufstockungen darzustellen. Aufgrund von Rundungseffekten entspricht die Summe der Prozentsatze JPMorgan

Energie stammen aus dem ,Short Term Energy Outlook” der EIA. ** Erneuerbare Energien umfassen Wind, Solar, Geothermie, Biomasseabfalle,

Biomasseholz und Wasserkraft.
Guide to Alternatives. Stand: 31. Januar 2026.
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Prognose der weltweiten Rechenzentrumskapazitat Aufschliisselung des Stromverbrauchs von Rechenzentren
Gigawatt % nach Komponente
250 B KI-Ausiast B Technologie-Ausriistung 1%
-Auslastung
) 219 B Kiihlung
. Nicht-Kl-Auslastung 0 Stromumwandlung
- und -regelung
o % 200 . Netzwerktechnik
'%% B Beleuchtung
1
9 &
(%9}
150
Stromverbrauch von Rechenzentren in den USA
Prognosen bis 2030
100 800 | «—— — 16%
700 Energieverbrauch von In % des gesamten 149,
Rechenzentren in den Strombedarfs in den USA 0
600 | usa, TWh 12%
500 10%
50 400
300 8%
200 6%
100 4%
0 0 2%
'25 '26 ‘27 '28 '29 '30 '25 '26 ‘27 '28 '29 '30

Quelle: IEEE Communications, McKinsey & Company, J.P. Morgan Asset Management.
(Links und unten rechts) Die Prognosen stammen von McKinsey & Company. (Oben rechts) Die Daten zur Aufschllisselung der Komponenten in

Bezug auf Rechenzentren stammen aus Ahmed, Bollen und Alvarez, ,,A Review of Data Centers Energy Consumption and Reliability Modeling*” (2021). J P M
Guide to Alternatives. Stand: 31. Januar 2026. i B Org an
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Weltweite Energietrends Caa | mi | a1)
Globale Energieunabhangigkeit nach Region Globaler Energiemix nach Quelle
Nettoimporte fossiler Brennstoffe in % des Primarenergieverbrauchs Anteil am Primarenergieverbrauch, 2024
60%
Nettoimporteur T Spanien
50%
Deutschland
Europa
40% P
Italien
30%
China GB
20%
China
10% .
Frankreich
0% T T T T T T T T T T T T USA
-10% Indien
Nettoexporteur l USA
-20% 0% 20% 40% 60% 80% 100%
'00 '02 '04 '06 '08 M0 12 "4 16 '18 20 22 24 M konie [l O M Erdgas [l Kernkraft [l Erneuerbare
Energien

Quelle: Energy Institute, Our World in Data, J.P. Morgan Asset Management.

Die Daten stammen aus dem ,Statistical Review of World Energy 2025 des Energy Institute. (Links) Fossile Brennstoffe umfassen Ol, Kohle und

Erdgas, wie vom Energy Institute aggregiert. Die Analyse geht fiir China von null Olexporten aus. (Rechts) Daten aggregiert von Our World in Data.
Zu den erneuerbaren Energien gehoren Wasserkraft, Windkraft, Solarenergie und Biomassekraftstoffe.

Guide to Alternatives. Stand: 31. Januar 2026.
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Verteidigungsausgaben flr Infrastruktur und Innovation

(GrA | m

42 )

NATO-Ausgaben fiir Verteidigung
Verteidigungsausgaben % des BIP (auf der Grundlage der Preise und Wechselkurse
von 2021)

6%
I 2014
. 2025 (Prognose)

Ziel der NATO bis 2035: 5%
Ausgaben fiir Verteidigung
und Infrastruktur

5% ap e» e» e» e» e» > > e» > e» e e ea» ea» ea» o

Ziel der NATO bis 2035: 3,5%
Ausgaben fiir Verteidigung

4%
3% 1 -
2%
0%

NATO Polen Norwegen USA Deutschland* Frankre|ch Kanada
durchschn.

Quelle: NATO, PitchBook Data, Inc., J.P. Morgan Asset Management.

Globale VC-Transaktionsaktivitat im Bereich

Verteidigungstechnologie
In Mrd. USD

$9
H Rest der Welt

M Europa

8
$ B Nordamerika

$7

$6

$5

$4

$3

$2

$1

$0

5 "6 17 "18 "9 20 21 22 '23 '24 '25**

(Links) Die Werte fur 2025 fur alle Lander auBer Deutschland sind Schatzungen. *Deutschland hat im September 2025 seinen Haushalt

verabschiedet, der die Verteidigungsausgaben auf 2,4% des BIP festlegt. Die Daten flr alle anderen aufgefihrten Lander stammen aus der NATO-
Pressemitteilung ,Defence Expenditure of NATO Countries (2014-2025)“ vom Juni 2025. (Rechts) **Die Daten flr 2025 beziehen sich auf
Oktober 2025. Die Daten beziehen sich auf Luft- und Raumfahrt- und Verteidigungsunternehmen, wie von PitchBook klassifiziert.

Guide to Alternatives. Stand: 31. Januar 2026.
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US-Investitionsertrage aus Waldflachen

(ama | m

Ertrage und Inflation von Waldflachen in den USA
Unbereinigter VPI, NCREIF Timberland Index, annualisierte 5-Jahres-Veranderung,
vierteljahrlich

30%
*
*
3
25% *® o
X *
T .
£ *
c ¢ * N L
5 20% 4
® - ,
s s
2 o , 4
T 15% *
5§77 Y
[ Ve
£ $ .-
£ o,
- o "“/0/
E 10% * 0‘
o 7 o
o *e *
z % * %0 % o‘
59% " 'i r
‘ 4./ P’ * ¢
7 . ‘0* & *
* 0”0’ ¢
0% T T T T
0% 1% 2% 3% 4%

Unbereinigter VPl im Jahresvergleich (%)

Quelle: BLS, FactSet, NCREIF, J.P. Morgan Asset Management.

5%

Quellen der Ertrage aus Waldflachen in den USA

Gesamtertrag, jahrlich

25%
B Kapitalzuwachs

l RegelmiRiger Ertrag
20%

15%

10%

5%

0%

-5%

-10%

'00 '02 '04 '06 '08 M0 12 14 16 "8 '20 '22 '24

(Links) Bezieht sich auf den Zeitraum von Q11987 bis Q3 2025. Die friihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fur die aktuelle oder

zukUnftige Wertentwicklung.
Guide to Alternatives. Stand: 31. Januar 2026.
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US-Holzverbrauch und -nachfrage

(GrA | m

Holzproduktverbrauch in den USA
Nach Endverbrauchersektor, in Mio. Kubikmetern

250
. Bau (ohne Wohnungsbau)
. Industrielle Produktion
[ | Verbesserungen im Bereich Wohngebaude
. Bau neuer Wohngebaude
200
150
100
50
0

‘00 '02 '04 '06 '08 M0 '12 14 "6 18 '20 '22 '24

Baubeginne fiur Einfamilienhaduser in den USA
Millionen von Wohneinheiten in Privateigentum, SAAR

2,0
Rezession

—

1,8

1,6

1,4

Durchschnitt:

1,2 1 Mio. Einheiten

I e i

0,8

0,6

0.4

0,2

0,0 T T T T T T T T T T T T
'00 '02 '04 '06 '08 M0 12 14 "6 '18 '20 '22 '24

Quelle: Census Bureau, FactSet, Forest Economic Advisors, J.P. Morgan Asset Management.

Guide to Alternatives. Stand: 31. Januar 2026.
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Globales Handelsvolumen auf dem Seeweg

Caa | mi| 45)

Weltweiter Handel auf dem Seeweg nach Produkten
Geschatzte Billionen Tonnenmeilen

70
. Gas

B Container
B 6! und Olprodukte

60 B Schiittgut

50

40

30

20

10

0
‘00 '02 '04 '06 '08 10 M2 14 16 "8 20 '22 '24

Quelle: Clarksons Research, J.P. Morgan Asset Management.

Durchschnittliche Transportdistanz im Seeverkehr
Meilen pro Tonne, jahrlich

5.300

5.200

5.100

5.000

4.900

4.800

4.700

4.600

4.500

‘06 '08 10 12 14 "6 18 20 22 24

(Links) Die Handelsvolumina im Seeverkehr flr 2025 sind eine Prognose mit Stand November 2025. Schuttgut bezeichnet unverpackte
Rohstoffladungen. (Rechts) Die durchschnittliche Transportdistanz im Seeverkehr in Meilen ist eine Schatzung, die sich aus der Division der J PM
Tonnen-Meilen, die von Schiffen transportiert werden, durch das gesamte Frachtvolumen im jeweiligen Zeitraum ergibt. A Organ

Guide to Alternatives. Stand: 31. Januar 2026.
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Globale Handelsrouten und Nadelohre

Mi

%)

(@A

Volumen des globalen Containerschifffahrts-Handels

Seit Jahresbeginn®, TEU (twenty-foot equivalent unit, 20-Fuf3-Standardcontainer-Einheit), Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in % im gleichen

Zeitraum

Geringere Veranderung in % im Jahresvergleich N I Hohere Veranderung in % im Jahresvergleich
Asien — Nordamerika

@ Globale Nadelohre fiir den Handel

21,3 Mio.

Europa — Europa

-~

Europa — Nordamerika

4,8 Mio.
+0,6% i

7,6 Mio.

+2,4%

Nordamerika — Europa Meerenge
2,6 Mio. von Gibraltar
\”’2%
. Nordamerika — Asien
Panamakanal 5,6 Mio.
‘ -4,1%
Nordamerika — Siidamerika
2,8 Mio.
6,8%

. -3,7%

Asien — Europa

18,0 Mio.
+9,3%

Bosporus
Europa — Asien
5,5 Mio.
-6,1%
Suez- Strafe von
kanal Hormu

Asien — Asien

45,8 Mio.
+5,6%

Strae von
Malakka

N

Asien — Siidamerika

5,5 Mio.
+15,2%

Quelle: Bloomberg, Container Trade Statistics, J.P. Morgan Asset Management.

Seit Jahresbeginn*,

o
globale Verdnderung +4,9%

* Stand der Daten seit Jahresbeginn 2025: 30.11.2025. Eine TEU (twenty-foot equivalent unit, 20-FuB3-Standardcontainer-Einheit) ist eine

MaBeinheit fur Container-Transportvolumen. Ein moderner Standardcontainer mit 40 FuB entspricht 2 TEU. Nadelohre fir den Handel sind
strategische maritime Korridore, die wichtige Hafen oder Regionen verbinden und anfallig flir geopolitische Konflikte oder Stérungen sein konnen.

