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Wereldwijde groei

(GTM Europa 4)

Consensusprognose voor reéle BBP-groei
% verandering jaar/jaar
6

VK Eurozone Japan VS China
@ 2023 @ 2024

Samengestelde inkoopmanagersindex (PMI)
Indexniveau
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Bronnen: (Links) Bloomberg, J.P. Morgan Asset Management. Prognoses zijn afkomstig van Bloomberg Contributor Composite. (Rechts) S&P Global, J.P. J.P Morgan
Morgan Asset Management. Een score van 50 geeft aan dat de economische activiteit niet verbetert of verslechtert, een score boven de 50 duidt op groei.

Guide to the Markets - Europa. Gegevens per 31 december 2023.
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) Wereldwijde inkoopmanagersindex (PMI) voor de productiesector (GTM| Europa | 5 )
o Wereldwijde PMI voor de productiesector
= Indexniveau
- 2023
g 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Nov Dec
(8]
()
< Eurozone
() .
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= o Duitsland
N ltalié
= .
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Griekenland
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k]
© Zwitserland
=
= VK
£
o VS
Japan
China
Indonesié
B | Zuid-Korea
[0}
1= Taiwan
o
5 India
© Brazilié
Mexico
Zuid-Afrika
Bronnen: S&P Global, J.P. Morgan Asset Management. Een score van 50 geeft aan dat de economische activiteit niet verbetert of verslechtert, een score boven J P Mor an
de 50 duidt op groei. De kleuren variéren van rood tot geel tot groen, waarbij rood staat voor onder de 50, geel voor 50 en groen voor boven de 50. Er worden oA g
kwartaalgemiddelden getoond, met uitzondering van de twee meest recente maandelijkse cijfers. Guide to the Markets - Europa. Gegevens per 31 december
S 2023. ASSET MANAGEMENT
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Wereldwijde inflatie (GTM | Europa | 6 )
Feitelijke inflatie
% verandering jaar/jaar
2021 2022 2023
6] c o © [ S c _ (=] Q -~ > [&] c o + - D c _ (=] Q +—~ >
8 8§ ¢ = & £ 3 3 2 &4 & 2 & 8§ ¢ = & 2 3 3 2 & & 2
Eurozone
Frankrijk 34 33
% Duitsland
N Italié
o
u:j Spanje
Griekenland
lerland
Zweden
o] .
E, Zwitserland 1,8 21 1,9
X
E VK
6 VS 3,0 32 3,7 37 32 31
Japan 3,3 3,3 3.2 3,0 33 28
China
Indonesié 35 31 33 23 26 29
2| zudkorea |37 36 37 37 33 27 23 34 37 38 33
= Taiwan 1,8 1,9 25 29 30 29
o
© Brazilié 32 40 46 52 48 47
Mexico 51 48 46 45 43 43
Zuid-Afrika 47 48

Bronnen: Bank of Mexico, DGBAS, ECB, Federal Reserve, IBGE, Indiase ministerie van Statistiek & Programma-uitvoering, Japanse ministerie van Binnenlandse
Zaken & Communicatie, Zuid-Koreaanse Nationaal Bureau voor de Statistiek, LSEG Datastream, Nationaal Bureau voor de Statistiek, ONS, Riksbank, Statistics
Indonesia, Statistics South Africa, Zwitserse Nationale Bank, J.P. Morgan Asset Management. Landen in de eurozone gebruiken HICP-inflatie, alle andere landen
CPl-inflatie. De kleuren in de tabel zijn gebaseerd op de inflatiedoelstellingen van de verschillende centrale banken. Blauw wil zeggen dat de inflatie onder de
doelstelling ligt, wit is gelijk aan de doelstelling en rood is erboven. Guide to the Markets - Europa. Gegevens per 31 december 2023.
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) Wereldwijde inflatiedruk (GTM | Europa | 7 )
o Kerninflatie Marktgebaseerde inflatieverwachtingen
‘e % verandering jaar/jaar %, 5j5j inflatieswap
g 8 4.5
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® Vs @ Eurozone @ VK ® vs @ Eurozone @ VK
Bronnen: (Links) BLS, Eurostat, LSEG Datastream, ONS, J.P. Morgan Asset Management. Kerninflatie is exclusief voedsel en energie in de VS en voedsel,
energie, alcohol en tabak in de eurozone en het VK. (Rechts) Bloomberg, J.P. Morgan Asset Management. De 5j5j-inflatieswaps geven de marktverwachting weer
voor de gemiddelde inflatie voor vijf jaar, te beginnen over vijf jaar. Britse inflatieswaps gebruiken de RPI in plaats van de CPI als referentiepunt, wat deels J P Mor an
verklaart waarom de Britse 5j5j inflatieswap hoger ligt dan in andere regio’s. Ook een sterke vraag naar indexgerelateerde Gilts van Britse pensioenfondsen met oA g
vaste uitkeringen stuwt de Britse 5;5j inflatieswap op. Rendementen uit het verleden zijn geen betrouwbare indicator voor huidige en toekomstige resultaten.
7
Guide to the Markets - Europa. Gegevens per 31 december 2023. ASSET MANAGEMENT




) Wereldwijd monetair beleid (GTM | Europa | 8 )
o Marktverwachtingen voor beleidsrentes centrale banken Mondiale balans centrale banken
€ % USD biljoen Pfognose
e 6 30
o
o A
T L 2
) 5
T 25
=
4 @
20
‘M
3 o 3
15
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’ . e o | 10
/’
0 " T T 1 5
-1
+0 +1 +2 +3 0
Jaren '07 '09 "11 "13 "15 "17 19 '21 '23
® Vs @ Eurozone @ VK @ Japan @ Zwitserland
Bronnen: (Links) Bloomberg, J.P. Morgan Asset Management. Verwachtingen zijn berekend o.b.v. OlS-forward-rentes. (Rechts) BoE, BoJ, ECB, Fed, LSEG J PMor an
Datastream, Swiss National Bank (SNB), J.P. Morgan Asset Management. De mondiale balans van centrale banken is de som van de balansen van de BoE, de oA g
8 BoJ, de ECB, de Fed en de SNB. De prognose is afkomstig van J.P. Morgan Asset Management. Rendementen uit het verleden zijn geen betrouwbare indicator
voor huidige en toekomstige resultaten. Guide to the Markets - Europa. Gegevens per 31 december 2023. ASSET MANAGEMENT
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Wereldwijd begrotingsbeleid

(GTM Europa 9>

Investeringen publieke sector
% verandering jaar/jaar, driejaars voortschrijdend gemiddelde
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Prognose
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® Vs @ Eurozone @ VK

Begrotingssaldo publieke sector
% van nominaal BBP
5

-10

-15

-20
'03 '05 '07 '09 "1 13 15 "17 19 '21 '23
® Vs @ Eurozone @ VK

Bronnen: (Links) Deutsche Bundesbank, INE, INSEE, ISTAT, OESO, LSEG Datastream, J.P. Morgan Asset Management. De grafiek is een viloeiende weergave J PMor an
van de bruto-investeringen van de overheid in vaste activa. De prognose is van de OESO. De eurozone is het BBP-gewogen gemiddelde van Frankrijk, Duitsland, oA, g
Italié en Spanje. (Rechts) Bloomberg, Eurostat, ONS, US Treasury, J.P. Morgan Asset Management. Guide to the Markets - Europa. Gegevens per 31 december

2023.
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Wereldwijde staatsschulden (GTM | Europa | 10 )
Staatsschulden Rentelasten overheid
% van nominaal BBP % van nominaal BBP
140 5.0
Prognose Prognose
- _> —- =
-~ 4.5 >,
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® Vs @ Eurozone @ VK

® Vs @ Eurozone @ VK

Bronnen: (Links) Bank for International Settlements, Eurostat, IMF, LSEG Datastream, J.P. Morgan Asset Management. Schulden verwijzen naar brutoschulden
tegen nominale waarde. De stippellijnen geven de IMF-prognoses weer voor de staatsschulden ten opzichte van het BBP in 2023 en 2024. (Rechts) LSEG

Datastream, OESO, J.P. Morgan Asset Management. 2023 is een OESO-prognose. Eurozone verwijst naar 17 OESO-landen in de eurozone, exclusief Kroatié,
Cyprus en Malta. Guide to the Markets - Europa. Gegevens per 31 december 2023.
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Wereldwijde financiele balans consumenten

(GTM Europa | 11 )

Nominale huizenprijzen
Indexniveau, herberekend op 100 in 2015
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Bronnen: (Links) OESO, J.P. Morgan Asset Management. (Rechts) BEA, Eurostat, LSEG Datastream, ONS, J.P. Morgan Asset Management.

Guide to the Markets - Europa. Gegevens per 31 december 2023.

