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Der Schiliissel fiir erfolgreiches Anlegen besteht nicht darin, die Zukunft
vorherzusehen. Es geht vielmehr darum, aus der Vergangenheit zu lernen und die
Gegenwart zu verstehen. In den ,,Grundséatzen des langfristig erfolgreichen Anlegens*
stellen wir sieben bewahrte Strategien vor: fiir Portfolios im heutigen Marktumfeld

sowie fiir lhre langfristigen Ziele von morgen.
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Grundsatze des langfristig erfolgreichen Anlegens

1 ) Fiir die Zukunft anlegen

Die Lebenserwartung steigt

Dank medizinischer Fortschritte und eines gesunderen Lebensstils steigt unsere
Lebenserwartung kontinuierlich. Die rechte Grafik zeigt die Wahrscheinlichkeit, dass eine
heute 65 Jahre alte Person 80 oder 90 Jahre alt wird. Ein Paar im Alter von 65 Jahren wird
maglicherweise Uberrascht sein zu hdren, dass mindestens einer von ihnen eine 50 %-ige
Wahrscheinlichkeit hat, noch 25 Jahre zu leben und 90 Jahre alt zu werden. Ihr Geld muss
also wahrscheinlich langer ausreichen, als Sie denken.

"}
=
o
o

=
c

<
]
o

]
o

N

Bl
»

°
c
S
j~

(C}

Lebenserwartung

Wahrscheinlichkeit, das 80. und 90. Lebensjahr zu erreichen

Wahrscheinlichkeit in %, Personen im Alter von 65, nach Geschlecht und Paarbeziehungen
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@ Minner @ Frauen @ Paare — mindestens ein Partner erreicht das genannte Lebensalter

Quelle: ONS 2018-2020 Life Tables, J.P. Morgan Asset Management. Guide to the Markets - Europa. Stand der Daten: 31. Dezember 2022.
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Grundsatze des langfristig erfolgreichen Anlegens
> Anlagen in Barmittel Europa
Einkommen einer Bankeinlage von 100.000 EUR iiber 3 Monate| Effekt einer Inflation von 2% auf die Kaufkraft von 100k EUR
2 ) Bares ist nur selten Wahres (Teil 1) e nE
9.000 100 100.000
EUR
8.000 90
LINKS: Bargeldanlagen zahlen sich nicht immer aus 7.000 80
. . _ . . . . 70
Anlegerinnen und Anleger sind haufig der Meinung, dass jederzeit verfligbares Geld 6.000
auf Spar- oder Tagesgeldkonten in stirmischen Zeiten einen sicheren Hafen oder sogar 60
. - . L o ! . 5.000
regelmaBige Ertrage bieten. Doch durch die Ara extrem niedrigen Zinsen blieb nach 5 45.000 EUR
Inflation und Steuern oft nur ein Mini-Ertrag Gbrig oder es enstand sogar Verlust! Selbst bei 4.000
steigenden Zinsen missen Anlegerinnen und Anleger aufpassen, dass sie sich durch die 40
. . . 3.000
hohe Inflation nicht langfristig arm sparen. ” 30
c
o
g 2.000 2
RECHTS:  Barmittel werden von der Inflation vernichtet <
o
f 1.000 10
Risikoscheue Sparerinnen und Sparer, die ihr Geld ohne Verzinsung liegen lassen werden 3
festétellen, da"ss die Irlwﬂat|on d.er.w rea.lnen Wert d|eses.GeIdes mit der Z?It auf.fnsst. N.|cht . 8 2002 2022 o 5 10 15 20 25 30 35 40
verzinste Betrage verlieren bei einer jahrlichen Inflationsrate von 2 % Uber einen Zeithorizont @ Einkommenaus @ Einkommen, das erforderlich ist, In Jahren
. .. . . . . Bankeinlagen um die Inflation zu Gbertreffen
von 40 Jahren mehr als die Halfte ihrer Kaufkraft — was der Menge der Guter entspricht, die ¢
- H Quelle: (Links) Ei tat, Refinitiv Datast , J.P. M Asset M t. Di igten Dat ind Durchschnittswerte im Laufe des Kalenderjahres.
man flr dieses Geld kaufen kann. (Rechic) 1. Morgan Aseet Management. N sur Veransehaslchung. £a wid davon susgeqandon. dses ke Eriag aus Barmiten orsiol wid une e, J.P.Morgan
Inflationsrate bei 2% liegt. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fiir die aktuelle und zukiinftige Wertentwicklung. Guide to the
Markets - Europa. Stand der Daten: 31. Dezember 2022. ASSET MANAGEMENT
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Grundsatze des langfristig erfolgreichen Anlegens