Guide to Alternatives. Stand: 31. Januar 2026.
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Globaler Seefrachtverkehr: Auftrage, Kapazitat und Alter (o | mi | 47)
Weltweite Flotte und Auftragsbestand Leere Containerschiffskapazitat
% der Flotte, Bruttoraumzahl Anteil an der weltweiten Flotte
60% - 2500 | 10%
Auftragsbestand Weltweite Flotte
in % der Flotte Auftragsbestand } 8%
50% 0
’ - 2.000 6% November 2025:
2,1%
4%
0,
40% 2%
1.500
0% T T T T T T T T T T T
30% 14 15 "6 17 18 "9 20 21 '22 '23 '24 '25
Alter der weltweiten Flotte
<5.000 Bruttoraumzahl, durchschnittliche Anzahl von Jahren
1.000 16 November 2025:
13,9 Jahre
20% 14
12
10
500 8
10% 6
4
2
0% 0 0

‘05 '0r 09 11 13 "5 17 19 21 '23 '25

Quelle: Clarksons Research, MSI, Sea/net, J.P. Morgan Asset Management.

‘05 07 09 11 13 15 17 19 21 23 ‘25

(Links) Der Auftragsbestand enthalt alle ausgelieferten Schiffe sowie die aktuellen oder erwarteten Schiffsauftrage. Das Verhaltnis zwischen
Auftragsbestand und Flotte ist ein nutzlicher Indikator fur das kinftige Wachstum des Angebots. (Unten rechts) Die Bruttoraumzahl ist das J PMorgan

Volumen der geschlossenen Raume eines Schiffes in Kubikmetern.
Guide to Alternatives. Stand: 31. Januar 2026.
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US-Importe und globale Seefrachtkosten (ama

Mi

US-Warenimporte nach Landern
Anteil an den gesamten US-Warenimporten, jahrlich und seit Jahresbeginn
2025*

25%
China
20%
Eurozone

15%
10%

5%

Taiwan und Siidkorea
/\N/\ —_——
LatAm ohne Mexiko
0% T T T T T T T T T T T

'00 '02 '04 '06 '08 10 12 "4 '16 18 '20 '22 '24

Globale Seefrachtkosten
Baltic Dry Index (Stand, taglich), Charterraten fur 5 Jahre (Tsd. USD,
monatlicher Durchschnitt)

6.000

5.000

4.000

3.000

2.000

1.000

0

b

4 Baltic Dry Index Charterraten fiir 5 Jahre }

09 11 13 15 17 "9 21 '23

Quelle: Bloomberg, Clarksons Research, FactSet, U.S. Census Bureau, J.P. Morgan Asset Management.
(Links) * Die Daten seit Jahresbeginn 2025 beziehen sich auf den 30.11.2025. Zu ASEAN gehoren Indonesien, Malaysia, die Philippinen, Singapur,

Thailand und Vietnam. LatAm ohne Mexiko umfasst Argentinien, Brasilien, Chile, Kolumbien und Peru. (Rechts) Die angegebenen Charterraten
sind die monatlichen Durchschnittswerte pro Tag fir Panamax-Bulk-Carrier-Schiffe mit 75.000 Deadweight Tonnage (DWT) in den Regionen
Atlantik und Pazifik im Rahmen eines Leasingvertrags mit einer festen Laufzeit von funf Jahren. Die friihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher

Indikator fur die aktuelle oder zukUnftige Wertentwicklung.
Guide to Alternatives. Stand: 31. Januar 2026.
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Public Equity im Vergleich zu Private Equity in den USA Caa | mi

49 )

Anzahl der bérsennotierten US-Unternehmen* und
Marktkapitalisierung
Anzahl, Marktkapitalisierung des S&P 500 in Bio. USD

9.000 Anzahl der borsennotierten

Unternehmen

8.000
7.000
6.000
5.000

Marktkapitalisierung >

4.000
.....n|I|||||II|||II||”|| ”

'91 '94 '97 '00 '03 '06 '09 "2 '15 18 '21

Mittleres Alter und durchschnittlicher Marktwert belm

Bdrsengang

Jahre, in Mrd. USD
18
15

12

i

l

4 Mittleres Alter Durchschnittlicher Marktwert >

'80 '84 '88 '92 '96 '00 '04 '08 12 '16

'20

‘24

$70
$60
$50
$40
$30
$20
$10
0

Rid

US-Unternehmen — Aufteilung 6ffentlich vs. privat

Anteil der Unternehmen mit einem Jahresumsatz von mehr als 100 Mio. USD

100%

90%

80%

70%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

M > 1 Mrd. USD
Il 500 Mio. — 999 Mio. USD
H 100 Mio. — 499 Mio. USD

Offentlich Privat

Quelle: Bain and Company, FactSet, Jay Ritter - University of Florida, S&P Capital IQ, World Federation of Exchanges, J.P. Morgan Asset Management.
(Links oben) * Die Anzahl der bérsennotierten US-Unternehmen entspricht der Summe der an der NYSE und der NASDAQ notierten Unternehmen.

(Links unten) Der durchschnittliche Marktwert wird berechnet, indem der Gesamtmarktwert zum ersten Schlusskurs durch die Gesamtzahl der
Borsengange flr jeden Zeitraum geteilt wird. Bei der Stichprobe handelt es sich um Borsengange mit einem Angebotspreis von mindestens 5 USD,
wobei ADRs, Anteilsangebote, geschlossene Fonds, REITs, Kommanditgesellschaften flir Rohstoffe, kleine Best-Effort-Angebote, Banken und S&Ls
sowie nicht bei CRSP gelistete Aktien (CRSP umfasst Amex-, NYSE- und NASDAQ-Aktien) ausgeschlossen sind.

Guide to Alternatives. Stand: 31. Januar 2026.
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Globale Private Equity Ertrage (ea | mi | 50)

Streuung globaler Private Equity Ertrage nach Jahrgangen
Interner Zinsful® (1ZF)

35%
31,2%
30% 28,8%
26,6%
. 25,1%
25% ) 23,8%
0, 0,
22,7% 224%  21,9%21,9% 2285 e
20,1% 20,6% 19,9% 20,4% 20 7%
20% 18,6% Oberes Quartll
15,7%
15%
13,9%, 3.0%
13,4% )
’ Median
0, 0,
10% | 0/12’1/° 11,5%11,5% 12,2%
’5 o o,
010 9,29 29, 10,2%
17 5% 8,4y 8:9%
729, 7.6% 7.7%
5% 6.1% ’ 6,4% Unteres Quartil
5,2% 5,5% °
O% T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1

'01 '02 '03 '04 '05 '06 'O7r '08 '09 10 1M1 12 13 14 15 16 17 18 "9 20 21

Quelle: Burgiss, J.P. Morgan Asset Management.
Das globale Private Equity wird durch globale Buyout-Fonds reprasentiert. Stand der IZF-Daten: Q3 2025. Die frihere Wertentwicklung ist kein

verlasslicher Indikator fUr die aktuelle oder zukiinftige Wertentwicklung.
Guide to Alternatives. Stand: 31. Januar 2026. J . P Morg a,n
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Markten ( GTA

Mi

5 )

Jahrliche Performance von Investitionen in globales Private Equity und Public Equity
Gesamtertrag in USD nach Geblhren

50%
B Global Private Equity
I Global Public Equity

0, o, o,
40% 37% 35% 37%

30% 26% 27% 5 27%
o, o 24%
boo, 20%23 % 239, ° 23%
20% 19% , 19%
A 150 (% 179 17%
o A
11% 12% 13% 12%

10%

10% 8% 9% 8% 9% 109
(o]

0%
-2% -1

_10°, 7%
10% 9%

-20% -18%

-30% =279

18%

5% 6%

19%

8%

Ann. Durchschn. 2005-2025*

-40% Global Private Equity 14%
Global Public Equity 10%

-42%

-50%
‘05 ‘06 '0r 08 09 10 711 12 13 "14 15 16 17 "8 19 20 21 22 '23

Quelle: Burgiss, FactSet, MSCI, J.P. Morgan Asset Management.
* Die Daten flr 2025 beziehen sich auf das 3. Quartal 2025. Private Equity Ertrage sind zeitgewichtet. Global Private Equity: MSCI Global Buyout

'24

l25*

Closed-End Fund Index. Global Public Equity: MSCI All Country World Total Return Index. Die frihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher J PMorgan

Indikator flr die aktuelle oder zuklnftige Wertentwicklung.
Guide to Alternatives. Stand: 31. Januar 2026.
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Private Equity Kapitalbeschaffung und Dry Powder

(Gra | m

52 )

Kapitalbeschaffung fiir globale Private Equity Anlagen

nach Art

In Mrd. USD

$1.600

Ann. Durchschn. 2016-2025 Q4 2024 Q4 2025

Buyout 373 USD 80USD 73USD

$1.400 Venture Capital 213 USD 36 USD 23 USD

Sonstige 148 USD 24 USD 22 USD

Growth Equity 135 USD 35USD 15USD

$1.200 Sekundar 51 USD 8USD 13 USD
$1.000
$800
$600
$400
$200
$0

15 "16 17 18 19 20 21 '22 '23 '24

Quelle: PitchBook Data, Inc., Preqin, J.P. Morgan Asset Management.
(Links) Buyout-Fonds: Erwerb des gesamten oder eines betrachtlichen Teils des Eigenkapitals ihres Zielunternehmens, oft finanziert durch einen
hohen Anteil an Fremdkapital; Growth Equity Funds: Ubernahme von Minderheitsbeteiligungen an Unternehmen, finanziert durch All-Equity-Deal-

Strukturen; Sekundarfonds: Erwerb bestehender Beteiligungen an Private Equity Fonds von anderen Limited Partners (LP); Venture Capital Fonds:
Investitionen in Unternehmen in der Frihphase mit hohem Wachstumspotenzial; Sonstige: Umfasst Mittel, die fGr Umstrukturierungs- oder
Turnaround-Deals mit einer Kombination aus Fremd- und Eigenkapitalfinanzierung aufgenommen wurden. (Rechts) * Die Daten fur 2025

'25

Dry Powder im US-amerikanischen Private Equity Segment

nach Vintage-Jahr

In Mrd. USD
$1.600
Vintage-Jahr Anteil von Dry Powder im Jahr 2025
2025 20%
2024 29%
$1.400 | {2023 23%
2022 16%
2021 9%
$1 200 2020 oder frither 4%
$1-09%1 078$1.120
$1.007 :
$1.000
$873
$794
$800 $713
$631
$600 $553
$463
$418
$400
$200
$0
15 "6 17 "8 19 20 21 '22 '23 '24 '25*

beziehen sich auf das 2. Quartal 2025. Aufgrund von Rundungseffekten entspricht die Summe der Prozentsatze moglicherweise nicht 100.
Guide to Alternatives. Stand: 31. Januar 2026.
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Globale Anlage- und Exit-Aktivitat bei Private Equity

Investitionen

CGra | m

Globale Anlageaktivitit bei Private Equity Investitionen

Anzahl der Deals pro Quartal und jahrlicher Wert, in Mrd. USD

30.000
4 Anzahl

H oz
H a3
H a2
H a1

€ Wert der Deals

25.000

20.000

15.000 S

10.000 <

5.000

15 16 17 "8 '19 '20 '21 '22 '23

Quelle: PitchBook Data, Inc., J.P. Morgan Asset Management.
Guide to Alternatives. Stand: 31. Januar 2026.