Schulden van huishoudens
% van nominaal BBP
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) Amerikaanse dollar (GTM | Europa | 12 )
o Amerikaanse dollar en renteverschillen
‘s Indexniveau (links); %-punten (rechts)
o 135 35
o
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(%)
L) 130 3.0
g
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= 125 25
120 J 20
I \ A {
115 \ 4 1.5
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'96 '98 '00 '02 '04 '06 '08 "10 12 14 "16 "18 '20 '22 '24
< Brede reéle effectieve wisselkoers Amerikaanse dollar 10-jaarsrente staatsobligaties Amerikaanse minus ontwikkelde markten >
Bronnen: J.P. Morgan Securities Research, LSEG Datastream, J.P. Morgan Asset Management. De rente voor ontwikkelde markten is berekend als een BBP- J.P Morgan
gewogen gemiddelde van de 10-jaarsrentes op staatsobligaties van Australi€, Canada, Frankrijk, Duitsland, Itali€, Japan, Zwitserland en het VK. Rendementen uit
12 het verleden zijn geen betrouwbare indicator voor huidige en toekomstige resultaten. Guide to the Markets - Europa. Gegevens per 31 december 2023. ASSET MANAGEMENT




) Wereldwijde demografie (GTM | Europa | 13 )

o Populatie verdeeld naar leeftijd: VS Populatie verdeeld naar leeftijd: eurozone
‘e Miljoen mensen Miljoen mensen
2 400 400
o
] 300 300
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o
o 200 200
= Prognose Prognose
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@® Onder15 @ 15-64 @ 65+ @® Onder15 @ 15-64 @ 65+
Populatie verdeeld naar leeftijd: VK Populatie verdeeld naar leeftijd: China
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-> ==
20 400
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@ Onder15 @ 15-64 @ 65+ @ Onder15 @ 15-64 @ 65+
JPMorgan
13 Bronnen: (Alle grafieken) Verenigde Naties, LSEG Datastream, J.P. Morgan Asset Management. Prognose is van Verenigde Naties.

Guide to the Markets - Europa. Gegevens per 31 december 2023. ASSET MANAGEMENT
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VS: BBP en enquétes ondernemers

Bijdrage aan de Amerikaanse reéle BBP-groei
% verandering jaar/jaar
15

10

-10
12 13 14 15 "16 "17 18 19 20 '21 '22 '23
@ Reéle BBP @ Consumptie @ Overheid @ Investeringen
@ Netto export @ Verandering in voorraden

Bronnen: (Alle grafieken) BEA, Bloomberg, LSEG Datastream, S&P Global, J.P. Morgan Asset Management. Een PMI-score van 50 geeft aan dat de
economische activiteit niet verbetert of verslechtert, een score boven de 50 duidt op groei. Guide to the Markets - Europa. Gegevens per 31 december 2023.

(GTM Europa 14)
Inkoopmanagersindices (PMI’s) VS
Indexniveau
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Economische gezondheidsmonitor VS (GTM | Europa | 15 )
Economische indicatoren VS —
Percentielrangschikking ten opzichte van historische gegevens sinds 1990 'I;;)el;‘chtlr;g
erhoog
Brede indicatoren Consument en diensten Productie Arbeidsmarkt | recessierisico
100 -
Lager
90 A recessierisico
80 -
70 -
6 maanden
60 A eerder
50 - & Laatste
9.
40 | >
30 A
20 A <>
10 - @ Hoger
04 recessierisico
Conference Conference Consumenten-  ISM niet- ISM Banen excl.
Board Leading Board Leading vertrouwen: productie- productiesector: agrarische sector
Economic Credit Index huidige situatie  sectoren nieuwe orders
Index

Bronnen: BLS, Conference Board, ISM, LSEG Datastream, J.P. Morgan Asset Management. Er is sprake van een verhoogd recessierisico (rode vlag) als de
onderliggende indicator een niveau heeft bereikt dat in overeenstemming is met het begin van de drie recessies voor de Covid-19-recessie.

Guide to the Markets - Europa. Gegevens per 31 december 2023.
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Amerikaanse bedrijfs- en woninginvesteringen

(GTM

Europa

16 )

Bronnen: (Links) BEA, Dallas Fed, Kansas City Fed, LSEG Datastream, New York Fed, Philadelphia Fed, Richmond Fed, J.P. Morgan Asset Management.

o Reéle bedrijfsinvesteringen en voorgenomen kapitaaluitgaven VS| Bedrijfs- en woninginvesteringen VS
'S % verandering jaar/jaar (links); indexniveau (rechts) % van nominaal BBP
2 15 : 40 16 8
8 Recession
3 \
[}
S 10 30 15 7
=
5 20
14 6
0 T T T 10
13 5
-5 0
12 4
-10 -10
-15 -20 B 3
_20 _30 10 T T T T T T T T T T T 2
‘00 '02 '04 '06 '08 "0 12 "4 '16 18 '20 '22 '24 ‘65 '70 '75 '80 '85 90 '95 '00 '05 10 "5 20
<« Bedrijfsinvesteringen Voorgenomen kapitaaluitgaven P> <« Bedrijfsinvesteringen Woninginvesteringen p>

JPMorgan
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Voorgenomen kapitaaluitgaven is een gemiddeld indexniveau van de vijf genoemde Fed-districten, gelijk gewogen en op basis van een 3-maands voortschrijdend
16 gemiddelde. (Rechts) BEA, LSEG Datastream, J.P. Morgan Asset Management. Periodes van ‘recessie’ zijn gedefinieerd op basis van cijfers over de
conjunctuurcyclus van het Amerikaanse National Bureau of Economic Research (NBER). Guide to the Markets - Europa. Gegevens per 31 december 2023.
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Amerikaanse consument

(GTM Europa 17)

Amerikaanse consumentenvertrouwen
Indexniveau
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Verdeling Amerikaanse nominale BBP
USD biljoen, laatste kwartaal
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@ Consumptie @ Overheid @ Niet-residentiéle investeringen
@ Woninginvesteringen @ Netto export

Bronnen: (Links) Conference Board, LSEG Datastream, Universiteit van Michigan, J.P. Morgan Asset Management. De indices voor het consumentenvertrouwen

financién en koopomstandigheden, terwijl de Conference Board-index de nadruk legt op werkgelegenheid. Periodes van ‘recessie’ zijn gedefinieerd op basis van

kunnen uiteenlopen als gevolg van verschillende accenten in de onderzoeken. Het onderzoek van de Universiteit van Michigan legt de nadruk op persoonlijke J P Morgan

cijffers over de conjunctuurcyclus van het Amerikaanse National Bureau of Economic Research (NBER). (Rechts) BEA, LSEG Datastream, J.P. Morgan Asset
Management. Guide to the Markets - Europa. Gegevens per 31 december 2023.
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) Amerikaanse arbeidsmarkt (GTM | Europa | 18 )

Amerikaanse werkloosheid en loongroei

o 0, .. . .
= %, loongroei is jaar-op-jaar
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@ Werkloosheid @ Loongroei

Bronnen: BLS, LSEG Datastream, J.P. Morgan Asset Management. De loongroei is het gemiddelde uurloon voor productie- en niet-leidinggevende werknemers. J.P Morgan
18 Periodes van ‘recessie’ zijn gedefinieerd op basis van cijfers over de conjunctuurcyclus van het Amerikaanse National Bureau of Economic Research (NBER).
Guide to the Markets - Europa. Gegevens per 31 december 2023. ASSET MANAGEMENT
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Amerikaanse inflatie

(GTM Europa 19)

Verdeling Amerikaanse feitelijke inflatie
% verandering jaar/jaar

10

May '22 Nov '22 Feb '23 Nov '23

Aug '22
@ Huisvesting @ Restaurants, hotels en transport @ Voedsel

@ Auto’s @ Energie @ Overig @ Totaal

May '23  Aug '23

Bronnen: (Alle grafieken) BLS, LSEG Datastream, J.P. Morgan Asset Management. Guide to the Markets - Europa. Gegevens per 31 december 2023.

Goederen- en diensteninflatie VS
% verandering jaar/jaar
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Beleid Amerikaanse Federal Reserve

Europa

(GTM

20 )

Verwachtingen beleidsrente Amerikaanse Federal Reserve
%
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Prognose
lange termijn

T - T

'07 "11 15 "1
@ Marktverwachtingen per 31 dec. 2023 (gemiddelde)

9 ‘23 ‘27

Bronnen: Bloomberg, BLS, Federal Reserve, J.P. Morgan Asset Management. Marktverwachtingen zijn berekend o.b.v. OIS-forwardrentes. Prognoses voor de

lange termijn geven mediane beoordeling van de commissie weer van waar de Fed Funds-rente naar verwachting naartoe zal convergeren bij het juiste monetaire
beleid en zonder dat er zich verdere schokken in de economie voordoen. Periodes van ‘recessie’ zijn gedefinieerd op basis van cijfers over de conjunctuurcyclus
van het Amerikaanse National Bureau of Economic Research (NBER). Rendementen uit het verleden zijn geen betrouwbare indicator voor huidige en toekomstige

resultaten. Guide to the Markets - Europa. Gegevens per 31 december 2023.
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Amerikaanse rentegevoeligheid

(GTM Europa 21>

Oversluiten hypotheken en 30-jaars hypotheekrente VS
Indexniveau (links); % (rechts)
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1,000 \

0 T T T T T T

'o5 o7 09 1M1 "13 "115 17 19 21 23

4 Aanvragen oversluitingen 30-jaars vaste }
hypotheekrente

Bronnen: (Links) Federal Home Loan Mortgage Corporation, LSEG Datastream, Mortgage Bankers Association of America, J.P. Morgan Asset Management.
(Rechts) LSEG Datastream, Mortgage Bankers Association of America, J.P. Morgan Asset Management. Guide to the Markets - Europa. Gegevens per 31

december 2023.

Amerikaanse persoonlijke rentebetalingen
USD miljard
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@ Totaal excl. hypotheken @ Hypotheken
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Activiteit en voorraden Amerikaanse huizenmarkt

(GTM

Europa 22)

Amerikaanse huizenverkopen
Miljoen, seizoensgecorrigeerd

9

0
'07 '09 "11 "13 "15 "7
@ Verkopen bestaande @ Nieuwverkopen

woningen

Bronnen: (Alle grafieken) LSEG Datastream, National Association of Realtors, US Census Bureau, J.P. Morgan Asset Management. Woningvoorraden bestaan uit
zowel nieuwe als bestaande eengezinswoningen die te koop staan. Guide to the Markets - Europa. Gegevens per 31 december 2023.