2 ) Bares ist nur selten Wahres (Teil 2)

Barmittel entwickeln sich langfristig unter dem Durchschnitt

Wer sein Geld auf klassischen Sparprodukten parkt, erhalt auf lange Sicht nur sehr geringe
Ertrage. Sparerinnen und Sparer verpassen dadurch die Wertentwicklung, die sich mit einer
langfristigen Anlage an den Kapitalmarkten erzielen konnten. Vor allem Aktien konnten in
der Vergangenheit Uber einen langen Zeithorizont deutliche Ertrage erwirtschaften. Auch
wenn der Weg zeitweise auch mal etwas holprig sein kann.
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Langfristige Anlageertrage

Realer Gesamtertrag von 1 US-Dollar
In USD, log. Skala fiir Gesamtertrage

10.000
Annualisierte Realertréage Aktien: 2.600 USD
1900-2022  2000-2022 "
Aktien 6,6% 3,7%
1.000 Anleihen 1,8% 2,7%
Barmittel 0,4% -1,0%
100
Anleihen: 9 USD
10 Y
Barmittel: 2 USD
~0
1 T
0
1900 1920 1940 1960 1980 2000 2020

@ Barmittel @ Anleihen @ Aktien

Quelle: Bloomberg, Bloomberg Barclays, FactSet, Shiller, Siegel, Standard & Poor’s, J.P. Morgan Asset Management. Ertrage vor 2010: Shiller, Siegel; ab 2010:
Aktien: S&P 500; Anleihen: Bloomberg Barclays US Treasury 20+ year Total Return Index; Barmittel: Bloomberg Barclays US Treasury Bills Total Return Index.
Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fiir die aktuelle und zukiinftige Wertentwicklung. Guide to the Markets - Europa. Stand der
Daten: 31. Dezember 2022.
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Grundsatze des langfristig erfolgreichen Anlegens

3 ) Friih starten und Ertrage reinvestieren

LINKS:

RECHTS:

Zinseszinsen konnen Wunder bewirken

Zinseszins bedeutet, dass Sie nicht nur mit Ihrer urspringlichen Investition, sondern auch
mit den kumulierten Gewinnen aus friheren Jahren Ertrage erzielen konnen. Der Effekt ist
S0 groB3, dass selbst das Auslassen einiger Jahre des Sparens einen enormen Unterschied
flr Ihre spateren Ertrage bedeuten kann. Wer im Alter von 25 Jahren mit der Geldanlage
beginnt und jahrlich 5.000 Euro in ein Investment mit 5% Wachstum pro Jahr anlegt, hat
im Alter von 65 Jahren fast 300.000 Euro mehr Vermogen aufgebaut, als bei Beginn mit 35
Jahren. Und dabei hatten Sie lediglich 50.000 Euro mehr investiert.

Nicht bendtigte Anlageertrége erneut investieren

Sie kdnnen die Macht der Zinseszinsen sogar noch besser nutzen, wenn Sie die Ertrage aus
Ihren Anlagen erneut investieren, um den Wert |lhres Portfolios so noch weiter zu erhdhen.
Eine Reinvestition Ihrer Anlagen kann langfristig einen groBen Unterschied machen.
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Der Zinseszinseffekt

Jahrliche Investition von 5.000 EUR bei einem Zuwachs
von 5% pro Jahr
In EUR

700.000
639.000 EUR

600.000
500.000
400.000
354.000 EUR
300.000

200.000

100.000

0 T T T T T T T T
25 30 35 40 45 50 55 60 65

@ Beginn mit 25 Jahren @ Beginn mit 35 Jahren

Investition von 5.000 EUR mit/ohne Wiederanlage der Ertrage
In EUR, Ertréage des MSCI Europe

100.000

90.800 EUR

80.000

60.000

40.000

29.800 EUR

20.000

0

‘86 '90 '94 '98 '02 '06 10 14 18 22
Ohne Reinvestition der

.Mlt Reinvestition der Dividenden @ Dividenden

konnen hohere oder niedrigere Wachstumsraten sowie Kosten aufweisen. (Rechts) Bloomberg, MSCI, J.P. Morgan Asset Management. Auf Basis des MSCI