Wert >

'25

$3.000

$2.500

$2.000

$1.500

$1.000

$500

$0

Globale Exit-Aktivitat bei Private Equity Investitionen
Anzahl der Exits pro Quartal und jahrlicher Wert, in Mrd. USD

6.000

5.000

4.000

3.000

2.000

1.000

4 Anzahl

H o4
H a3
H a2
H a1

€ Wert der Deals

15 16 '17 '18

19

‘20

21

‘22

$3.000

Wert }

$2.500

$2.000

$1.500

$1.000

$500

$0
'23 '24 '25

JPMorgan
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Private Equity Investitionen und -Exits in den USA

( GTA

M | 54 )

Private Equity Investitionen in den USA nach Sektor
In Mrd. USD

Private Equity Exits in den USA nach Art
In Mrd. USD

$1.800
Ann. Durchschn. 2016-2025 Q4 2024 Q4 2025
Business to Business 30% 36% 29%
Technologie 22% 17% 22%
$1.500 Business to Consumer 16% 16% 16%

’ Gesundheitswesen 14% 13% 14%
Rohstoffe 10% 11% 10%
Finanzdienstleistungen 8% 7% 8%

$1.200

$900

$600

$300

$0
15 "16 17 "18 19 20 21 '22 '23 '24 '25

Quelle: PitchBook Data, Inc., J.P. Morgan Asset Management.
Aufgrund von Rundungseffekten entspricht die Summe der Prozentsatze mdglicherweise nicht 100. (Links) Rohstoffe = Grundstoffe und
Ressourcen sowie Energie.
Guide to Alternatives. Stand: 31. Januar 2026.

$1.800
Ann. Durchschn. 2016-2025 Q4 2024 Q4 2025
Sekundéres Buyout 42% 25% 41%
Unternehmensiibernahme 43% 64% 39%
Borsennotierung 15% 10% 20%
$1.500
$1.200
$900
$600
$300
$0

15 "6 "7 "8 "9 20 21 22 '23 '24 '25

JPMorgan
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) Private Equity Bestande und Fortfuhrungsvehikel (aa | mi | 55)

Bestand an PE-finanzierten Unternehmen in den USA Globale Exit-Aktivitat liber Fortfiihrungsvehikel
Anzahl nach Investitionsdauer Anteil des Transaktionsvolumens bei Private Equity Exits mit Sponsor-
Beteiligung
14.000 16%
M > 12 Jahre alt
Il 8-11 Jahre alt
W 4-7 Jahre alt 6% o
12.000 . <
. 3 oder weniger Jahre alt 6%
6% 11%l12%
7% 11%] 12%
10.000 phle
- 8% M11%
g o 10%
=] % %
i 8.000 6% e
o : 6% 12%) 35%37%
*C'U' 6% 14% 359 34% 43
> 17% 7 8%
= 18%) 33%
(o 33%
6.000 339
32%
31%)
31%
4.000
4%
o497 4%
47% 49% 49% 47/ 46%) 40%
2.000 45% 45%, mm47 %,
0 0%
15 "16 17 "18 19 20 21 '22 '23 '24 '25 '20 21 '22 '23 '24 '25

Quelle: Dealogic, Jefferies, PitchBook Data, Inc., J.P. Morgan Asset Management.

(Links) Aufgrund von Rundungseffekten entspricht die Summe der Prozentsatze mdoglicherweise nicht 100. (Rechts) Schatzungen

des Transaktionsvolumens bei Exits mit Sponsor-Beteiligung stammen von Dealogic und umfassen Erldse aus M&A und Borsengangen. J PM

Der Prozentsatz stellt das Transaktionsvolumen Uber Fortfihrungsvehikel geteilt durch das Transaktionsvolumen bei Exits mit Sponsor- A Organ
Beteiligung dar.

55 Guide to Alternatives. Stand: 31. Januar 2026. ASSET MANAGEMENT
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Private Equity Investitionen und Multiplikatoren

nach Grof3e

(GrA | m

56 )

Private Equity Investitionen in den USA nach GroRe
Anteil der Gesamtzahl der Investitionen, 2008—2025

60%
Max.: 57%
50%
Median: 47%
Aktuell
40%
Min.: 40%
25% 24%
20% 23%
15%
10%
6%
O% T T T 20/0
<25 Mio. 25-100 Mio.  100-500 Mio. >500 Mio.
uUsD UsD uUsD UsD

Quelle: PitchBook Data, Inc., J.P. Morgan Asset Management.
Guide to Alternatives. Stand: 31. Januar 2026.

Buyout-Multiplikatoren von Privatunternehmen gegeniiber

dem S&P 500
Mittlerer Unternehmenswert/EBITDA, Multiplikatoren der letzten 12 Monate

18x

10,9x

Il saP 500
. Large Caps (> 1 Mrd. USD)
. Mittleres Marktsegment
16x (100 Mio. USD bis 1 Mrd. USD)
. Small Caps (<100 Mio. USD)
14x
12x
10x
8x
6x
4X T T T T 1

15 "6 "17 18 19 20 21 22 '23 '24

'25

JPMorgan
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M&A und Bérsengange weltweit (e | m | 5)
Weltweite M&A nach Quartal Globale Borsengange nach Quartal
In Bio. USD Anzahl pro Quartal und jahrlicher Wert nach Anktindigung, in Mrd. USD
$6 4.500 $900
Q4
= Q3 4 Anzahl Wert >
H a2 4.000 $800
g5 |H a1 $4,9 $4,9 M o &
M a3
3.500 | a2 $700
$3.9 M a1
$4 ’ $3,8 $3.7 3.000 | ® Wertder Deals $600
$3,5 ’ $36
$3,4 ’ $3.2
$3,2 $3,1 ’ 2.500 S $500
$3
2.000 $400
$2 1.500 @ $300
&
CRC
1.000 91| $200
$1 < & &
500 & $100
$0 0 $0
M5 6 17 18 "9 20 21 '22 23 24 '25 "5 '16 '17 '8 9 20 '21 '22 '23 '24 '25

Quelle: Bloomberg, PitchBook Data, Inc., J.P. Morgan Asset Management.
(Rechts) Die Daten zu Bérsengangen werden von Bloomberg bereitgestellt und entweder durch &ffentliche Bekanntmachungen oder direkt durch

die Konsortialfihrer der Transaktion veroffentlicht.
Guide to Alternatives. Stand: 31. Januar 2026. J . P Morg an
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M&A und Bérsengange in Nordamerika

CGra | m
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M&A in Nordamerika nach Quartal
In Bio. USD

Borsengédnge in Nordamerika
Anzahl pro Quartal und jahrlicher Wert nach Anktindigung, in Mrd. USD

$4,0

$3,6

$3,0

$2,5

$2,0

$1,5

$1,0

$0,5

$0,0

H o4
H a
[ eV)
H a1

$3,0
$2,7

$2,2

$2,0 $2,1

$2,0 $2,0 $2,0
$1,8

$1!7 $1,6

1.600 $400
4 Anzahl Wert >
1.400 W s S $350
H as
1200 (M Q2 $300
H a1
€ Wert der Deals
1.000 $250
800 + $200
600 $150
400 $100
S <>
&
200 & $50
© S
0 $0

15 "6 17 18 "9 20 21 22 '23 '24 '25

Quelle: Bloomberg, PitchBook Data, Inc., J.P. Morgan Asset Management.

15 "6 "7 "8 "9 20 21 '22 '23 '24 '25

(Rechts) Die Daten zu Boérsengangen werden von Bloomberg bereitgestellt und entweder durch 6ffentliche Bekanntmachungen oder direkt durch

die Konsortialfihrer der Transaktion veroffentlicht.
Guide to Alternatives. Stand: 31. Januar 2026.
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Private Equity Finanzierung und -Deal-Aktivitat

Cama | M| 59)

Neuemissions-Spreads von LBOs, die durch Private Credit
finanziert werden
Anteil am Gesamtvolumen

100%

10%

80%

60%

40%

20%

19%

12% 9%

5% 3%
'20 '21 '22 '23 '24 '25*
B < 5008p. M 500-600 Bp. Il 600-700 Bp. [l > 700 Bp.

0%

Quelle: PitchBook Data, Inc., J.P. Morgan Asset Management.

Anzahl und Renditen der Private Equity Deals in den USA
Vierteljahrlich

3.500 14%
4 Anzahl Rendite >

3.000 12%

2.500 10%
2.000 8%
1.500 6%
1.000 4%
500 2%
0 0%

15 "6 "7 "8 M9 '20 '21 '22 '23 ‘24 '25

(Links) * Die Daten flr 2025 beziehen sich auf den 30.11.2025. (Rechts) Die Rendite stellt die annualisierten vierteljahrlichen Ertrage des Cliffwater

Direct Lending Index dar. Die frihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fUr die aktuelle oder zuklnftige Wertentwicklung.

Guide to Alternatives. Stand: 31. Januar 2026.

JPMorgan
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Kapitalabrufe und Ausschuttungen
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PE- und VC-Kapitalabrufraten in den USA

Kapitalabrufe in % des anfanglichen Dry Powder, vierteljahrlich

100%

90%

80%

70%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

Quelle:

Il Private Equity
M Venture Capital

Durchschnitt:

Durchschnitt: 33%
Q3 2025:

34%

'01 '03 '05 '07 '09 M1 "3 "5 "7 "9 21 '23 '25

PitchBook Data, Inc., J.P. Morgan Asset Management.