"19

21

'23

Amerikaanse woningvoorraden
Duizend, seizoensgecorrigeerd
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Amerikaanse politiek (GTM | Europa | 23 )

Reéle BBP

% verandering jaar/jaar
12

‘47 '52 '57 '62 '67 72 77 '82 '87 '92 '97 '02 '07 "12 "7 '22
@ Republikeins @ Democratisch @ Verdeelde regering

Rendementen S&P 500

% verandering jaar/jaar
60

40
20

‘47 '52 '57 '62 '67 '72 77 '82 ‘87 '92 ‘97 '02 '07 12 17 '22
@ Republikeins @ Democratisch @ Verdeelde regering

Bronnen: (Alle grafieken) BEA, LSEG Datastream, S&P Global, J.P. Morgan Asset Management. Rendementen uit het verleden zijn geen betrouwbare indicator g
voor huidige en toekomstige resultaten. Guide to the Markets - Europa. Gegevens per 31 december 2023. ASSET MANAGEMENT



) Blik op de VS: begrotingsuitdagingen (GTM | Europa | 24 )

o Begrotingstekort en werkloosheid VS Uitgifte staatsobligaties VS en obligatie-opkopen Fed
‘e % van nominaal BBP (links); % (rechts) USD biljoen
o 3 2 5
o
8 ///\ Prognose
° ->
° " mn
S 0 T T T T 4
o 4
=
-3 6
3
-6 8
2
-9 10
1
-12 12
Werkloosheid
neemt toe 0
-15 14
-18 16 -1
'90 '95 '00 '05 10 "15 '20 10 12 14 16 18 '20 '22 '24
< Begrotingstekort Werkloosheid > @ uitgifte @ Opkopen obligaties Federal Reserve
JPMorgan
2 Bronnen: (Links) Bloomberg, J.P. Morgan Asset Management. (Rechts) CBO, US Treasury, J.P. Morgan Asset Management. Guide to the Markets - Europa.
4 Gegevens per 31 december 2023. ASSET MANAGEMENT
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Eurozone: BBP en enquétes ondernemers

(GTM Europa 25)

Bijdrage aan de reéle BBP-groei in de eurozone
% verandering jaar/jaar
16

12

-12

16
12 13 14 "15 "16 17 18 "9 20 21 '22 '23
@ Reéle BBP @ Consumptie @ Overheid @ Investeringen
@ Netto export@ Verandering in voorraden

Bronnen: (Alle grafieken) Eurostat, LSEG Datastream, S&P Global, J.P. Morgan Asset Management. Een score van 50 wil zeggen dat de economische activiteit

Inkoopmanagersindices (PMI’s) eurozone
Indexniveau

65

60

55

50

45

40

35

'12 |13 '14 |15 '16 |17 '18 |19 '20 |21 '22 |23 124
@ Productie @ Diensten

JPMorgan

verbetert noch verslechtert. Een score boven de 50 wijst op groei. Guide to the Markets - Europa. Gegevens per 31 december 2023. ASSET MANAGEMENT



) Economische gezondheidsmonitor eurozone (GTM | Europa | 26 )

Economische indicatoren eurozone

Percentielrangschikking ten opzichte van historische gegevens sinds 1999 '{Ioe:chtir;g:
. . . . . . erhoog
Financieel klimaat Consument en diensten Productie Arbeidsmarkt | ocessierisico

"

100 -
Lager

recessierisico

-
£
o
c
o
o
(%]

=
o
=

=

80 A
70 -
6 maanden
60 - eerder
50 - @ Laatste
40 -
S &
20 - & o
10 A @ Hoger
0 recessierisico
Financieel Consumenten- Diensten-PMI: PMI Werkloosheid
klimaat vertrouwen  verwachtingen productiesector:
Bloomberg ondernemers nieuwe orders
Bronnen: Bloomberg, Europese Commissie, Eurostat, LSEG Datastream, S&P Global, J.P. Morgan Asset Management. Er is sprake van een verhoogd J.P Morgan
26 recessierisico (rode vlag) als de onderliggende indicator een niveau heeft bereikt dat in overeenstemming is met recessies in de eurozone vé6r de Covid-19-
recessie. Guide to the Markets - Europa. Gegevens per 31 december 2023. ASSET MANAGEMENT
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Bedrijfsinvesteringen en kredietvoorwaarden eurozone

(GTM Europa 27>

Reéle investeringen en investeringsvertrouwen eurozone
% verandering jaar/jaar (links); indexniveau (rechts)

25 40
Recessie
20 B 30
15 20
10 10
5 0
0 T T -10
-5 -20
-10 -30
-15 -40
-20 -50

'00 '02 '04 '06 '08 10 M2 "4 "6 18 '20 '22 '24
<« Niet-residentiéle Vertrouwen P
investeringen investeringsgoederensector

Kredietvoorwaarden eurozone
% banken dat de kredietvoorwaarden verkrapt

70
60
50
Kredietvoorwaarden
verkrappen
40
30

20

10

'04 '06 '08 10 12 14 16 "18 20 22 ‘24
@ Bedrijven @ Consumenten

Bronnen: (Links) Eurostat, LSEG Datastream, J.P. Morgan Asset Management. Niet-residentiéle investeringen zijn in re€le termen en omvatten zowel publieke als J-PMorgan
private investeringen. (Rechts) Europese Centrale Bank, LSEG Datastream, J.P. Morgan Asset Management. Gegevens zijn afkomstig van het Euro Area Bank

Lending Survey. Guide to the Markets - Europa. Gegevens per 31 december 2023.

ASSET MANAGEMENT



2
£
o
c
o
o
@

=
o
1

=

28

Eurozone: consument

(GTM Europa 28>

Consumentenvertrouwen eurozone
Indexniveau

0 T T T T T T

-10

-15

Recessie

-25 Y

‘03 05 07 09 11 13 "5

"7

"19

‘21

'23

Opgebouwde overschot aan spaartegoeden
% van BBP 2019, ten opzichte van spaarquote voo6r de pandemie

16

14

12

10

0

'20 '21 '22 '23 '24
® Vs @ Eurozone @ VK

Bronnen: (Links) Bloomberg, Europese Commissie, LSEG Datastream, S&P Global, J.P. Morgan Asset Management. (Rechts) BEA, Eurostat, LSEG Datastream, J.P.M()rgan
ONS, J.P. Morgan Asset Management. Het overschot aan spaartegoeden is berekend ten opzichte van de spaarquote in het vierde kwartaal van 2019. Guide to

the Markets - Europa. Gegevens per 31 december 2023.

ASSET MANAGEMENT



) Eurozone: arbeidsmarkt (GTM | Europa | 29 )

o Werkloosheid en loongroei in de eurozone Reéle loongroei
‘s %, loongroei is jaar/jaar % verandering jaar/jaar
2 13 5.4 4
o
o
< 3
o 12 4.7 Prognose
o ->
g )l
’~Io~\\____
11 4.0 1 ') "=
0 T T
10 3.3
-1
9 2.6
-2
8 19 | 3
-4
7 1.2
-5
6 T T T T T T T T T T T T 0.5 _6
'98 '00 '02 '04 '06 '08 M0 12 14 '16 18 '20 '22 %5 16 17 18 19 20 21 22 23 24 '25
<« Werkloosheid Afgesproken loongroei P> @ ECi VS @ Compensatie per werknemer eurozone

Bronnen: (Links) Europese Centrale Bank, Eurostat, LSEG Datastream, J.P. Morgan Asset Management. De loongroei is gebaseerd op onderhandeld loon.

(Rechts) BLS, CBO, Europese Centrale Bank, Europese Commissie, LSEG Datastream, J.P. Morgan Asset Management. Voor de Amerikaanse cijfers is de ECI J P M

(Employment Cost Index) gebruikt, met prognoses van de CBO. Voor de eurozone is de compensatie per werknemer gebruikt, met prognoses van de Europese oA Organ
29 Commissie. De cijfers voor de eurozone zijn over 2020 en 2021 geégaliseerd, om verstoringen in verband met de pandemie weg te nemen. Guide to the Markets -

Europa. Gegevens per 31 december 2023. ASSET MANAGEMENT
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Werkloosheid eurozone (GTM | Europa | 30 )

Werkloosheid Frankrijk, Duitsland, Itali€ en Spanje
%
30

25
20

15

i ,«'.'%‘\*\6 o M R

M..—-

0

'00 '02 '04 '06 '08 10 12 "14 16 18 '20 '22 '24
@ Spanje @1taliec @ Frankrijk @ Duitsland

JPMorgan

Bronnen: Eurostat, LSEG Datastream, J.P. Morgan Asset Management. Guide to the Markets - Europa. Gegevens per 31 december 2023. ASSET MANAGEMENT



Inflatie eurozone

(GTM Europa | 31 )

@ Energie @ Totaal

o Verdeling feitelijke inflatie eurozone Feitelijke en kerninflatie in de eurozone
‘e % verandering jaar/jaar % verandering jaar/jaar
o 11 "
3
o 10 10
)
§ 9 9
8 8
7 7
6 6
5 5
4 4 Doelstelling
feitelijke inflatie
3 || |||"|"""I 3
2 I I I I I I I P ) R ANERG. VR Aoty Y I | \—
1 I 1 ,
0 0 T V T T VM T T U T
-1 -1
) -2
Jan '21 Jul '21 Jan '22 Jul '22 Jan '23 Jul '23 '07 '09 "11 "13 "15 "17 19 21 '23
@ Kerndiensten @ Kerngoederen @ Voedsel, alcohol, tabak @ Keminflatie @ Feitelijke inflatie