Quelle: (Links) J.P. Morgan Asset Management. Nur zur Veranschaulichung. Die Reinvestition samtlicher Ertrage wird vorausgesetzt. Tatsachliche Investitionen J PMorgan

Europe Index und sofern keine Kosten anfallen. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fiir die aktuelle und zukiinftige

Wertentwicklung. Guide to the Markets - Europa. Stand der Daten: 31. Dezember 2022.
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Grundsatze des langfristig erfolgreichen Anlegens

) Risiko-Ertrags-Profil nach Anlageklasse

Historisches Risiko-Ertrags-Profil verschiedener Anlageklassen
In %, annualisierte Ertrdge 2004 bis 2022 in EUR

4 ) Rendite und Risiko gehen haufig Hand in Hand 10

2
& Glabale Aktien
©
- - - 2|8
Beim Anlegen kann es auch mal Riickschlage geben )
Globale Hochzinsanleihen
. . . . . . . . Schwellenmarktanleihen
Die Vermogenswerte, die seit Beginn der 2000er Jahre die beste Wertentwicklung erzielten, PN ¢
waren auch diejenigen, deren Entwicklung am hoprigsten verlaufen ist. Wie die rechte g 6
Grafik zeigt, haben Anlagen mit geringeren Risiken auch tendenziell niedrigere Renditen £
eingebracht. Wer vergleichsweise hohe Renditen erzielen mdchte sollte sich bewusst a A Globale Investment-Grade-Anleihen
. . .. . (O]
sein, dass man auf dem Weg dorthin eventuell auch mal gréBere Schwankungen in Kauf
nimmt. Wer h|nge“gen ke|r.1e.groBere.n Risiken eingehen mochte, muss hinsichtlich der zu . Euro-Staatsanieihen 4
erwartenden Ertrége realistisch bleiben. 2 2
c
<
§ Barmitte! 4p
8
=
] 0
3 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18
Volatilitat Hoheres Risiko
—_—>

Quelle: Bloomberg Barclays, MSCI, Refinitiv Datastream, J.P. Morgan Asset Management. Die Volatilitat ist die Standardabweichung der jahrlichen Ertrage seit

2004. Barmittel: JP Morgan Cash EUR (3M); Euro-Staatsanleihen: Bloomberg Barclays Euro Aggregate - Treasury; Globale Investment-Grade-Anleihen: J PMOI- an
Bloomberg Barclays Global Aggregate — Corporate; Schuldtitel aus Schwellenldndern: J.P. Morgan EMBI Global Diversified; Globale Hochzinsanleihen: ICE BofA oA g
Global High Yield (USD); Globale Aktien: MSCI All-Country World Index (einschlieRlich Industrie- und Schwellenlandern). Die Wertentwicklung der Vergangenheit

ist kein verlasslicher Indikator fiir die aktuelle und zukiinftige Wertentwicklung. Guide to the Markets - Europa. Stand der Daten: 31. Dezember 2022. ASSET MANAGEMENT
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Grundsatze des langfristig erfolgreichen Anlegens

B ) Keine Panik - Schwankungen sind nichts
ungewohnliches (Teil 1)

Der Weg kann auch mal steinig sein

In jedem Jahr gibt es unruhige Phasen und das letzte Jahr stellt sicherlich keine Ausnahme
dar. Die roten Punkte auf der rechten Grafik zeigen den maximalen Aktienkurseinbruch

im Verlauf des jeweiligen Kalenderjahres. Diese Phasen sind schwierig vorherzusagen,
aber in den meisten Jahren sind zweistellige Marktrickgange zwischendurch nichts

Ungewodhnliches. Anleger sollten davon also nicht Uberrascht sein.

Schwankungen an den Finanzmarkten sind ganz normal und Anlegerinnen und Anleger
sollten sich im Vorfeld auf ein Auf und Ab einstellen, anstatt in einer schwierigen
Marktphase emotional zu reagieren. Die grauen Balken zeigen den Ertrag des jeweiligen
Kalenderjahres. Sie verdeutlichen, dass sich der Aktienmarkt in den meisten Kalenderjahren
trotz der Kursschwachen auch wieder erholt und positive Renditen geliefert hat.