PE- und VC-Ausschiittungsquoten in den USA
Ausschittungen in % des anfanglichen Nettoinventarwerts (NIW),
vierteljahrlich

50%
Il Private Equity

459 M Venture Capital
(s]

40%

35%

30%
Durchschnitt:

259 23%

20%

Q3 2025:
15%

15% -

Durchschnitt: 15%

10%

5%

Q3 2025:
6%

0%

Die Daten des letzten Quartals sind vorlaufig. Die Kapitalabrufraten und Ausschittungsquoten werden auf Basis eines rollierenden 12-Monats-

Zeitraums berechnet. (Links) Die Kapitalabrufrate beschreibt die Rate, mit der die Fonds ihre Anlegerinnen und Anleger auffordern, einen Teil der
von ihnen zugesagten Mittel bereitzustellen. (Rechts) Die Ausschittungsquote ist der Satz, zu dem die Anlegerinnen und Anleger ausgezahlt
werden, nachdem das Fondsmanagement seine Anlagen in zugrunde liegenden Unternehmen oder Vermdgenswerten realisiert hat, so dass

Ertrage auf das investierte Kapital erzielt werden.
Guide to Alternatives. Stand: 31. Januar 2026.
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Globaler privater Sekundarmarkt
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Sekundarmarktvolumen nach Anlegertyp
In Mrd. USD

$300
B General Partner (GP)-gefiihrt

B Limited Partner (LP)-gefiihrt

$250

$240

$200

$150

$100

$50

$0
13 14 15 "6 17 18 M9 '20 '21 '22 '23 '24 '25

Quelle: Greenhill, Jefferies, J.P. Morgan Asset Management.

Sekundarmarktpreise bei Limited-Partner-gefiihrten

Transaktionen
% des Nettoinventarwerts (NIW)

100%

95%

90%

85%

80%

75%

70%

65%

92%

91%

78%

. Buyout
. Kredite
B venture
. Immobilien

' 70%

13 14 15 "6 17 18 19 '20 '21 '22 '23 '24 '25

Die Daten stammen aus dem ,Global Secondary Market Review* von Jefferies vom Januar 2026. Bei Sekundarmarkttransaktionen wird eine

bestehende Beteiligung an einem Zielunternehmen oder Fonds verkauft, um die Liquiditdt zu erhdhen, aus einer Position auszusteigen,

Engagements zu andern oder Gewinne zu sichern.
Guide to Alternatives. Stand: 31. Januar 2026.
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Venture Capital in den USA Cama [ wm | 62)

Investitionen und Exits Bewertungen von Venture Capital Borsengdangen
Anzahl der Investitionen/Anzahl der Exits*, 2012-2025 Kurs-Umsatz-Verhaltnis**, jahrlich
14x 50x
== Venture Capital
== Private Equity
12x
Durchschnitt: 10,5x
40x
10x
8x 30x
2025: 13,7x
6x
Durchschnitt: 4,7x 20x
4x
Durchschnitt: 8,4x
10x
2x
OX T T T T T T T T T T T T 1 OX T T T T T T T T T T T
12 13 14 "5 16 "17 18 "9 '20 '21 '22 '23 '24 '25 '80 '84 '88 '92 '96 '00 '04 '08 12 "6 '20 '24

Quelle: Jay Ritter — University of Florida, PitchBook Data, Inc., J.P. Morgan Asset Management.
(Links) * Die Anzahl der Investitionen ist als Anzahl der Deals definiert. (Rechts) ** Der Preis ist als der erste Schlusskurs definiert. Der Umsatz ist

definiert als die im Prospekt ausgewiesenen Umsatze der letzten zwolf Monate.
Guide to Alternatives. Stand: 31. Januar 2026. J. P MOrg an

ASSET MANAGEMENT



>
G=
>
(o}
L
(]
+—
©
2
| -
(a

63

Dynamik im Gesundheitswesen
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OECD-Durchschnitt der laufenden Ausgaben fiir Gesundheit

Anteil am BIP
10%
2024: 9,3%
9%
8%
7%
6%

5%

4%
Ablauf von Arzneimittelpatenten in den USA
Anzahl der pro Kalenderjahr auslaufenden Patente
2.400
2.000

1.600

1.200

800
400
0

2115

1.743
1.529 1.568

1.331 1.300
1.268 1173
1.059

256 '26 '27 '28 '29 '30 '31 '32 '33 '34 '35 '36

Quelle: Bloomberg, FDA, OECD, J.P. Morgan Asset Management.

‘70 '75 '80 '85 '90 95 '00 '05 "0 "5 20

955

‘37

Weltweite M&A-Aktivitat im Gesundheitsbereich
Anzahl der abgeschlossenen Deals

8.000

6.000

4.000

2.000

0

'99 '01 '03 '05 '07 '09 11 "3 "5 "7 19 '21 '23 '25

(Links unten) Die Gesamtheit der auslaufenden Patente stammmt aus dem Orange Book und dem Purple Book der FDA.

Guide to Alternatives. Stand: 31. Januar 2026.
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US-Einhdrner: Griindungen und Bewertungen Caa | m | 64)
Anzahl und Bewertung der US-Einhérner
Anzahl mit Venture Capital finanzierter Unternehmen mit einem Wert von mehr als 1 Mrd. USD, insgesamt in Mrd. USD
1.000 - $4.500
4 Anzahl der Einhdrner
900 - $4.000
800 B Bestehende Einhorner
B Neue Einhérner - $3.500
700
- $3.000
600
- $2.500
500
- $2.000
400
- $1.500
300
200 - ' - $1.000
100 — —I - $500
0 i . - . . . . - $0
"15 16 "7 18 19 '20 '21 '22 '23 '24 '25

Quelle: PitchBook Data, Inc., J.P. Morgan Asset Management.

Die Klassifizierungskategorien stammen von PitchBook. PitchBook definiert ein Einhorn als ein Venture Capital finanziertes Unternehmen mit
einer Post-Money-Bewertung von Uber 1 Mrd. USD. Unternehmen, die an die Borse gegangen sind, von einem anderen Unternehmen
Ubernommen wurden oder deren Bewertung unter 1 Mrd. USD gefallen ist, werden nicht mehr als Einhorn gezahlt. Die friihere Wertentwicklung ist
kein verlasslicher Indikator fur die aktuelle oder zuklnftige Wertentwicklung.

Guide to Alternatives. Stand: 31. Januar 2026.
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Venture Capital Investitionen in kiinstliche Intelligenz

Caa | M| 65)

Venture Capital Investitionen in Kl in Nordamerika Aktivitdt Venture Capital finanzierter Kl-Deals nach Typ
Anteil des Deal-Werts am Gesamtwert aller Venture Capital Deals Anzahl der letzten 12 Monate, Mrd. USD, Q3 2025
100% 4.000 - $140
<« Anzahl der Deals $129  Wert der >
P Deals
90%
3.500 | 5120
80% o
b 3.000
70% 61% - $100
n 69%: 369 %
60% " 77% 2.500
90% 86% B $80
50% 2.000
40% - $60
1.500
30% 64% 1.472 10
A7% 1.000
20% 39% $23
31%31% 1
30, 26% 500 $16 ¢ - $20
10% 6o 5% 2
0% 14%
0% 0 . - $0
15 "16 17 18 19 20 21 '22 '23 24 '25 KI Roboter / Large Language Sektorspezifische
Halbleit Models (LLM: Al d
B MitKi-Bezug [ Ohne KI-Bezug e I\E;I:?cnh?r:len odels (HLS) renctngen
Quelle: PitchBook Data, Inc., J.P. Morgan Asset Management.
(Links) ,Mit KI-Bezug“ umfasst den Wert der Deal-Aktivitaten mit Bezug zu Kl und maschinellem Lernen (ML). Nordamerika schliet Mexiko nicht
ein. (Rechts) Sektorspezifische Anwendungen basieren auf KI-Modellen und ermoglichen bereichsspezifische Performance und Integration. J P M
Guide to Alternatives. Stand: 31. Januar 2026. N Org a,n
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Wachstum der Private Credit Branche

CGra | m
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Kreditvergabe durch US-Banken

Anteil an der gesamten Unternehmensverschuldung (ohne
Finanzunternehmen), vierteljahrlich

40%

Globale
Finanzkrise
35%

30%
Dodd-Frank Act

25%
Sarbanes-Oxley
Act
20%
Basel lll

15% .

Rezession

—

10% T T T T T T T T T T T

Quelle: Federal Reserve, Preqin, J.P. Morgan Asset Management.

'00 '02 '04 '06 '08 10 12 "4 16 "8 '20 '22 '24

Global Private Credit — verwaltetes Vermoégen nach Art
In Mrd. USD, zum Ende des Berichtszeitraums

2.500
$ [l sonstiges*
Il Mezzanine
.Immobilien- und Infrastrukturkredite
$2.000 .Notleidende Kredite und Special Situations
- .Direct Lending
$1.500
$1.000
$500
$0

‘00 '02 '04 '06 '08 M0 "2 14 "6 18 '20 '22

(Rechts) Die Daten fur 2025 beziehen sich auf das 2. Quartal 2025. * Sonstiges umfasst Risikokredite und Dachfonds.

Guide to Alternatives. Stand: 31. Januar 2026.

‘24
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Zusammensetzung und Umfang der Private Credit

Kreditvergabe

Caa | M| &)

Zusammensetzung der globalen Private Credit

Anlagen nach Branche
Anteil am Gesamtwert der Deals in den letzten fUnf Jahren

. . Zyklische
[l Technologie [l Gesundheitswesen [} Konsumagiiter
B industrie  Finanzielle B Grundstoffe
. Telekomm. . Sonstige

Volumen der US-Kreditmarkte

In Bio. USD
$12
$10 $9,5

$1,5 $1,5 $1,3

IG- Bank-C&l- Leveraged Hochzins- Private
Unternehmens- Kredite Loans anleihen Credit
anleihen

Quelle: Bank of America, Federal Reserve, Morningstar, PitchBook Data, Inc., Preqin, Standard & Poor’s, J.P. Morgan Asset Management.
(Links) ,,Sonstige” umfasst Unternehmensdienstleistungen, Energie und Versorgung, Immobilien und nicht klassifizierte Kategorien. (Rechts) Das

C&l-Kredite: Von der Federal Reserve erfasste Bankkredite im Bereich Commercial & Industrial. Leveraged Loans: Morningstar LSTA U.S.

Volumen spiegelt den in Umlauf befindlichen Marktwert wider. US-amerikanische IG-Unternehmensanleihen: ICE BofA U.S. Corporate Index. Bank- J P MOI’gan

Leveraged Loan Index. Hochzinsanleihen: ICE BofA U.S. High Yield Index. Private Credit: Verwaltetes Vermdgen geschlossener Privat-Credit-Fonds,

die von Preqgin erfasst werden.
Guide to Alternatives. Stand: 31. Januar 2026.
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Vergleich der Kreditrenditen

CGra | m

68 )

Renditen offentlicher und privater Schuldtitel
Vergangener 10-Jahres-Zeitraum bis zum 31. Dezember 2025

16%

14%

12%

10%

8%

6%

4%

2%

0%

Il 10-Jahres-Spanne = 10-Jahres-Median @ Letztes Quartal

USA
Staatsanleihen

IG-Unternehmensanleihen AAA-CLOs High Yield USA Leveraged Loans

Quelle: Bloomberg, Cliffwater, FactSet, J.P. Morgan Credit Research, KBRA DLD, J.P. Morgan Asset Management.