JPMorgan

ASSET MANAGEMENT

31 Bronnen: (Alle grafieken) Eurostat, LSEG Datastream, J.P. Morgan Asset Management. Kerninflatie is gedefinieerd als feitelijke inflatie exclusief energie, voedsel,
alcohol en tabak. Guide to the Markets - Europa. Gegevens per 31 december 2023.
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Beleid Europese Centrale Bank

(GTM Europa 32)

Verwachtingen beleidsrente Europese Centrale Bank

ECB

%
5
4
Recessie r“
A& \
\
3 \
'
'
'
'
2 Lo
\ L
1
0 T T T T T T lt T T T
-1
'00 '02 '04 '06 '08 10 M2 14 "6 '18 '20 '22 '24 '26 '28
@ Depositorente

@ WMarktverwachtingen per 31 dec. 2023 (gemiddeld)

Spreads Europese 10-jaars staatobligaties vs. Duitsland
%-punten spread

7

1 l!
)
i
0 M T T T

'07 '09 11 "13 15 "7 "19 21 '23
® talié @ Spanje @ Frankrijk

Bronnen: (Links) Bloomberg, Europese Centrale Bank, J.P. Morgan Asset Management. Marktverwachtingen worden berekend met behulp van OIS-termijnrentes. J.P Morgan
(Rechts) LSEG Datastream, J.P. Morgan Asset Management. Rendementen uit het verleden zijn geen betrouwbare indicator voor huidige en toekomstige
resultaten. Guide to the Markets - Europa. Gegevens per 31 december 2023.
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Blik op de eurozone: economische verrassingen en Herstelfonds(GTM | Europa | 33 )
Index van Citigroup voor economische verrassingen Toezeggingen EU-herstelfonds
Indexniveau EUR miljard
150 140
Economische p
indicatoren beter dan r‘ig_gf’se
verwacht 120
100
100
50
80
0 W T T T T
60
-50
40
-100 20
-150 0
Jan '23 Apr '23 Jul '23 Oct '23 Jan '24 2021 2022 2023 2024 2025 2026
® vs @ Eurozone @ Initiéle geplande uitbetaling @ Feitelijke/voorspelde uitbetaling

Bronnen: (Links) Bloomberg, Citi, J.P. Morgan Asset Management. (Rechts) Europese Commissie, J.P. Morgan Asset Management. De toegezegde uitbetalingen

JPMorgan

in 2024-26 zijn gebaseerd op schattingen van J.P. Morgan Asset Management. Guide to the Markets - Europa. Gegevens per 31 december 2023. ASSET MANAGEMENT



2
£
o
c
o
o
@

=
o
1

=

34

VK: BBP en enquétes ondernemers

(GTM Europa

34 )

Bijdrage aan de reéle BBP-groei in het VK
% verandering jaar/jaar

30
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10

-10

12 13 14 "15 "16 "17 18 19 20 21 '22 '23
@ Reéel BBP @ Consumptie @ Overheid @ Investeringen
@ Netto export@ Verandering in voorraden

Bronnen: (Alle grafieken) ONS, LSEG Datastream, S&P Global, J.P. Morgan Asset Management. Een PMI-score van 50 wil zeggen dat de economische activiteit
verbetert noch verslechtert. Een score boven de 50 wijst op groei. Guide to the Markets - Europa. Gegevens per 31 december 2023.

Inkoopmanagersindices (PMI’s) VK
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Arbeidsmarkt VK (GTM | Europa | 35 )

Werkloosheid en loongroei VK Arbeidsparticipatie
%, loongroei is jaar/jaar Indexniveau, herberekend tot 100 op piek véér pandemie
12 12 102
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3 0
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0 T T T T T T T T T -4 95 T T T T T 1
‘85 '89 93 '97 01 '05 09 "13 17 21 "18 "19 '20 21 '22 '23 '24
< Werkloosheid Loongroei P> ® Vs @ Eurozone @ VK
Bronnen: (Links) LSEG Datastream, ONS, J.P. Morgan Asset Management. De loonstijging is een driemaandelijks voortschrijdend gemiddelde van het
gemiddelde weekloon voor de hele economie, inclusief bonussen en achterstallige lonen. (Rechts) Eurostat, LSEG Datastream, OESO, ONS, J.P. Morgan Asset J.PMOTgan

Management. Participatiecijfers zijn voor mensen tussen 16-64 jaar voor de VS en het VK, en 15-64 jaar voor de eurozone. Guide to the Markets - Europa.

Gegevens per 31 december 2023. ASSET MANAGEMENT



9  Inflatie VK (GTM | Europa | 36 )

o Verdeling feitelijke inflatie VK Britse inflatie goederen en diensten
‘e % verandering jaar/jaar % verandering jaar/jaar
g 12 14
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@ Kerndiensten @ Kerngoederen @ Voedsel, alcohol, tabak @ Diensten @ Industriéle goederen (niet-energie)
@ Elektriciteit & @ Vloeibare @ Totaal
gas brandstoffen

JPMorgan

36 Bronnen: (Alle grafieken) LSEG Datastream, ONS, J.P. Morgan Asset Management. Guide to the Markets - Europa. Gegevens per 31 december 2023. ASSET MANAGEMENT
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Blik op het VK: hypotheekontwikkelingen

(GTM Europa 37)

Britse hypotheken met blootstelling aan hogere rentes
% van hypotheekvoorraad, cumulatief % van uitstaande hypotheekschuld
100
90 Verlenging
hypotheekschuld 2022 @———>
tegen nieuwe
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@ Variabele rente @ Vast, 2 jaar of minder @ Vast, 3-4 jaar

@ Vast, 5jaar @ Cumulatief % van uitstaande hypotheekschuld

Hypotheekverstrekkingen VK

Duizend, seizoensgecorrigeerd
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'06 '08 10 12 "14 16 18 '20 ‘22

schattingen van J.P. Morgan Asset Management. De eerste kolom geeft het deel van de Britse hypotheekschuld weer dat per het 4e kwartaal van 2022 een

Bronnen: (Links) Bank of England, J.P. Morgan Asset Management. Hypotheken met exposure naar hogere rentes zijn gebaseerd op interne berekeningen en J P Morgan

variabele of een vaste rente heeft. De daaropvolgende kolommen tonen het cumulatieve deel van deze schuld dat op den duur zal worden blootgesteld aan
hogere rentes. (Rechts) Bank of England, LSEG Datastream, J.P, Morgan Asset Management. Guide to the Markets - Europa. Gegevens per 31 december 2023.  ASSET MANAGEMENT
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BBP en inflatie Japan (GTM | Europa | 38 )
Reéle BBP Japan en PMI productiesector Japanse inflatie
Indexniveau (links); % verandering jaar/jaar (rechts) % verandering jaar/jaar
80 12 5
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3
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50 T r 0 1
0 —
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-1
30 -8
-2
20 -12 -3
'00 '02 '04 '06 '08 MO0 "2 "4 '16 18 20 22 24 '06 '08 10 "12 "4 16 18 '20 '22

< PMI productiesector

Bronnen: (Links) Japan Cabinet Office, LSEG Datastream, S&P Global, J.P. Morgan Asset Management. Een score van 50 wil zeggen dat de economische
activiteit verbetert noch verslechtert. Een score boven de 50 wijst op expansie. (Rechts) Japan Statistics Bureau, LSEG Datastream, J.P. Morgan Asset
Management. De kerninflatie is exclusief vers voedsel en energie, in lijn met de voorkeur van de Bank of Japan. Guide to the Markets - Europa. Gegevens per 31

december 2023.

Reéle BBP p

@ Keminflate @ Feitelijke inflatie

JPMorgan

ASSET MANAGEMENT



) China: BBP en enquétes ondernemers (GTM | Europa | 39 )
o Bijdrage aan de reéle BBP-groei in China China Caixin PMI’s voor de productie- en dienstensector
‘s % verandering jaar/jaar Indexniveau
o 16 60
o
(8]
(%)
ke 14
g 55
(2]
= 12
10 50 -
8
45
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2 35
0
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-2
-4 25 T T T T T
'90 '92 '94 '96 '98 '00 '02 '04 '06 '08 '10 12 14 16 18 '20 '22 19 '20 '21 '22 '23 '24
@ BBP-groei @ Investeringen @ Productie @ Diensten
Bronnen: (Links) LSEG Datastream, National Bureau of Statistics of China, J.P. Morgan Asset Management. (Rechts) S&P Global, J.P. Morgan Asset J.P Morgan
Management. Voor de PMI-indices wil een score van 50 zeggen dat de economische activiteit verbetert noch verslechtert. Een score boven de 50 wijst op
39 expansie. Guide to the Markets - Europa. Gegevens per 31 december 2023. ASSET MANAGEMENT