Da heif3t es Ruhe bewahren: Nicht selten stellt eine Schwachephase am Aktienmarkt eine

Chance dar und keinen Grund, zu verkaufen.
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Ertrage pro Kalenderjahr und Verluste im Jahresverlauf

Riickgdnge des MSCI Europe Index im Jahresverlauf gegeniiber den Ertragen fiir das Kalenderjahr
In %; trotz eines durchschnittlichen Riickgangs von 15,5% im Jahresverlauf (Median 12,1%) sind die Jahresertrage in 32 von 43 Jahren positiv
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10
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Quelle: MSCI, Refinitiv Datastream, J.P Morgan Asset Management. Bei den Ertrdgen handelt es sich um Kursrenditen in Landeswahrung. Der Verlust im J PMor an
Jahresverlauf bezieht sich auf den groBten Marktverlust vom Hoch zum Tief wahrend des Kalenderjahres. Die angegebenen Ertrage beziehen sich auf die oA g
Kalenderjahre von 1980 bis 2022. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist kein verldsslicher Indikator fiir die aktuelle und zukiinftige Wertentwicklung.
Guide to the Markets - Europa. Stand der Daten: 31. Dezember 2022.
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Grundsatze des langfristig erfolgreichen Anlegens

B ) Keine Panik - Schwankungen sind nichts
ungewohnliches (Teil 2)

Wer warten kann, wird langfristig belohnt

An den Markten kann es immer mal einen schlechten Tag, eine schlechte Woche, einen
schlechten Monat oder sogar ein schlechtes Jahr geben. Ein Blick auf die Vergangenheit
zeigt jedoch, dass langfristig orientierte Anleger seltener Verluste machen. Es ist daher
wichtig, diese langfristige Perspektive beizubehalten.

Die rechte Grafik verdeutlicht dieses Konzept. Anlegerinnen und Anleger sollten fur die
Zukunft nicht unbedingt dieselben Ertrage erwarten wie in der Vergangenheit. Aber trotz der
groBen Marktschwankungen, die wir seit 1950 erlebt haben, hat noch keine breit gestreute
Mischung aus Aktien und Anleihen Uber einen Zeitraum von zehn Jahren eine negative
Rendite verzeichnet.
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US-Anlageertrage nach Anlagezeitraum

Spektrum der Gesamtertrage von Aktien und Anleihen
In %, annualisierte Gesamtertrége, 1950 bis heute

75

50

25

Quelle: Bloomberg Barclays, Refinitiv Datastream, S&P Global, Strategas/Ibbotson, J.P. Morgan Asset Management. Large-Cap-Aktien reprasentieren den S&P

500 Composite und Anleihen reprasentieren den Strategas/Ibbotson US Government Bond Index, den US Long-Term Corporate Bond Index bis 2000 und den J PMor an
Bloomberg Barclays US Agg. Unternehmen — Investment Grade Index ab 2000. Die angegebenen Ertrége sind Jahresertrage und basieren auf den monatlichen oA g
Ertrégen von 1950 bis zum Zeitpunkt der letzten Verfiigbarkeit, einschlieRlich Dividenden. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator

61%

48%  49%

17% 17%

1% 1%

18%

13% _15%
4% 1% 4%

-43%

1 Jahr, rollierend 5 Jahre, rollierend 10 Jahre, rollierend

@ Large-Cap-Aktien @ Anleihen @ 50/50-Portfolio

fiir die aktuelle und zukiinftige Wertentwicklung. Guide to the Markets - Europa. Stand der Daten: 31. Dezember 2022.

20 Jahre, rollierend
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Grundsatze des langfristig erfolgreichen Anlegens
9 | S&P 500 und Kapitalfliisse Europa
Kapitalfliisse in US-Investmentfonds, ETFs und dem S&P 500
am . .n - In Mrd. USD, 3-Monats-Nettozufliisse (links); Indexstand (rechts)
6 ) Durchgangig anzulegen zahlt (Teil 1) 20 5000
150 4.375
Geduld ist eine Tugend 100 3750
Nach einem groBBen Kursverlust die Nerven zu verlieren, und seine Anlagen Ubersturzt zu 50 ' 3125
verkaufen ist Ublicherweise die falsche Strategie. Anlegerinnen und Anleger neigen oft "‘
dazu, Aktien zu verkaufen, nachdem die Kurse bereits gefallen sind. Die rechte Grafik zeigt, 0 2.500
dass groBe Mittelabflisse haufig stattfinden, wenn die Kurse sich bereits nahe der Talsohle
befinden. Die verkaufenden Anleger fixieren also ihren Verlust und verpassen die darauf -50 1.875
folgende Erholung. Eine vorschnelle Panikreaktion sollte daher vermieden werden, auch R 100 1 250
c - .
wenn es manchmal schwierig ist, sich zu gedulden. $ h
< “
3 -150 625
8 Verkauf am Tiefpunkt vermeiden
e
g -200 0
8 '95 '96 '97 '98 '99 '00 '01 '02 '03 '04 '05 '06 '07 '08 '09 '10 11 '12 '13 4 '15 '16 7 18 '19 '20 '21 '22 23
< 3-monatige Nettomittelfllisse Indexstand S&P 500 P>
Quelle: Investment Company Institute, Refinitiv Datastream, Standard & Poor’s, J.P. Morgan Asset Management. Die Kapitalfliisse beziehen sich auf US- J.P. Morgan
amerikanische langfristige Aktienfonds, wobei ETF-Kapitalfliisse ab 2006 beriicksichtigt werden. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist kein verlasslicher
Indikator fiir die aktuelle und zukiinftige Wertentwicklung. Guide to the Markets - Europa. Stand der Daten: 31. Dezember 2022. ASSET MANAGEMENT
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Grundsatze des langfristig erfolgreichen Anlegens