Die Renditen aller Kategorien werden fir den angegebenen Zeitraum von zehn Jahren bewertet. Flr die Kategorien US-Staatsanleihen, IG-
Unternehmensanleihen und High Yield USA wird die Yield to Worst der jeweiligen Bloomberg-Indizes verwendet. Bei AAA-CLOs wird die vierteljghrliche
Yield to Worst der im J.P. Morgan Collateralized Loan Obligation Index (CLOIE) abgebildeten, mit AAA bewerteten Anleihetranchen verwendet. Bei
Leveraged Loans wird die Rendite bis zur Falligkeit des J.P. Morgan Leveraged Loan Index angegeben. Im Bereich Direct Lending werden der
annualisierte vierteljahrliche Ertrag des Cliffwater Direct Lending Index vom Beginn des Zeitraums bis zum 31.12.2021 und die vierteljahrliche
Endfalligkeitsrendite des KBRA DLD Index flir die Zeit danach verwendet. Die frUhere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fr die aktuelle

oder zukinftige Wertentwicklung.

Guide to Alternatives. Stand: 31. Januar 2026.

Direct Lending USA

JPMorgan
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Renditetrends bei 6ffentlichen und privaten Krediten Caa | M| 69)

Private und o6ffentliche Renditen gegeniiber der Benchmark
Monatlich

14%
Bl Private Credit

| Leveraged Loans
B Hochzinsanleihen

12%
° | B sofr
Dezember 2025:
10% 23
(o] /
A \

/ Dezember 2025:

8% /‘/ 7.7%

6%

- e e e e e o= - Dezember 2025:
- - - - - 6.5%
- - - - = S e e = e = - -
4% 7 - o
V4 Dezember 2025:
7 4,0%
/7
2% P
/7
7
7
4
0% o = T T T T T T T
Jan. 2022 Jul. 2022 Jan. 2023 Jul. 2023 Jan. 2024 Jul. 2024 Jan. 2025 Jul. 2025

Quelle: Bloomberg, FactSet, Federal Reserve Bank of New York, J.P. Morgan Credit Research, KBRA DLD, J.P. Morgan Asset Management.
Private Credit: Falligkeitsrendite des KBRA DLD Index. Leveraged Loans: Falligkeitsrendite des J.P. Morgan Leveraged Loan Index.
Hochzinsanleihen: Yield to Worst gemaB Bloomberg U.S. Corporate High Yield Index. SOFR: 90-Tage-Durchschnitt des besicherten PM
Tagesgeldsatzes. Die friihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator flr die aktuelle oder zukUnftige Wertentwicklung. J. o Organ
Guide to Alternatives. Stand: 31. Januar 2026.
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Dry Powder, Kapitalbeschaffung und Deal-Aktivitat bei

Private Credit

Cam [ m | 70)

Globales Dry Powder im Bereich Private Credit nach Art
In Mrd. USD

$700 I Sonstiges*
Il Mezzanine 629
[l !mmobilien- und Infrastrukturkredite $604 $ $621
$600 Il Notleidende Kredite und Special Situations $579 $589
B Direct Lending $568
$500 $495
$456
$407
$400
$332
$300 |$277
$200
$100
$0

15 "6 "17 18 "9 20 21 22 '23 '24 '25

Quelle: Preqin, J.P. Morgan Asset Management.
(Links und oben rechts) * ,Sonstiges” umfasst Risikokredite und Dachfonds.
Guide to Alternatives. Stand: 31. Januar 2026.

Kapitalbeschaffung bei Private Credit nach Art
In Mrd. USD

$700 [l Sonstiges*
$600 Il Mezzanine

Il Immobilien- und Infrastrukturkredite

$500 |M Notleidende Kredite und Special Situations
B Direct Lending

$400

$300

$200

$100

$0

300
$252 S $278 ¢265

$187 $189 $201

$137 $158

15 16 17 "18 "9 20 21 22 '23 '24 '25

Deal-Aktivitat bei globalen Private Credit-Anlagen
Aggregierter Deal-Wert nach Region, in Mrd. USD

$350 1m apac $309

300 |M Europa $272
$ B Nordamerika $247

$250 13206
$200 $172 4458
$150
$100
$50

$0

15 16 "17 "8 "9 20 21 22 '23 ‘24 '25
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Zahlungsausfalle und Umstrukturierungstrends
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Ausfallraten bei Public und Private Credit
Vierteljahrlich

10%

Il Private Credit
B Leveraged Loans
Il Hochzinsanleihen

8%

6%

4%

2%

0% T

Q22020 Q22021 Q22022 Q22023 Q22024 Q22025

RegelmaBige Ertrage aus Sachleistungen nach Jahr
% der regelmaRigen Zins- und Dividendenertrage von Gesellschaften fir
Unternehmensentwicklung, 2018 bis Q3 2025

10%
8%
6% t
Q3 2025: |
» 8,1%
(o]
2%
0% T T T T T T 1
M8 19 20 21 22 23 '24 Q32025

Ausfallaktivitat bei US-amerikanischen Leveraged Loans
Monatlich

0,
6% Ausfallrate inkl.
5% . notleidender
Umschuldungen*
o,
4% I Ausfallrate
3%
2%
0,
1% Rezession
O% T T T T T T

17 18 "9 20 21 22 ‘23 24 26 '26

Quelle: Fitch, J.P. Morgan Credit Research, Morningstar, PitchBook Data, Inc., Proskauer, J.P. Morgan Asset Management.
Alle Daten zu Leveraged Loans stammen aus dem Morningstar LSTA U.S. Leveraged Loan Index. (Links) Sowohl die Ausfallquote flir Leveraged Loans als auch jene flr Hochzinsanleihen wird
anhand der Anzahl der Ausfélle in den letzten zwdlf Monaten in % der Gesamtzahl der Emittenten berechnet. Die Ausfallquote fur Private Credit Darlehen wird berechnet, indem die Zahl der

ausgefallenen Kredite durch die Gesamtzahl der Kredite im Proskauer Private Credit Default Index geteilt wird. (Rechts oben) ,,Sachleistungen (Payment-in-kind - PIK)“ ist eine Kreditvereinbarung,
bei der ein Kreditnehmerin oder ein Kreditnehmer Zinszahlungen in unbarer Form leisten kann. Die Daten sind ein Durchschnitt der von Fitch bewerteten Business Development Companies
(BDCs). (Unten rechts) * Eine notleidende Umschuldung wird definiert als ein Angebot eines Unternehmens an einen Glaubiger hinsichtlich neuer oder umstrukturierter Schulden zu
Bedingungen, die im Vergleich zur urspriinglichen Verpflichtung eine geringere finanzielle Belastung darstellen. Die Standardausfallquote wird anhand der Anzahl der Ausfélle in den letzten
zwolf Monaten in % der Gesamtzahl der Emittenten berechnet. Die Ausfallquote einschlieBlich notleidender Umschuldungen wird berechnet, indem die Anzahl der Ausfélle der letzten zwdlf
Monate plus der notleidenden Umschuldungen als Prozentsatz der Gesamtheit der Emittenten angegeben wird.

Guide to Alternatives. Stand: 31. Januar 2026.

JPMorgan
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Ertrage offentlicher und privater Kredite

( aTA

Mi

2015

Mezzanine-
Kredite
16,0%
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5,5%

CML - Biiros
3,2%
CML -
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3,0%

CML - Senior

2,7%

CML -
Wohnungen
1,6%

Notleidende
Kredite
0,6%

Investment
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-0,7%
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-4,5%
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Kredite

*
17,1% L0

Notleidende
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11,4%

Direct Lending

11,2%

Direct Lending
8,6%
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Notleidende .
anleihen

Kredite

B 7.5%

Mezzanine-
Kredite

8,0% 6,4%

CML -
Wohnungen

Investment Grade

Einzelhandel
3,4%

CML - Senior CML - Biiros

A 5,5%

CML -
Wohnungen
2,7%

CML -
Einzelhandel
5,1%

CML - Biiros

2,6%

Investment Grade

2018

Mezzanine-
Kredite
9,2%
Direct Lending

8,1%

Notleidende
Kredite
3,5%
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2,6%
CML -

Wohnungen
2,6%

CML -
Einzelhandel
2,4%

CML - Biiros

2,4%

Hochzins-
anleihen

-2,1%
Investment Grade

-2,5%

2019

Mezzanine-
Kredite
14,6%
Investment Grade

14,5%

Hochzins-
anleihen

14,3%
Direct Lending

9,0%

CML -
Wohnungen
8,3%
CML - Senior
8,1%
CML -
Einzelhandel
8,0%
CML - Biiros

7,9%

Notleidende
Kredite
2,2%

2020
Investment Grade
9,9%

Hochzins-
anleihen

71%

CML -
Wohnungen
6,5%

CML - Senior

6,3%

CML - Biiros
6,3%

CM
Einzelhandel
6,1%
Direct Lending
5,5%
Mezzanine-

Kredite
4,7%

Notleidende
Kredite
1,8%

2021
Notleidende

Kredite
22,4%

Mezzanine-
Kredite
18,0%
Direct Lending

12,8%

Hochzins-
anleihen

5,3%
CML -

Wohnungen
2,0%

CML - Senior

1,9%

CML -
Einzelhandel
1,9%

CML - Biiros

1,6%

Investment Grade | Investment Grade

Quelle: Bloomberg, Cliffwater, Gilberto-Levy, J.P. Morgan, Pregin, J.P. Morgan Asset Management.
CML steht fir Commercial Mortgage Loans bzw. gewerbliche Hypothekendarlehen. CML: Gilberto-Levy Commercial Mortgage Performance Index;
Direct Lending: Cliffwater Direct Lending Index; Notleidende Kredite: Preqin Quarterly Distressed Debt Index; Investment Grade: Bloomberg U.S. Aggregate
Credit - Corporates - Investment Grade Index; Hochzinsanleihen: Bloomberg U.S. Aggregate Credit - Corporate - High Yield Index; Leveraged Loans:
J.P. Morgan Leveraged Loan Index; Mezzanine-Kredite: Preqin Quarterly Mezzanine Debt Index. Der annualisierte Ertrag (Ann.) und die Volatilitat (Vol.)
beziehen sich auf den Zeitraum von 40 Quartalen bis zum 31.12.2024. * Die Volatilitat wird als annualisierte Standardabweichung der vierteljahrlichen Ertrage
berechnet. Die friihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator flir die aktuelle oder zuklnftige Wertentwicklung.
Guide to Alternatives. Stand: 31. Januar 2026.