) Inflatie en kredietontwikkeling China (GTM | Europa | 40 )
o Inflatie China Chinese kredietgroei en aandelenrendementen
‘e % verandering jaar/jaar % van nominaal BBP (links); % verandering jaar/jaar, totaalrend. (rechts)
o 15 36 100
o
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'08 '09 10 11 12 13 "4 15 16 "17 18 "9 '20 '21 '22 '23 '24 11 12 13 "14 15 16 17 18 19 '20 21 '22 '23 '24
@ Producentenprijsinflatie @ Feitelijke inflatie @ Kerninflatie <« Kredietgroei MSCI China p>
Bronnen: (Links) Bloomberg, LSEG Datastream, J.P. Morgan Asset Management. Kerninflatie is exclusief voedsel en energie. (Rechts) Bloomberg, MSCI
People’s Bank of China, J.P. Morgan Asset Management. Kredietgroei is de verandering over 12 maanden in de kredietvoorraad t.o.v. de reéle economie als J.P Morgan
percentage van het nominale BBP. De rendementen van de MSCI China luiden in Amerikaanse dollars. Rendementen uit het verleden zijn geen betrouwbare
40 indicator voor huidige en toekomstige resultaten. Guide to the Markets - Europa. Gegevens per 31 december 2023. ASSET MANAGEMENT
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Investeringen in vaste activa China en vermogen van

huishoudens

Europa

(GTM

Chinese investeringen in vaste activa per sector
% verandering jaar/jaar
40
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13 14 15 16 17 18 19 20 21 '22
@ Infrastructuur @ Productie @ Vastgoed

Bronnen: (Links) LSEG Datastream, National Bureau of Statistics of China, J.P. Morgan Asset Management. (Rechts) CEIC, Europese Centrale Bank, Federal
Reserve, Goldman Sachs Investment Research, LSEG Datastream, NFID, Wind, J.P. Morgan Asset Management. Gegevens betreffen 2022, behalve voor het
VK, dat 2021 betreft vanwege de beschikbaarheid van gegevens. Guide to the Markets - Europa. Gegevens per 31 december 2023.
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@ Pensioen & verzekering @ Overige activa

Eurozone VK VS

JPMorgan
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Structurele ontwikkelingen opkomende markten (GTM| Europa | 42 )
Verstedelijking, reéel BBP per capita en bevolkingsomvang | Aandeel in het wereldwijde reéle BBP
% van populatie en USD, grootte cirkel is bevolking %
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Verstedelijkingsgraad
Opkomende markten

Ontwikkelde markten

Bronnen: (Links) Wereldbank, J.P. Morgan Asset Management. Verstedelijkingsgraad heeft betrekking op het aandeel van de totale bevolking in een stedelijk
gebied dat wordt bepaald door nationale bureaus voor de statistiek. Landen zijn aangeduid met de drielettercodes van de International Organisation of
Standardisation. (Rechts) LSEG Datastream, Wereldbank, J.P. Morgan Asset Management. Guide to the Markets - Europa. Gegevens per 31 december 2023.
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Blik op opkomende markten: handelsdynamiek en reéle rentes (GTM | Europa | 43 )
Aandeel van Amerikaanse import Reéle rentes
% van totale import van goederen en diensten %
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@ China @ Mexico @ Zuid-Korea, Vietnam,
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‘ ASEAN
5-landen

@ Ontwikkelde markten @) Opkomende markten

Bronnen: (Links) LSEG Datastream, US Census Bureau, J.P. Morgan Asset Management. (Rechts) Banco Central Brasil, Banco de Mexico, Bank Indonesia, BLS,

BoE, BoJ, ECB, Eurostat, Federal Reserve, IBGE, Indiase Ministerie van Statistiek & Programma Implementatie, INEGI, Japanse Ministerie van Binnenlandse
Zaken & Communicatie, LSEG Datastream, Nationaal Bureau voor de Statistiek van China, ONS, People’s Bank of China, Reserve Bank of India, Statistics
Indonesia, J.P. Morgan Asset Management. Reéle rentes worden berekend door de feitelijke inflatie af te trekken van de beleidsrente. Guide to the Markets -

Europa. Gegevens per 31 december 2023.
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Waarderingen wereldwijde aandelen

(GTM Europa 44>

MSCI World verwachte K/W-verhouding
X, ratio
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Rendementen aandelen en bedrijfsobligaties
% rendement
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0

'04 06 '08 10 12 "4 "6 "8 20 22 24
® Winstrendement aandelen . Rendement wereldwijde
ontwikkelde markten BBB-bedrijfsobligaties

Bronnen: (Links) IBES, LSEG Datastream, MSCI, J.P. Morgan Asset Management. Verwachte K/W-verhouding is de koers ten opzichte van verwachte winsten J P Mor an
over de komende 12 maanden, berekend aan de hand van IBES-winstramingen. (Rechts) BofA, IBES, LSEG Datastream, MSCI, J.P. Morgan Asset Management. oAl g
Aandelen ontwikkelde markten: MSCI World, Wereldwijde BBB-bedrijfsobligaties: BofA Global BBB Corporate Index. Rendementen uit het verleden zijn geen

betrouwbare indicator voor huidige en toekomstige resultaten. Guide to the Markets - Europa. Gegevens per 31 december 2023.
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Regionale aandelenwaarderingen (GTM | Europa | 45 )

Wereldwijde verwachte koers-winstverhoudingen Relatieve aandelenwaarderingen
X, ratio %, relatieve korting/premie op basis van 12 mnd. voorwaartse k/w-ratio’s
40 10
35 0 l T T T T T T T T T T T T T T
Korting stijgt t.o.v.
30 Amerikaanse markt
-10
25
-20
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1 |
10 -40 A, ‘ ‘
5 )
-50
0 T T T T T 1
Wereld VS Europa ex- VK Opk. China 60
VK mkt. 10 11 12 13 "14 15 16 17 18 '19 '20 '21 '22 '23 '24
@ Bereik sinds 1990 @ Gemiddelde sinds 1990 @ Nu @ Chinavs.VS @ Europaex-VKvs.VS @ VKvs.VS

Bronnen: (Links) FTSE, IBES, LSEG Datastream, MSCI, S&P Global, J.P. Morgan Asset Management. MSClI-indices zijn gebruikt voor wereld, Europa ex-VK,

opkomende markten en China. VK is FTSE All-Share en VS is S&P 500. De winstgegevens zijn gebaseerd op 12-maands voorwaartse schattingen. (Rechts) J P Mor an
FTSE, IBES, LSEG Datastream, MSCI, S&P Global, J.P. Morgan Asset Management. VS: S&P 500; Europa ex-VK: MSCI Europe ex-UK; VK: FTSE All-Share; oA g
China: MSCI China. Waardering is koers ten opzichte van 12-maands voorwaartse winst. Rendementen uit het verleden zijn geen betrouwbare indicator voor

huidige en toekomstige resultaten. Guide to the Markets - Europa. Gegevens per 31 december 2023. ASSET MANAGEMENT
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Regionale winstverwachtingen en winstmarges

Europa

46 )

(GTM

Consensusschattingen groei wereldwijde winst per aandeel
% verandering jaar/jaar
20

15

10

China

Wereld VS Europa ex- VK Opk.

VK mkt.
@ 2023 @ 2024

Bronnen: (Links) FTSE, IBES, LSEG Datastream, MSCI, S&P Global, J.P. Morgan Asset Management. MSCl-indices zijn gebruikt voor wereld, Europa ex-VK,
opkomende markten en China. VK is FTSE All-Share en VS is S&P 500. De winstgegevens zijn gebaseerd op 12-maands voorwaartse schattingen. (Rechts)
FTSE, LSEG Datastream, MSCI, S&P Global, J.P. Morgan Asset Management. VS: S&P 500, Europa ex-VK: MSCI Europa ex-UK, VK: FTSE All-Share.
Rendementen uit het verleden zijn geen betrouwbare indicator voor huidige en toekomstige resultaten. Guide to the Markets - Europa. Gegevens per 31

december 2023.

Winstmarges
%, marges van 12-maands voortschrijdende winsten t.o.v. verkopen
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JPMorgan
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Correlaties wereldwijde aandelenmarkt met rentes

staatsobligaties VS

47 )

(GTM Europa

Correlatie van regio’s en stijlen met rente 10-jrs. Treasuries
10-jrs. correlatie van rel. rendementen met rente 10-jaars Treasuries

Waarde e >
Regio’s/stijlen met
tendens naar
Japan outperformance t.o.v.
MSCI ACWI als
Smallcap obligatierentes stijgen
VK
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t.o.v. MSCI ACWI als
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Correlatie MSCI ACWI-sectoren met rente 10-jrs. Treasuries
10-jrs. correlatie van rel. sectorrendementen met rente 10-jaars Treasuries

Energie —_—>

Sectoren met tendens

. . naar outperformance

Financials "4 5 v. MSCI ACWiI als

) obligatierentes stijgen
Industrie
Materialen
Nutsbedrijven

Gezondheidszorg

Cons. verbr.art.

Discr. cons.g.
Vastgoed Sectoren met tendens
naar underperformance
IT t.0.v. MSCI ACWI als

obligatierentes stijgen
<

-1.0 -08 -06 -04 -02 00 02 04 06 08 1.0

Comm.diensten

Bronnen: (Alle grafieken) MSCI, LSEG Datastream, J.P. Morgan Asset Management. De correlatie van regio's en stijlen wordt berekend tussen de zesmaandelijkse

verandering in de 10-jaars rente op Amerikaanse staatsobligaties en de zesmaandelijkse relatieve performance van elke regio en stijl ten opzichte van de MSCI All-
Country World Index. De correlatie van sectoren wordt berekend tussen de zesmaandelijkse verandering in de 10-jaars rente op Amerikaanse staatsobligaties
(Treasuries) en de zesmaandelijkse relatieve performance van elke sector ten opzichte van de MSCI All-Country World Index. Alle gebruikte indices betreffen MSCI
De gebruikte waarde- en groei-indices, evenals de grootte-indices, zijn voor het universum van de MSCI All-Country World. Rendementen uit het verleden zijn geen
betrouwbare indicator voor huidige en toekomstige resultaten. Guide to the Markets - Europa. Gegevens per 31 december 2023.
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Sectorwegingen wereldwijde aandelen (GTM | Europa | 48 )

Sectorwegingen wereldwijde aandelen
% van totale marktkapitalisatie
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IT Financials Gez.h.zorg Discr. cons.g. Industrie  Comm.diensten Cons.verbr.art. Energie Materialen  Nutsbedrijven
® VS @ Europaex-VK @ VK @ Opk. mkt.