> Kursverluste um 25% und nachfolgende Ertréage

12-Monats-Ertrage nach Riickgange um 25%
In %, S&P 500 Gesamtrendite in USD

6 ) Durchgéangig anzulegen zahlt (Teil 2)

70

60

Die Nerven behalten, wahrend andere sie verlieren 50

2022 war ein herausforderndes Jahr fur die Markte, da die US-Aktien im Oktober um 25% “©

auf ihre Tiefststande fielen. Wahrend man oft dazu neigt, nach Rickschlagen dieser 30
GroBenordnung verkaufen zu wollen, zeigt die Vergangenheit, dass 12 Monate nach einem

20
Rickschlag von 25% die Renditen oft positiv waren. Das Verkaufen bei Markttiefs ist ein
haufiger Fehler von Anlegerinnen und Anleger und hindert daran, das Aufwartspotenzial 10
nach einem Marktaufschwung zu nutzen. R 0 : :
£ -10
<
o
3
8 20
e
]
] -30
G 2001 2008 1974 1947 1987 1975 1962 1970
JPMorgan
Quelle: Bloomberg, S&P Global, J.P. Morgan Asset Management. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fiir die aktuelle und
zukiinftige Wertentwicklung. Guide to the Markets - Europa. Stand der Daten: 31. Dezember 2022. ASSET MANAGEMENT
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Grundsatze des langfristig erfolgreichen Anlegens

Ertrage verschiedener Anlageklassen (in Euro)

Ann. 104.
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Q4 22 Ertrag Volatilitat
- - ‘ Globale Aktien REITs Staatsanleihen | Globale Ak ktien REITs Rohstoffe | Globale Aktien | Globale Aktien REITs
Ie ISC ung I I lac S 21,9% 44,8% 4,6% 50,5% 23,7% 0,9% 11,8% 22,7%
Portfolio EM-Anleihen EM-Anleil Hochzinsan Rohstoffe
X 15,1% 1,5% 3
n Portfolio IG-Anleihen EM-Aktien Portfolio Globale Aktien Portfolio Globale Al
% 1,7% 1,3% 211 1,6% 31,6% 6,1%
Setzen Sie nicht alles auf eine Karte
armittel REITs Portfolio IG-Anleihen Portfolio
7% 3% 0,7% 18,9% 3% 16,6%

An den Kapitalmarkten geht es auf und ab - wer mit seiner Anlagestrategie alles auf eine eorol — . .
ortfolio nl gefonds Portfolio Portfolio
Karte setzt, kann richtig liegen und bei den Gewinnern dabei sein oder auch falsch liegen 10:5% ! ©% e
und auf die Verlierer gesetzt haben. Wer entspannter investieren will, sollte lieber auf eine % P

andere Anlagestrategie setzen - ein breit aufgestelltes Portfolio. i — .
10,3% -1,6% 9% 57% 1%
Wie die rechte Grafik zeigt, haben Barmittel und Rohstoffe annualisiert seit 2008 von den ——— N AKtien
13,0% 6,3% o 5 2,3%
EM
% 1 % % 5,6% 8% % 4,5%

aufgefUhrten Anlageklassen die schlechteste Wertentwicklung verzeichnet. Aber die
Mischung macht's: Ein breit aufgestelltes Portfolio (die grauen Kasten mit orangenem
Rahmen) ist fir den langfristigen Anlageerfolg entscheidend und erzielte im selben
Zeitraum fast 6% Wertentwicklung pro Jahr. Gleichzeitig waren auch die Schwankungen
geringer als beispielsweise eine reine Aktienanlage, wie die Spalte ,Volatilitat® zeigt.
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Quelle: Bloomberg Barclays, FTSE, J.P. Morgan Economic Research, MSCI, Refinitiv Datastream, J.P. Morgan Asset Management. Die annualisierten Ertrdge und Volatilitdt decken den