2022

Mezzanine-
Kredite
7,3%
Direct Lending
6,3%
Notleidende

Kredite
4,6%

CML -
Einzelhandel
-7,6%
CML - Biiros

-7,6%

CML - Senior

-9,0%

CML -
Wohnungen
-9,8%

Hochzins-
anleihen

-11,2%

2023

Hochzins-
anleihen

13,4%

Direct Lending
1%
Mezzanine-

Kredite
11,4%

Notleidende
Kredite
10,4%
Investment Grade
8,5%

CML -

Einzelhandel
6,2%

CML -
Wohnungen
5,6%

CML - Senior

5,6%

CML - Biiros

4,5%

2024
Direct Lending
11,3%
Mezzanine-

Kredite
11,1%

Notleidende
Kredite
8,4%

Hochzins-
anleihen

8,2%
CML -

Einzelhandel
5,8%

CML -
Wohnungen
5,2%

CML - Senior

5,0%

CML - Biiros

3Q25

CML -
Einzelhandel

7,2%

Hochzins-
anleihen

7,2%
CML - Biiros

7,2%

Direct Lending

7,0%

CML - Senior
7,0%

CML -
Wohnungen
7,0%
Investment Grade

6,9%

Mezzanine-
Kredite
6,6%

Notleidende
Kredite
6,5%

72 )
2015 — 2024

Ann.

Mezzanine-
Kredite
11,4%
Direct Lending
9,0%
Notleidende

Kredite
7,2%

Hochzins-
anleihen

5,2%
CML -
Einzelhandel
3,3%
CML - Senior

3,1%

CML -
Wohnungen
3,0%

CML - Biiros
2,9%
Investment

Grade
2,4%

Vol.*

Hochzins-
anleihen

8,6%
Investment

Grade
7,4%

Notleidende
Kredite
5,2%

CML —
Wohnungen
4,5%
CML - Senior

4,1%

CML -
Einzelhandel
3,8%
CML - Biiros
3,7%
Mezzanine-
Kredite
3,2%
Direct Lending

2,9%
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Hedgefonds und Auswahl der Anlageverwalter Caa | m | 73)

Streuung der Anlageverwalter von Hedgefonds
Basierend auf den Ertragen von 2015 bis 2025 in USD

20%
18% 17,80/0
16% 15,8%
14,7%
14% 13,59
° % Oberes Quartil
0, 0,

12% 11,6% 11,9% 11,8% 11,6%
10%

8% I 2,0 R 7 5%

I 6,8% I 7,07 R 6,5 E 6,5 B 6,5
o,
6% I 5.6 R 5 4,
4%
3,4%
2% 1,9%
. Unteres Quartil 2,0% o
0% 0.60/0 1!2 A)
T T T T T = T
0,0% -0,4% 0.2% 0.0%
-2%
Alle Hedgefonds Aktienabsicherung  Schwellen- Ereignisorientiert Anleihen Relative Value Relative Value Aktienmarkt- Makro
Markte Relative Value insgesamt Multi-Strategie neutral

Quelle: PivotalPath, J.P. Morgan Asset Management.

Die Streuung der Anlageverwalter basiert auf den monatlichen Ertragen der Hedgefonds. Der griine Balken zeigt den Median an. Alle Hedgefonds:

Fund Weighted Composite Index, Aktienabsicherung: Aktienabsicherung (insgesamt), Relative Value Multi-Strategie: Relative Value Multi-

Strategie, Schwellenlander: Schwellenlander global, Relative Value: Relative Value (insgesamt), Ereignisorientiert: Ereignisorientiert (insgesamt), J.PMOrgan
Aktienmarktneutral: Aktienabsicherung - Aktienmarktneutral, Makro insgesamt: Makro (insgesamt) Die friihere Wertentwicklung ist kein

verlasslicher Indikator flr die aktuelle oder zuklinftige Wertentwicklung. ASSET MANAGEMENT
Guide to Alternatives. Stand: 31. Januar 2026.
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Ertrage der Hedgefonds-Strategie
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2016
Notleidend

15,3%

Globale Aktien

8,5%

Relative Value

6,1%

Global Macro

5,1%

PivotalPath

Composite
5,0%

Aktien-
marktneutral
2,6%

Aktien
Long/Short
2,2%

Globale
Anleihen
2,1%

Merger-
Arbitrage
0,6%

2017
Globale Aktien

24,6%

Aktien
Long/Short
11,5%

PivotalPath
Composite
8,0%

Globale
Anleihen
7,4%

Notleidend

7,1%

Aktien-
marktneutral
6,1%

Relative Value
6,0%

Merger-
Arbitrage
3,0%

Global Macro

0,9%

2018
Aktien-

marktneutral
6,0%

Relative Value

3,7%

Merger-
Arbitrage
3,2%

Notleidend

-1,1%

Globale
Anleihen
-1,2%

PivotalPath
Composite
-1,6%

Global Macro
-2,0%

Aktien
Long/Short
-4,8%

Globale Aktien

-8,9%

2019
Globale Aktien

27,3%

Aktien
Long/Short
12,6%

Merger-
Arbitrage
10,2%

PivotalPath
Composite
9,0%

Relative Value

7,3%

Aktien-
marktneutral
6,9%

Globale
Anleihen
6,8%

Global Macro

5,6%

Notleidend

1,8%

2020
Globale Aktien

16,8%

Relative Value

16,2%

Aktien-
marktneutral
14,3%

Aktien
Long/Short
13,4%

PivotalPath
Composite
11,4%

Globale
Anleihen
9,2%

Merger-
Arbitrage
5,9%
Global Macro

4,9%

Notleidend

4,7%

2021
Globale Aktien

19,0%

Notleidend

16,9%

Aktien-
marktneutral
12,4%

Relative Value

9,4%

Aktien
Long/Short
9,3%

Merger-
Arbitrage
8,9%

PivotalPath
Composite
7,8%

Global Macro
4,3%

Globale
Anleihen
-4,7%

Quelle: Bloomberg, FactSet, MSCI, PivotalPath, J.P. Morgan Asset Management.

Alle Ertrage sind in USD. Globale Aktien spiegeln den MSCI AC World Index und globale Anleihen den Bloomberg Global Aggregate Index wider. Alle
Hedgefonds-Ertrage stammen von PivotalPath. PivotalPath Composite: PivotalPath Composite Index. Der annualisierte Ertrag (Ann.) und die
Volatilitat (Vol.) beziehen sich auf den Zeitraum von 40 Quartalen bis zum 31.12.2025. Die Definitionen der Kategorien finden Sie auf den Seiten zur

2022
Global Macro

11,5%

Aktien-
marktneutral
7,0%

Relative Value

5,5%

Merger-
Arbitrage
1,7%

PivotalPath
Composite
-1,1%

Notleidend

-2,7%

Aktien
Long/Short
-7,0%

Globale
Anleihen
-16,2%

Globale Aktien

-18,0%

2023
Globale Aktien

22,8%

Aktien
Long/Short
11,0%

Aktien-
marktneutral
8,9%

Notleidend

7,8%

PivotalPath
Composite
7,6%

Relative Value

6,2%

Globale
Anleihen
5,7%

\
Arbitrage
3,7%

Global Macro

1,1%

2024
Globale Aktien

18,0%

Notleidend

14,2%

Aktien
Long/Short
12,6%

PivotalPath
Composite
10,6%

Relative Value

9,9%

Aktien-
marktneutral
9,1%

Global Macro

6,4%

Merger-
Arbitrage
5,5%

Globale
Anleihen
-1,7%

Offenlegung. Die frihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator flr die aktuelle oder zuklnftige Wertentwicklung.

Guide to Alternatives. Stand: 31. Januar 2026.

2025
Globale Aktien

22,9%

Aktien
Long/Short
15,7%

PivotalPath
Composite
11,9%

Aktien-
marktneutral
10,4%

Merger-
Arbitrage
10,1%

Relative Value
10,0%
Global Macro
9,8%
Notleidend
9,0%

Globale
Anleihen
8,2%

2016

—2025

Ann.
Globale Aktien

12,3%

LUGELE
marktneutral
8,3%

Relative Value

8,0%

Aktien
Long/Short
7,4%

Notleidend

7,1%

PivotalPath
Composite
6,7%

Merger-
Arbitrage
5,2%

Global Macro
4,7%

Globale
Anleihen
1,3%

Vol.
Globale Aktien

15,7%

Aktien
Long/Short
8,5%

Globale
Anleihen
7,5%

Notleidend

7,3%

Merger-
Arbitrage
6,7%

PivotalPath
Composite
5,9%

Global Macro
4,0%

Aktien-
marktneutral
3,2%

Relative Value

2,7%

JPMorgan

ASSET MANAGEMENT



Hedgefonds

75

Hedgefonds und traditionelle Portfolios Cam [ m | 75)

Hedgefonds-Korrelation mit einem Aktien-/Anleihenportfolio von 60/40
Rollierender 12-Monats-Zeitraum

1,0
0,8
0,6

0,4

COvID-19

0,2

0,0 I\-/ T —t ' I,\
Technologieblase

Stillstand der
Regierung(en)

-0,2 Anfang der

1990er J_ahre Double-  Energieschwiche/
Rezession/ Dip-Rezession US-Dollarstirke
Besorgnis uiber in der
-0,4 die Straffung Globale Eurozone
der US- Finanzkrise
Notenbank 9/11, Rezession nach Platzen Hartnéackige Inflation /

der Technologieblase restriktive US-Notenbank

"1 '93 '95 ‘97 '99 '01 '03 '05 '07 '09 "11 "13 15 "7 19 21 '23 '25

Quelle: Bloomberg, FactSet, HFR, Standard & Poor’s, J.P. Morgan Asset Management.
Das 60/40-Portfolio umfasst 60% S&P 500 und 40% Bloomberg U.S. Aggregate. Hedgefonds werden durch HFRI Macro reprasentiert. Die friUhere

Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fur die aktuelle oder zukiinftige Wertentwicklung.
Guide to Alternatives. Stand: 31. Januar 2026.
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Performance und Volatilitat von Hedgefonds
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Relative Performance und Volatilitat von Makro-Hedgefonds
Niveau des VIX-Index, Veranderung der relativen Performance des PivotalPath Global Macro Index im Jahresvergleich

70 - 80%
60 <« VIX Relative Performance von Makro-Hedgefonds im Vergleich zum 60/40-Portfolio P> °
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'00 '02 '04 '06 '08 "10 12 "14 16 "18 '20 '22 '24

Performance und Volatilitat von Hedgefonds im Vergleich zu globalen Aktien
Durchschnittliche monatliche Ertrage nach VIX-Niveau, Januar 1998 bis Dezember 2025, Gesamtertrag

2,0%
1,5%
1,0%
0,5%
0,0%
-0,5%
-1,0%
-1,5%
-2,0%

10-15 15-20 20-25 25-30 30-35

Quelle: Bloomberg, CBOE, FactSet, MSCI, PivotalPath, Standard & Poor’s, J.P. Morgan Asset Management.