MSCI World Growth en Value sectorgewichten
% van totale marktkapitalisatie

40
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IT Financials Gez.h.zorg Discr. cons.g. Industrie Comm.diensten Cons.verbr.art. Energie Materialen  Nutsbedrijven
@ MSCI World Growth @ MSCI World Value

S&P 500 betreft. (Onder) LSEG Datastream, MSCI, J.P. Morgan Asset Management. Vastgoed is niet opgenomen in deze sectorale uitsplitsingen vanwege de
geringe omvang van de weging in elke index. Rendementen uit het verleden zijn geen betrouwbare indicator voor huidige en toekomstige resultaten. Guide to the
Markets - Europa. Gegevens per 31 december 2023. ASSET MANAGEMENT

Bronnen: (Boven) LSEG Datastream, MSCI, S&P Global, J.P. Morgan Asset Management. De indices betreffen allemaal MSCI, met uitzondering van de VS, die J P Morgan



) Inkomsten uit wereldwijde aandelen (GTM | Europa | 49 )
Dividenduitbetalingsratio's MSCI World: winst- en dividenddalingen
%, 3-maands voortschrijdend gemiddelde % daling vanaf lopende 2-jarige piek
80 0
Recessie
. 10
c
S 70
(%)
T
3 20
<
60 ]
-30
50
-40
40
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30
-60
20 T T T T T T T T T '70
'05 '07 '09 "11 "13 "15 "7 19 '21 '23 '00 '02 '04 '06 '08 "0 12 14 '16 18 '20 '24
® Vs @ Europaex-VK @ VK @ Opk. mkt. @ Winstdalingen @ Dividenddalingen
Bronnen: (Links) FTSE, LSEG Datastream, MSCI, S&P Global, J.P. Morgan Asset Management. VS is S&P 500, VK is FTSE All-Share, MSCI indices gebruikt
voor Europa ex-VK en opkomende markten. Dividenduitbetalingsratio toont het 12-maands voortschrijdend dividend per aandeel gedeeld door de 12-maands
voortschrijdende winst per aandeel. (Rechts) Bloomberg, MSCI, J.P. Morgan Asset Management. Winsten en dividenden zijn beide berekend per aandeel. De J P Mor an
winstgegevens betreffen de winst per aandeel over de laatste 12 maanden. Periodes van ‘recessie’ worden gedefinieerd aan de hand van de data van de oA g
49 conjunctuurcycli van het Amerikaanse National Bureau of Economic Research (NBER). Rendementen uit het verleden zijn geen betrouwbare indicator voor
huidige en toekomstige resultaten. Guide to the Markets - Europa. Gegevens per 31 december 2023. ASSET MANAGEMENT
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Factoren aandelenmarkt (GTM | Europa | 50 )

S&P 500 Quality/S&P 500 relatief rendement MSCI World Growth en Value verwachte K/W-ratio’s
Relatief totaalrendement indexniveau, herberekend tot 100 in januari 1990 X, ratio

160 36
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90 '93 96 '99 '02 '05 '08 M1 14 17 20 '23 '07 '09 "11 "13 "15 "7 19 '21 '23
@® Groei @ Waarde

Bronnen: (Links) J.P. Morgan Asset Management Quantitative Beta Solutions, S&P Global, J.P. Morgan Asset Management. S&P 500 Quality index betreft het

hoogste kwartiel aan kwaliteitsaandelen in de S&P 500 zoals bepaald door JPMAM Quantitative Beta Strategies, op basis van winstgevendheid, financieel risico

en kwaliteit van de winst. Periodes van ‘recessie’ worden gedefinieerd aan de hand van de data van de conjunctuurcycli van het Amerikaanse National Bureau of J P Mor an
Economic Research (NBER). (Rechts) LSEG Datastream, MSCI, J.P. Morgan Asset Management. Verwachte K/W-ratio betreft koers t.o.v. winst voor de komende oA g

12 maanden, zoals gepubliceerd door MSCI. Rendementen uit het verleden zijn geen betrouwbare indicator voor huidige en toekomstige resultaten. Guide to the

Markets - Europa. Gegevens per 31 december 2023. ASSET MANAGEMENT
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Winsten VS (GTM | Europa | 51 )

Winsten en rendement S&P 500 Inflatie en winstgroei in de VS
Schattingen WPA komende twaalf maanden (L.); indexniveau (R.) % verandering jaar/jaar
300 5,000 10 80
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240 v 4,000 ; 50
. 0
Land/regio inkomsten
VS 59% 6 40
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5 30
180 Europa 14% 3,000
4 k 20
3 \ 10
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1 -10
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'86 90 '94 98 02 06 10 14 18 22 ‘86 90 94 '98 02 '06 10 "4 18 22
<« S&P 500 verwachte winsten S&P 500 indexniveau <« Inflatie VS S&P 500 voortschrijdende winsten

Bronnen: (Links) Factset, IBES, LSEG Datastream, S&P Global, J.P. Morgan Asset Management. Winstgegevens zijn berekend op basis van schattingen voor de J P Mor an
komende twaalf maanden. (Rechts) BLS, IBES, LSEG Datastream, S&P Global, J.P. Morgan Asset Management. Winstgegevens betreffen de winst per aandeel oA g

over de laatste 12 maanden. Rendementen uit het verleden zijn geen betrouwbare indicator voor huidige en toekomstige resultaten. WPA=winst per aandeel.

Guide to the Markets - Europa. Gegevens per 31 december 2023. ASSET MANAGEMENT
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Waarderingen aandelen VS

(GTM

52 )

Europa

Verwachte K/W-ratio S&P 500

X, ratio
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Top 10 verwachte K/W-ratio S&P 500 t.o.v. de rest
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Bronnen: (Links) IBES, LSEG Datastream, Robert Shiller, S&P Global, J.P. Morgan Asset Management. Verwachte K/W-ratio betreft koers t.0.v. verwachte
winsten voor de komende 12 maanden, berekend met behulp van winstramingen van IBES. De K/W-gegevens kunnen afwijken van de Guide to the Markets - US,

die gebruik maakt van FactSet-winstramingen. Shiller cyclisch gecorrigeerde K/W (CAPE) betreft K/W-ratio aangepast aan de hand van het voortschrijdende 10-
jaars gemiddelde van de voor inflatie gecorrigeerde winsten. De K/B-ratio betreft de voortschrijdende koers/boekwaarde-ratio. (Rechts) FactSet, S&P Global, J.P.
Morgan Asset Management. De top 10 aandelen zijn gebaseerd op de 10 grootste indexonderdelen aan het begin van elke maand. Rendementen uit het verleden
zijn geen betrouwbare indicator voor huidige en toekomstige resultaten. Guide to the Markets - Europa. Gegevens per 31 december 2023.

"7 '20 '23
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Waarderingen en daaropvolgende rendementen VS (GTM | Europa | 53 )
Verwachte K/W-ratio’s en daaropvolgende 1-jaars rendementen S&P 500/ Verwachte K/W-ratio’s en daaropvolgende 10-jaars rendementen S&P 500
%, geannualiseerd totaalrendement* %, geannualiseerd totaalrendement*
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B : (Alle grafieken) IBES, LSEG Datast , S&P Global, J.P. M Asset M t. *Punten betreff delijkse datapunten sinds 1988 (het
e;?gtnt?:scghikisg rlr?orine)nt). Verwachte I?/\?\/S-rr:ﬁc:n betreft ko(;r:1 t.o.v. ve(r)vrv%?:atesv?/%stein\?goerrzeenkomg:deen12enr1:|a?1i<1jgr]1??)r;reek”ensde mitat?:t?ule; Vs;r:] v?/instrarfﬂr?gen J.P Morg an
van IBES. Rendementen uit het verleden zijn geen betrouwbare indicator voor huidige en toekomstige resultaten. Guide to the Markets - Europa. Gegevens per ASSET MANAGEMENT

31 december 2023.
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Bull- en bearmarkten VS

54 )

(GTM Europa

S&P 500 bullmarkten, %
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JPMorgan

Bronnen: (Alle grafieken) Bloomberg, LSEG Datastream, S&P Global, J.P. Morgan Asset Management. Grafiek en labels tonen koersrendement. Rendementen

uit het verleden zijn geen betrouwbare indicator voor huidige en toekomstige resultaten. Guide to the Markets - Europa. Gegevens per 31 december 2023.
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Winsten Europa en buyback-opbrengsten

(GTM Europa 55)

MSCI Europe winsten en rendement

Schattingen WPA komende 12 maanden, EUR (links); indexniveau (rechts)
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Europese en Amerikaanse buyback-opbrengsten
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® VS @ Europa