Zeitraum von 2013 bis 2022 ab. Die Volatilitat ist die Standardabweichung der jahrlichen Ertrage. Staatsanleihen: Bloomberg Barclays Global Aggregate Government Treasuries;

Hochzinsanleihen: ICE BofA Global High Yield; EM-Anleihen: J.P. Morgan EMBI Global Diversified; IG-Anleihen: Bloomberg Barclays Global Aggregate — Corporates; Rohstoffe: Bloomberg

Commodity; REITs: FTSE NAREIT All REITS; Aktien Industrielander: MSCI World; Aktien Schwellenlander: MSCI EM; Hedgefonds: HFRI Global Hedge Fund Index; Barmittel: JP Morgan J P Morgan
Cash Index EUR (3M). Hypothetisches Portfolio (nur zur Veranschaulichung und nicht als Empfehlung zu verstehen): 30% Aktien aus Industrielandern; 10% Aktien aus Schwellenléndern;

15% IG-Anleihen; 12,5% Staatsanleihen; 7, 5% Hochzinsanleihen; 5% Schuldtitel aus Schwellenlandern 5% Rohstoffe; 5% Barmittel; 5% REITs und 5% Hedgefonds. Alle Ertrage sind

Gesamtrenditen in EUR und sind nicht t. Die Wer ng der eit ist kein verlassli Indikator fiir die aktuelle und zukiinftige Wertentwicklung. Guide to the ASSET MANAGEMENT
Markets - Europa. Stand der Daten: 31. Dezember 2022.
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) Market Insights Erfahren sie mehr unter

www.jpmorganassetmanagement.at
www.jpmorganassetmanagement.ch
www.jpmorganassetmanagement.de

Das ,Market Insights“-Programm bietet umfassende Informationen und Kommentare zu den globalen Markten auf produktneutraler Basis. Das Programm analysiert
die Auswirk-ungen der aktuellen Wirtschaftsdaten und veranderten Marktbedingungen, um Kunden einen besseren Einblick in die Markte zu vermitteln und fundierte
Anlageentscheidungen zu férdern. 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 Il / MiFIR Anforderungen, die in Zusammenhang mit Research stehen. Dariiber hinaus wurden das J.P. Morgan Asset
Management ,Market Insights“ und ,,Portfolio Insights“ Programm als nicht unabhangiges Research nicht in Ubereinstim-mung 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 geduBerten Meinungen stellen weder eine Beratung noch eine Empfehlung fiir 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 erwahnten 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 Ankiindigung gedndert werden. Alle in diesem Dokument gegebenen Informationen werden zum Zeitpunkt der
Erstellung als korrekt erachtet. Jede Gewahrleistung flir ihre Richtigkeit und jede Haftung fir Fehler oder Auslassungen wird jedoch abgelehnt. Zur Bewertung der
Anlageaus-sichten bestimmter in diesem Dokument erwahnter Wertpapiere oder Produkte sollten Sie sich nicht auf dieses Dokument stlitzen. Darlber hinaus sollten
Investoren eine unabhéngige 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 Investition alle verfligbaren relevanten Informationen erhalten. Der Wert, Preis und die Rendite von Anlagen kénnen Schwankungen
unterliegen, die u. a. auf den jeweiligen Marktbedingungen und Steuerabkommen beruhen, und die Anleger erhalten das investierte Kapital unter Umsténden nicht in
vollem Umfang zurtick. Sowohl die historische Wertentwicklung als auch die historische Rendite sind unter Umstanden kein verlasslicher Indikator fir die aktuelle und
zukunftige Wertentwicklung.

J.P. Morgan Asset Management ist der Markenname flir das Vermdgensverwaltungsgeschaft von JPMorgan Chase & Co. und seiner verbundenen Unternehmen weltweit.
Telefonanrufe bei J.P. Morgan Asset Management konnen 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.

Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fr vergleichbare zukinftige Ergebnisse. Eine Diversifizierung garantiert keine Investitionsertrage
und eliminiert nicht das Verlustrisiko.
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