Der monatliche VIX-Wert ist ein Durchschnittswert. 60/40-Portfolio = 60% S&P 500 Total Return Index und 40% Bloomberg U.S. Aggregate Total
Return Index. (Oben) Die relative Performance von Makro-Hedgefonds wurde seit dem 31.01.2000 berechnet. Aufgrund von Rundungseffekten
entspricht die Summe moglicherweise nicht dem Gesamtertrag. (Unten) Globaler Aktienindex = MSCI All Country World Index. Die frihere
Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fur die aktuelle oder zukiinftige Wertentwicklung.

Guide to Alternatives. Stand: 31. Januar 2026.

B Gesamtperformance von Hedgefonds [l Globaler Aktienindex
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Volatilitat und Korrelationen bei US-Anleihen Cama | m | 77)

Anleihenvolatilitat

ICE BofA MOVE Index, tagliche Messung

300

250

200

150

100

50

Durchschnitt: 85

Rezession

—

31. Januar 2026: 59

'06

'08

10

12

14

16

18 20 22 '24 '26

Korrelationen im Anleihensektor
Vergangene 10 Jahre, wochentlicher Gesamtertrag

IG-
U.S. Agg. US-Treas. Unternehmens- MBS CMBS ABS US-HY
anleihen

Geringe Korrelation [N "M Hohe Korrelation
U.S. Agg.

US-Treas.

IG-
Unternehmens-|
anleihen

MBS

CMBS

ABS

US-HY 1,0

Quelle: Bank of America, Bloomberg, FactSet, Intercontinental Exchange, J.P. Morgan Asset Management.

(Links) Der Merrill Lynch Option Volatility Estimate Index (MOVE) misst die implizite Volatilitat von Optionen auf US-Staatsanleihen. (Rechts) Alle

verwendeten Indizes stammen von Bloomberg und werden auf Basis des wochentlichen Gesamtertrags bewertet. ,U.S. Agg.“: Bloomberg U.S.

Aggregate Index. ,US-Treas.”: Bloomberg U.S. Aggregate Government-Treasury Index. ,|G-Unternehmensanleihen®: Bloomberg U.S. Corporate J PMorgan
Investment Grade Index. ,,MBS*: Bloomberg U.S. Aggregate Securitized-MBS Index. ,,CMBS*: Bloomberg U.S. CMBS Investment Grade Index. ,ABS*“ ok

Bloomberg U.S. Aggregate Securitized-ABS Index. ,US-HY*: Bloomberg U.S. Aggregate Credit-Corporate-High Yield Index. Die frlhere

Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator flr die aktuelle oder zukinftige Wertentwicklung. ASSET MANAGEMENT
Guide to Alternatives. Stand: 31. Januar 2026.
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Ertrage und Zinsen von Hedgefonds Cea | m | 78)

Uberschussertrige und kurzfristige Zinsen von Hedgefonds
Dezember 1990 bis Januar 2026, im Jahresvergleich, Gesamtertrag
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Kurzfristige Zinsen

Quelle: FactSet, HFR, J.P. Morgan Asset Management.

Die Uberschussertrage sind die Differenz zwischen dem Gesamtertrag der Hedgefonds im Jahresvergleich und den kurzfristigen Zinssatzen.

Hedgefonds-Ertrage: HFRI Fund Weighted Composite (USD) Index. Kurzfristige Zinsen: Renditen 3-monatiger US-T-Bills, dargestellt durch den PM

Bloomberg U.S. Short Treasury (1-3 months) Index. Die friihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator flr die aktuelle oder zuklnftige J. o Organ
Wertentwicklung.

Guide to Alternatives. Stand: 31. Januar 2026. ASSET MANAGEMENT
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J.P. Morgan Asset Management - Definitionen
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Immobilien

Belegungsquote - Prozentsatz der verfiigbaren Flache, die belegt ist.
Bruttoabsorption - Flache, die in einem bestimmten Zeitraum physisch belegt wurde.
Effektive Miete — Grundmiete abziiglich Mietzugestandnissen und Mieterausbauten.
Grundmiete - Bruttoeinnahmen aus Mietzahlungen.

Immobilienrenditen - Jahrliche regelmaRige Ertrage geteilt durch die Gesamtinvestition. Beachten Sie, dass bei den
jahrlichen regelmaBigen Ertrdgen im Gegensatz zum NOI die Zinskosten abgezogen werden, sodass die
Immobilienrenditen niedriger sein sollten als die Cap Rates.

Immobilien-Spitzenrendite — Immobilienrendite einer Immobilie in Toplage.

Kapitalisierungssatz (Cap Rate) — Ertrage einer als Finanzinvestition gehaltenen Immobilie, definiert als das
Nettobetriebsergebnis der Immobilie geteilt durch den aktuellen Marktpreis der Immobilie.

Kern-Immobilien — Qualitativ hochwertige Immobilien auf den wichtigsten Mérkten mit hohen Belegungsquoten,
kreditwiirdigen Mieterinnen und Mietern und langen Mietvertragen.

Leerstandsquote — Prozentsatz der verfiigbaren Flache, die nicht belegt ist.

Mezzanine-Kredite — Finanzierung auf halbem Weg zwischen Eigenkapital und Fremdkapital, die der die Kreditgeberin

bzw. der Kreditgeber in Eigenkapital umwandeln kann, wenn der Kredit nicht rechtzeitig oder nicht in voller Héhe
zuriickgezahlt wird.

Nettoabsorption - Flache, die physisch belegt wurde, abziiglich der Fléche, die in einem bestimmten Zeitraum physisch
geraumt wurde.

Nettoabsorptionsrate — Nettoabsorption wéhrend eines bestimmten Zeitraums geteilt durch die zu Beginn dieses
Zeitraums verfiigbare Mietflache.

Nettobetriebsergebnis von Immobilien — RegelmaRiger Ertrag nach Betriebskosten, aber vor Zinsen, Steuern,
Investitionen, Abschreibungen und Amortisationen.

Renditespread bei Immobilien - Differenz zwischen der Rendite und einem Staatsanleihenpapier mit derselben
Falligkeit.

Spread des Kapitalisierungssatzes (Cap Rate Spread) - Differenz zwischen der Cap Rate und einem
Staatsanleihenpapier mit derselben Falligkeit.

Private Equity

Abgerufenes Kapital — Einem Fonds zugewiesener Kapitalbetrag, der im Laufe der Zeit abgerufen wird, wenn der
General Partner Investitionen auswahit.

Borsengang (IPO) — Wenn Aktien eines privaten Unternehmens zum ersten Mal der Offentlichkeit zuganglich gemacht
werden.

Buyout-Fonds — Private Equity Fonds, der sich auf die Ubernahme einer Mehrheitsbeteiligung oder der vollstindigen
Kontrolle Uber reife, unterbewertete Unternehmen konzentriert.

Dry Powder — Betrag des Kapitals, der einem privaten Kapitalfonds zugesagt wurde, abziiglich des Betrags, der vom
General Partner fiir Investitionen abgerufen wurde.

Ergebnis vor Zinsen, Steuern, Abschreibungen und Amortisation (EBITDA) - Weit gefasster Mafstab fiir den
durch die Geschaftstatigkeit eines Unternehmens erzielten Bargewinn.

General Partner (GP) — Geschaftsfiihrender Gesellschafter einer Limited Partnership, einer Art Kommanditgesellschaft.
Der General Partner wird von dem Asset-Management-Team verwaltet, das fiir die Investitionen des Fonds
verantwortlich ist (d. h. Vermittler zwischen Anlegerinnen und Anlegern mit Kapital und Unternehmen, die Kapital fiir ihr
Wachstum suchen).

Interner ZinsfuR (1ZF) - US-Dollar-gewichteter interner Zinsful. Dieser Ertrag beriicksichtigt das tagliche Timing der
Cashflows und den kumulierten beizulegenden Zeitwert zum Ende des Berichtszeitraums.

Leveraged Buyout (LBO) — Erwerb eines anderen Unternehmens, der mit einem erheblichen Betrag an Schulden
finanziert wird.

Limited Partner (LP) - Investor einer Limited Partnership, einer Rechtsform, die fiir bestimmte Hedgefonds, Private
Equity Fonds und Immobilienfonds verwendet wird.

Mittleres Marktsegment bzw. mittelstandische Unternehmen - Unternehmen mit einem Umsatz zwischen 10
Millionen und 1 Milliarde US-Dollar.

Multiplikator des investierten Kapitals (MOIC) — Berechnung durch Addition des verbleibenden (ausgewiesenen)
Wertes und der erhaltenen Ausschiittungen (,Cash-out‘) und anschlieRende Division dieses Betrags durch das
insgesamt eingebrachte Kapital.

Nettoinventarwert (NIW) - Dies ist der aktuelle Marktwert der einzelnen Anlagen, wie vom Fondsverwalter angegeben.

Private Equity — Beteiligungskapital, das im Rahmen eines Verhandlungsverfahrens in ein privates Unternehmen
investiert wird.

Sekundarfonds - Private Equity Fonds, die bestehende Vermdgenswerte von einem priméren Private Equity Fonds
erwerben.

Sponsor-gestiitzte Ubernahme — Ubemnahme eines Unternehmens durch eine private Beteiligungsgesellschaft.
Unternehmensfusionen und -iibernahmen (M&A) - Konsolidierung von Unternehmen durch Finanztransaktionen.
Unternehmenswert (EV) - Gesamtwert eines Unternehmens einschlieRlich Eigenkapital und Schulden.

Venture Capital - Eine spezialisierte Form des privaten Beteiligungskapitals, die sich vor allem durch risikoreiche
Investitionen in neue oder junge Unternehmen auszeichnet, die einen Wachstumspfad in Technologie- und anderen
wertschdpfenden Sektoren verfolgen.

Wachstumsfonds - Private Equity Fonds, die auf Unternehmen mit dem Potenzial fiir skalierbares und erneutes
Wachstum ausgerichtet sind.