Bronnen: (Links) Factset, IBES, LSEG Datastream, MSCI, J.P. Morgan Asset Management. Winstgegevens zijn berekend op basis van schattingen voor de

komende twaalf maanden. (Rechts) Bernstein, Bloomberg, LSEG Datastream, J.P. Morgan Asset Management. Buyback-opbrengsten zijn de waarde van de J P Mor an
totale aangekondigde buybacks van aandelen in de afgelopen 12 maanden als percentage van de marktkapitalisatie van de regionale Datastream-index. oA g

Rendementen uit het verleden zijn geen betrouwbare indicator voor huidige en toekomstige resultaten. Guide to the Markets - Europa. Gegevens per 31

december 2023.
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Waarderingen aandelen Europa

(GTM Europa 56>

MSCI Europe verwachte K/W-ratio

X, ratio
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MSCI Europe: relatieve waardering vs. de VS
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Bronnen: (Links) IBES, LSEG Datastream, MSCI, J.P. Morgan Asset Management. Verwachte K/W-ratio betreft koers t.o.v. verwachte winsten voor de komende
12 maanden, berekend met behulp van winstramingen van IBES. Cyclisch gecorrigeerde K/W (CAPE) betreft K/W-ratio aangepast aan de hand van het
voortschrijdende 10-jaars gemiddelde van de voor inflatie gecorrigeerde winsten. K/B-ratio betreft de voortschrijdende koers/boekwaarde-ratio. (Rechts) LSEG

Datastream, MSCI, S&P Global, J.P. Morgan Asset Management. De grafiek toont de huidige procentuele korting van de 12-maands voorwaartse koers-
winstverhouding van de index of sector ten opzichte van het equivalent voor de S&P 500, en het gemiddelde sinds 1995. Het gemiddelde voor
communicatiediensten is berekend op basis van gegevens van 1995 tot en met 2000 en van 2005 tot nu, vanwege wijzigingen in de samenstelling van de sector.

Guide to the Markets - Europa. Gegevens per 31 december 2023.
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Europese large-, mid- en smallcap-aandelen

(GTM

Europa 57)

Rendement MSCI Europe large-, mid- en smallcaps
Indexniveau, herberekend tot 100 in januari 1995
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Bronnen: (Alle grafieken) MSCI, LSEG Datastream, J.P. Morgan Asset Management. Waardering betreft koers t.0.v. verwachte winsten voor de komende 12
maanden. Rendementen uit het verleden zijn geen betrouwbare indicator voor huidige en toekomstige resultaten. Guide to the Markets - Europa. Gegevens per

31 december 2023.

'22

Waarderingen MSCI Europe large-, mid- en smallcaps
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Winsten VK

(GTM Europa 58)

FTSE All-Share winsten en rendement
Schattingen WPA komende 12 maanden, GBP (links); indexniveau (rechts)
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Bronnen: (Alle grafieken) FactSet, FTSE, IBES, LSEG Datastream, J.P. Morgan Asset Management. Winstgegevens zijn berekend op basis van schattingen voor J P Mor an
de komende twaalf maanden. Margegroei is het groeipercentage van de winst per aandeel gedeeld door de omzet per aandeel. Rendementen uit het verleden oA g
zijn geen betrouwbare indicator voor huidige en toekomstige resultaten. WPA=winst per aandeel. Guide to the Markets - Europa. Gegevens per 31 december

2023.

ASSET MANAGEMENT



Aandelen

59

Japanse aandelenmarkt en valuta

(GTM Europa

59 )

TOPIX winsten en rendement
WPA-schattingen komende 12 maanden, JPY (links); indexniveau (rechts)
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<« TOPIX verwachte winsten TOPIX indexniveau

Bronnen: (Links) FactSet, IBES, LSEG Datastream, TOPIX, J.P. Morgan Asset Management. Winstgegevens zijn berekend op basis van schattingen voor de
komende twaalf maanden. (Rechts) LSEG Datastream, TOPIX, J.P. Morgan Asset Management. Rendementen uit het verleden zijn geen betrouwbare indicator
voor huidige en toekomstige resultaten. WPA=winst per aandeel. Guide to the Markets - Europa. Gegevens per 31 december 2023.

TOPIX en yen vs. USD

Indexniveau (links); Japanse yen per USD (rechts)
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Opkomende markten: waarderingen aandelen (GTM | Europa | 60 )
MSCI EM koers/boekwaarde-ratio Koers/boekwaarde-ratio opkomende markten naar land

X, ratio X, ratio

3.2 7

2.8

24

2.0

1,8x

6
5
4
Gemiddeld:
]

1.6 — Q
I
31 dec. 2023: 1 \
1,6x
0-8 T T T T T 0 T T T 1

Brazilié China Opk. mkt. India Z-Korea Mexico Zuid- Taiwan
Afrika

@ Bereik sinds 1996 @ Gemiddeld sinds 1996 @ Nu

'96 '99 '02 '05 '08 "11 "14 "7 '20 '23

Bronnen: (Alle grafieken) IBES, LSEG Datastream, MSCI, J.P. Morgan Asset Management. Alle indices betreffen MSCI. Rendementen uit het verleden zijn geen g
betrouwbare indicator voor huidige en toekomstige resultaten. Guide to the Markets - Europa. Gegevens per 31 december 2023. ASSET MANAGEMENT
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Chinese aandelen: koers versus boekwaarde en dalingen (GTM | Europa | 61 )

MSCI China koers-boekwaarderatio
X, ratio
6

5
4
3
2

1

0 T T T T
'99 '01 '03 '05 '07 '09 "1 "13 15 "7 "19 21 '23

MSCI China: dalingen in het verleden

% daling vanaf lokale piek, koersrendement in lokale valuta

;uw TW T

-80
-100
'00 '02 '04 '06 '08 "10 12 14 16 18 '20 '22 '24
Bronnen: (Alle grafieken) LSEG Datastream, MSCI, J.P. Morgan Asset Management. De onderste grafiek toont alle dalingen van 20% of meer vanaf de lokale J.P Morgan

piek. Rendementen uit het verleden zijn geen betrouwbare indicator voor huidige en toekomstige resultaten. Guide to the Markets - Europa. Gegevens per 31

december 2023. ASSET MANAGEMENT
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Blik op aandelen: omgaan met techconcentratie

Europa 62)

(GTM

Bijdrage van grootste zeven techaandelen aan S&P 500
% bijdrage aan marktkapitalisatie en voortschrijdende winsten S&P 500

35

30

25

20

15

10

Dotcom
@ Indexgewicht @ Winst

Bronnen: (Links) IBES, LSEG Datastream, S&P Global, J.P. Morgan Asset Management. De piek van de dotcom-bubble vertegenwoordigt de grootste zeven
tech- of techgerelateerde bedrijven in de S&P 500 op basis van marktkapitalisatie, per maart 2000. Vervolgens tonen we dezelfde statistieken voor de “Nu*-
balken voor de huidige grootste zeven tech- of techgerelateerde bedrijven op basis van marktkapitalisatie. (Rechts) IBES, LSEG Datastream, S&P Global, J.P.
Morgan Asset Management. Rendementen uit het verleden zijn geen betrouwbare indicator voor huidige en toekomstige resultaten. Guide to the Markets -

Europa. Gegevens per 31 december 2023.

Winstverwachtingen komende 12 maanden
% verandering jaar/jaar
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Aandelenmarktrendementen wereldwijd (GTM | Europa | 63 )
Geann.
rendement
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 4Q°23 10 jaar
EUR 24,8% 15,0%
Asia ex-JP Asia ex-JP
Lokaal 35,9% 22.7%

-6,8% 26,9% 9,2%
Portfolio Portfolio Portfolio
-9,1% 24,5% 8,4%

8,8% 9,5% 12,7% 26,9% 8,6% 22,5% -11,5% 16,0% 5,5%
Portfolio Portfolio Portfolio Europe S&P 500 Portfolio Portfolio TOPIX Portfolio
2,2% 8,5% 21,8% 24,6% 18,4% 17,8% -12,2% 28,3% 7,0%

15,3%
Portfolio
18,2%

8,9% -9,8% 4,8%
Asia ex-JP Asia ex-JP Portfolio
6,4% -12,0% 10,9%

6,5%
Asia ex-JP
5,2%

1,5% 10,9% -9,9% 21,1% 5,2% -14,1% 6,5% 3,4%
Asia ex-JP Europe MSCI EM MSCI EM MSCI EM Asia ex-JP MSCI EM MSCI EM
-5,3% 13,7% -9,7% 18,5% 0,1% -15,1% 10,3% 5,6%

5,3%
MSCI EM
5,6%

-4,9% 7,0% -10,0% 20,7% 2,8% -14,5% 2,7% 2,0%
MSCI EM S&P 500 Europe Asia ex-JP Asia ex-JP MSCI EM Asia ex-JP Asia ex-JP
-5,4% 21,8% -10,0% 18,2% -2,8% -15,2% 6,8% 4,3%

Bronnen: LSEG Datastream, MSCI, S&P Global, TOPIX, J.P. Morgan Asset Management. Geannualiseerde rendementen omvatten de periode 2014 tot en met J P Mor an
2023. Hypothetische portefeuille (alleen ter illustratie en niet te beschouwen als een aanbeveling): 35% Europa; 30% S&P 500; 15% EM; 10% Azié ex-Japan; oA g
10% TOPIX. Alle indices betreffen totaalrendement. Rendementen uit het verleden zijn geen betrouwbare indicator voor huidige en toekomstige resultaten. Guide

to the Markets - Europa. Gegevens per 31 december 2023. ASSET MANAGEMENT



Vastrentende waarden
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Rentes op vastrentende waarden (GTM | Europa | 64 )