Zugesagtes Kapital — Spezifischer Kapitalbetrag, den ein Limited Partner einem geschlossenen Fonds fiir
Investitionen verpflichtend zur Verfiigung stellen muss. Die Kapitalzusage wird im Laufe der Zeit abgerufen,
d. h. ein Teil der Zusage muss bis zu einem bestimmten Datum an den geschlossenen Fonds iberwiesen werden.

JPMorgan
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Private Credit

Absicherungsbereinigte Rendite — Rendite einer auf Fremdwahrung lautenden Anlage abzlglich der Kosten fiir die
Absicherung der Anlage gegen US-Dollar. Bei Vermdgenswerten in Landern mit niedrigeren kurzfristigen Zinssétzen als
in den USA wird die absicherungsbereinigte Rendite niedriger sein als die Rendite in Fremdwahrung.

Anderung und Verlingerung — Eine Technik, die es einem Emittenten ermdglicht, einen Teil seiner Kreditlaufzeit zu
verschieben oder bestehende Bedingungen durch eine Anderung anstelle einer Refinanzierung zu &ndemn.

Covenant-Lite-Darlehen — Art der Finanzierung, die mit weniger Beschrankungen fiir die Kreditnehmerin bzw. den
Kreditnehmer in Bezug auf Sicherheiten, Einkommenshdhe und Darlehenszahlungsbedingungen und mit weniger
Schutzmalnahmen fiir die Kreditgeberin bzw. den Kreditgeber, einschlieRlich Finanzkennzahlenpriifungen, die die
Schuldendienstfahigkeit der Kredithehmerin bzw. des Kreditnehmers messen, vergeben wird.

Direct Lending — Darlehen, das von einer Anlegerin bzw. einem Anleger oder einer Kreditgeberin bzw. einem
Kreditgeber, die/der keine Bank ist, an ein Unternehmen vergeben wird.

Gesponserter Kredit — Kredit, der von einer Kreditgeberin oder einem Kreditgeber, die/der keine Bank ist, an ein
Unternehmen vergeben wird, das sich entweder vollstandig oder mehrheitlich im Besitz einer Private Equity
Gesellschaft oder einer anderen Finanzsponsorin oder eines anderen Finanzsponsors befindet.

Leistungsfahige Kredite — Kredite, bei denen kein Zahlungsausfall besteht.

Leveraged Loan — Gewerblicher Kredit, der von einer Gruppe von Kreditgebern gewahrt wird, die entweder: 1) ein
Rating von BB+ oder niedriger haben, 2) kein Rating oder ein Rating von BBB- oder héher und eine Basiszinsspanne
von 125 Basispunkten oder hdher haben und durch ein erst- oder zweitrangiges Pfandrecht gesichert sind. Dieser
Kredit wird von einer oder mehreren Banken strukturiert, arrangiert und verwaltet und dann an andere institutionelle
Anleger syndiziert. Daher wird dieser Markt oft als Markt fiir breit syndizierte Kredite bezeichnet.

Mezzanine-Finanzierung von Gewerbeimmobilien — Kreditfinanzierung auf halbem Weg zwischen Eigenkapital und
besichertem Fremdkapital, entweder unbesichert oder mit nachrangigem Zugang zu Sicherheiten. Ein Mezzanine-
Fonds ist ein Fonds, der sich auf Mezzanine-Finanzierungen konzentriert.

Netto-IZF — US-dollargewichteter interner Zinsful, abziiglich der Verwaltungsgebiihren und des vom Fonds
erwirtschafteten Carried Interest. Dieser Ertrag beriicksichtigt das tagliche Timing aller Cashflows und den kumulierten
beizulegenden Zeitwert zum Ende des Berichtszeitraums.

Nicht gesponserter Kredit — Kredit, der einem Unternehmen gewahrt wird, das sich nicht vollstédndig oder mehrheitlich
im Besitz einer Private Equity Gesellschaft oder eines anderen Finanzsponsors befindet.

Notleidender Kredit — Wertpapiere eines Unternehmens, das entweder zahlungsunféhig ist, unter Konkursschutz steht
oder sich in einer finanziellen Notlage befindet und in naher Zukunft zahlungsunféhig wird oder in Konkurs geht.

Private Credit — Nichtbankenkredit fir Unternehmen, der im Rahmen bilateraler Vereinbarungen oder kleinerer ,Club
Deals" auBerhalb des Bereichs der offentlichen Wertpapiere oder der Geschaftsbanken vergeben wird. Diese Definition
schlieRt Bankdarlehen, breit syndizierte Kredite und Finanzierungen durch 6ffentlich gehandelte Vermégenswerte wie
Unternehmensanleihen aus.

Sachleistungen (PIK) - Kreditvereinbarung, bei der ein Kreditnehmer Zinszahlungen in unbarer Form leistet. Dazu
gehdrt unter anderem eine Art von Darlehen, dessen Zinszahlungen in Form zusatzlicher, auf die bestehenden
Schulden aufgeschlagener Schulden erfolgen.

Special Situations — Nichttraditionelle Finanzierungsszenarien fiir notleidende oder dringend finanzierungsbediirftige
Kreditnehmerinnen und Kreditnehmer.

Syndizierter Kredit — Kredit, der von einer Gruppe von Finanzinstituten, oft als Kreditkonsortium bezeichnet, an eine
einzige Kreditnehmerin oder einen einzigen Kreditnehmer vergeben wird.

Hedgefonds

Aktien Long/Short (L/S) — Fonds, die Long- und/oder Short-Positionen in als unter- bzw. Uberbewertet erachteten
Dividendenpapieren halten. Engagements in Branchen/Sektoren, Regionen und Marktkapitalisierungen sind oft flexibel
und andern sich im Laufe der Zeit.

Merger-Arbitrage/Ereignisorientiert — Fonds, die in Gelegenheiten investieren, die sich durch bedeutende
Unternehmenstransaktionen und -ereignisse ergeben, die die Finanzstruktur oder die Betriebsstrategie eines
Unternehmens verandern kénnen.

Notleidende Wertpapiere — Fonds, die in Schuldtitel und Aktien von Unternehmen investieren, die sich in der
Umstrukturierung oder in Konkurs befinden.

Opportunistisch/Makro — Fonds, die in eine Vielzahl von Strategien und Instrumenten investieren, deren Ausrichtung
haufig auf den globalen makrodkonomischen Ansichten des Anlageverwalters beruht.

Relative Value/Arbitrage — Fonds, die den gleichzeitigen Kauf und Verkauf von &hnlichen Wertpapieren beinhalten,
um Preisunterschiede auszunutzen. Strategien in diesem Bereich bieten das Potenzial, konstante Ertrége zu erzielen
und gleichzeitig das direktionale Risiko zu minimieren.
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J.P. Morgan Asset Management:
Risiken und Offenlegungen (am [ m | 81)

Das ,,Market Insights“-Programm bietet auf produktneutraler Basis umfassende Informationen und Kommentare zu den globalen Markten. Das Programm analysiert die
Auswirkungen der aktuellen Wirtschaftsdaten und verédnderten Marktbedingungen, um Kunden einen besseren Einblick in die Markte zu vermitteln und fundierte
Anlageentscheidungen zu fordern.

Fir die Zwecke von MIFID Il sind das J.P. Morgan Asset Management ,Market Insights” und ,Portfolio Insights“ Programm eine Marketingkommunikation und fallen nicht unter MiFID 11 /
MiFIR Anforderungen, die in Zusammenhang mit Research stehen. Darliber hinaus wurden das J.P. Morgan Asset Management ,Market Insights* und ,Portfolio Insights Programm als nicht
unabhangiges Research nicht in Ubereinstimmung mit den gesetzlichen Anforderungen erstellt, die zur Férderung der Unabhangigkeit von Research dienen. Sie unterliegen auch keinem
Handelsverbot vor der Verbreitung von Research. Die in diesem Dokument gedufRerten Meinungen stellen weder eine Beratung noch eine Empfehlung fir den Kauf oder Verkauf von
Anlageinstrumenten dar, noch sichert J.P. Morgan Asset Management oder eine seiner Tochtergesellschaften zu, sich an einer der in diesem Dokument erwéhnten Transaktionen zu
beteiligen. Samtliche Prognosen, Zahlen, Einschatzungen oder Anlagetechniken und -strategien dienen nur Informationszwecken, basierend auf bestimmten Annahmen und aktuellen
Marktbedingungen, und kénnen jederzeit ohne vorherige Ankundigung geéndert werden. Alle in diesem Dokument gegebenen Informationen werden zum Zeitpunkt der Erstellung als korrekt
erachtet. Jede Gewabhrleistung fiir ihre Richtigkeit und jede Haftung fiir Fehler oder Auslassungen wird jedoch abgelehnt. Zur Bewertung der Anlageaussichten bestimmter in diesem
Dokument erwahnter Wertpapiere oder Produkte sollten Sie sich nicht auf dieses Dokument stlitzen. Daruber hinaus sollten Investoren eine unabhangige Beurteilung der rechtlichen,
regulatorischen, steuerlichen, Kredit- und Buchhaltungsfragen anstellen und zusammen mit ihren professionellen Beratern bestimmen, ob eines der in diesem Dokument genannten
Wertpapiere oder Produkte fur ihre persénlichen Zwecke geeignet ist. Investoren sollten sicherstellen, dass sie vor einer Investitionen alle verfiigbaren relevanten Informationen erhalten. Der
Wert, Preis und die Rendite von Anlagen kdnnen Schwankungen unterliegen, die u. a. auf den jeweiligen Marktbedingungen und Steuerabkommen beruhen, und die Anleger erhalten das
investierte Kapital unter Umstanden nicht in vollem Umfang zurlick. Sowohl die historische Wertentwicklung als auch die historische Rendite sind unter Umstanden kein verlasslicher
Indikator fur die aktuelle und zukinftige Wertentwicklung. J.P. Morgan Asset Management ist der Markenname fir das Vermdgensv erwaltungsgeschaft von JPMorgan Chase & Co. und
seiner verbundenen Unternehmen weltweit. Telefonanrufe bei J.P. Morgan Asset Management kénnen aus rechtlichen Griinden sowie zu Schulungs- und Sicherheitszwecken aufgezeichnet
werden. Soweit gesetzlich erlaubt, werden Informationen und Daten aus der Korrespondenz mit Ihnen in Ubereinstimmung mit der EMEA-Datenschutzrichtlinie von J.P. Morgan Asset
Management erfasst, gespeichert und verarbeitet. Die EMEA-Datenschutzrichtlinie finden Sie auf folgender Website: www.jpmorgan.com/emea-privacy-policy.
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