Rentes op vastrentende waarden

% Staatsobligaties Investmentgrade- Converteerbare Co N o
.ontwikkelde arkten .obligaties () obligaties @ Highyield-obligaties @ Obligaties van opk. markten
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1 1 |
o e N oo ! !
Correlatie rendement t.o.v. MSCI ACWI
-2 -0,0 -0,1 -0,0 -0,2 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,8 0,7 08 0,7 08 0,8 -0,2 0,6 0,7 0,7 0,7
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Bronnen: Bloomberg Barclays, ICE BofA, J.P. Morgan Economic Research, LSEG Datastream, J.P. Morgan Asset Management. Correlatie rendement t.o.v. MSCI All

Country World Index is berekend met gebruik van maandelijkse totaalrendementen sinds 2008. Gebruikte indices zijn: Euro IG: Bloomberg Barclays Euro-Aggregate —

Corporate; Wereld IG: Bloomberg Barclays Global Aggregate — Corporate; VK IG: Bloomberg Barclays Sterling Aggregate — Corporate; VS IG: Bloomberg Barclays US

Aggregate — Corporate; Convertibles: Bloomberg Barclays Global Convertible Rate Sensitive hedged to USD; Euro HY: ICE BofA Euro Developed Markets Non-Financial

High Yield Constrained Index; Wereld HY: ICE BofA Global High Yield Index; VS HY: ICE BofA US High Yield Constrained Index; EMD bedrijfsobl.. CEMBI Broad

Diversified; EMD lokaal: GBI-EM Global Diversified; EMD lokaal — China: JP Morgan GBI-EM Broad Diversified China; EMD staatsobl.: EMBI Global Diversified; EMD J P Mor an
staatsobl. IG: EMBI Global Diversified IG; EMD staatsobl. HY: EMBI Global Diversified HY. Rendementen uit het verleden zijn geen betrouwbare indicator voor huidige oA g

en toekomstige resultaten. HY = high yield (hoogrentend); EMD = Emerging market debt (schuldpapier van opkomende markten). Guide to the Markets - Europa.

Gegevens per 31 december 2023. ASSET MANAGEMENT
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Wereldwijde staatsobligatierentes

(GTM Europa 65)

Nominale rente op 10-jaars staatsobligaties
% rente

6

-1
'02 '04 '06 '08 10 "12 "14 16 "8 20 22 '24
®Vvs ® VK @ Eurozone @ Japan

Bronnen: (Links) LSEG Datastream, J.P. Morgan Asset Management. Eurozone is een BBP-gewogen gemiddelde van de Franse, Duitse, Italiaanse en Spaanse
rentes op tienjarige staatsobligaties. (Rechts) ICE BofA, LSEG Datastream, J.P. Morgan Asset Management Getoonde index is de ICE BofA Global Inflation-
Linked Government Bond index. Rendementen uit het verleden zijn geen betrouwbare indicator voor huidige en toekomstige resultaten. Guide to the Markets -

Europa. Gegevens per 31 december 2023.

Reéle rente op wereldwijde staatsobligaties
% rente
4

‘02 '04 ‘06 '08 10 "12 14 "6 18 20 22 24
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Vastrentende waarden
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Rentecurve VS

(GTM Europa 66)

Rentecurve VS
Basispunten, rente 10-jaars minus 2-jaars staatsobligaties VS

300
Recessie

.

200

100

Inversie rentecurve en recessies
Aantal maanden van

-100

-200

-300
77 '82 ‘87 '92 ‘97 '02

Inversie
Datum curve tot Piek S&P
inversie piek S&P 500 tot Inversie
rente- 500 voor start van curve tot
curve recessie recessie recessie
Aug 78 18 0 18
Sep’80 3 8 11
Dec ’88 19 1 20
Mei '98 22 12 34
Dec 05 22 3 25
Mediaan 19 3 20
Gemid-
deld 17 5 22

Bronnen: (Links) LSEG Datastream, J.P. Morgan Asset Management. (Rechts) LSEG Datastream, S&P Global, J.P. Morgan Asset Management. Periodes van
‘recessie’ zijn gedefinieerd op basis van cijfers over de conjunctuurcyclus van het Amerikaanse National Bureau of Economic Research (NBER). Rendementen uit

het verleden zijn geen betrouwbare indicator voor huidige en toekomstige resultaten. Guide to the Markets - Europa. Gegevens per 31 december 2023.

JPMorgan
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) Diversificatiepotentieel Amerikaanse staatsobligaties (GTM | Europa | 67 )

Correlaties S&P 500 / 10-jarige US Treasury Scenario’s totaalrendementen voor US Treasuries
Lopende 1-jarige correlatie op basis van weekrendement %
1.0 30
0.8
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0.6
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B
= 0.4 10
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=
(7} 0
E 0 0 T Jl T T T T T T T T T
£
[72)
© -0.2
> |v -10
-0.4
-0.6 -20
-0.8
-30
10 -300bps -200bps -100bps Obps +100bps +200bps +300bps
‘80 84 '88 '92 96 '00 '04 08 M2 "6 '20 '24 Renteverandering komende 12 maanden
@ 2jaars @ 10-jaars

Bronnen: (Links) LSEG Datastream, S&P Global, J.P. Morgan Asset Management. (Rechts) Bloomberg, J.P. Morgan Asset Management. De grafiek geeft het J P M

berekende totale rendement weer van de aankoop van Amerikaanse staatsobligaties (US Treasuries) tegen de huidige rente en de verkoop over 12 maanden bij oA, Organ
67 verschillende veranderingen in de rente. Alleen voor illustratieve doeleinden. Rendementen uit het verleden zijn geen betrouwbare indicator voor huidige en

toekomstige resultaten. Guide to the Markets - Europa. Gegevens per 31 december 2023. ASSET MANAGEMENT
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Spreads van wereldwijde vastrentende waarden (GTM| Europa

68 )

Spreads vastrentende waarden
%, optie-aangepaste spread
10

-‘—

e
1 O

VS IG Euro IG VKIG EMD (st.obl. lokaal) EMD VS HY EMD (st.obl. USD) Euro HY

@ Bereik sinds 2010 @ Huidige spread @ Gemiddelde spread (bedr.obl. USD)
sinds 2010

Bronnen: Bloomberg, Bloomberg Barclays, ICE BofA, J.P. Morgan Economic Research, LSEG Datastream, J.P. Morgan Asset Management. Euro IG: Bloomberg
Barclays Euro Agg. — Corporate; VS HY: ICE BofA US High Yield Constrained; EM Debt: J.P. Morgan EMBI Global Diversified; Euro HY: ICE BofA Euro
Developed Markets Non-Financial High Yield Constrained; VS 1G: Bloomberg Barclays US Agg. Corporate — Investment Grade; VK IG: Bloomberg Barclays
Sterling Agg.— Corporates; EMD lokaal: J.P. Morgan GBI-EM Global Diversified; EMD bedrijfsobl.: J.P. Morgan CEMBI Broad Diversified. Rendementen uit het
verleden zijn geen betrouwbare indicator voor huidige en toekomstige resultaten. Guide to the Markets - Europa. Gegevens per 31 december 2023.
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) Herfinanciering bedrijven (GTM | Europa | 69 )

Vervalschema wereldwijde bedrijfsobligaties Herfinancieringskosten bedrijven wereldwijd
% van index %-punt verschil tussen huidige rente en gemiddelde coupon
25 5
4
Rentekosten stijgen bij
20 herfinanciering
= 3
o
©
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©
s 2
[ 15
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2
c 1
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© 10 /
> 0 T T T T T ‘ ‘
-1
5
-2
0 -3
2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 12 "13 14 15 "6 "7 18 "9 20 21 22 '23 '24
@ nvestment grade @ High yield @ nvestment grade @ High yield

Bronnen: (Links) Bloomberg, BofA, J.P. Morgan Asset Management. Global Investment Grade: BofA Global Corporate Index; Global High Yield: BofA Global

Developed Market Non-Financial High Yield Constrained Index. Vervaldata van 2024 omvatten obligaties die nu uit de index zijn gevallen vanwege minder dan J P M
een jaar tot vervaldatum. (Rechts) BofA, LSEG Datastream, J.P. Morgan Asset Management. Global Investment Grade: BofA Global Corporate Index; Global High oA Organ
Yield: BofA Global Developed Market Non-Financial High Yield Constrained Index. Rendementen uit het verleden zijn geen betrouwbare indicator voor huidige en

69 toekomstige resultaten. Guide to the Markets - Europa. Gegevens per 31 december 2023. ASSET MANAGEMENT




Bronnen: (Links) ICE BofA, J.P. Morgan Securities Research, LSEG Datastream, J.P. Morgan Asset Management. US HY: ICE BofA US High Yield Constrained.
Wanbetalingspercentages highyield-obligaties VS gedefinieerd als het nominalewaardepercentage van de totale markt dat wordt verhandeld tegen of onder 50%
van de nominale waarde, inclusief Chapter 11-aanvragen of vooraanvragen, en achterstallige rentebetalingen. (Rechts) Bloomberg, ICE BofA, J.P. Morgan

Securities Research, J.P. Morgan Asset Management. Euro HY: ICE BofA Euro Developed Markets Non-Financial High Yield Constrained Index. Wanbetalingen
Euro-highyield betreft obligaties met neerwaartse herziening naar C-rating. Het berekeningsuniversum is gebaseerd op het nominalewaardepercentage van het
EUR en GBP HY Non-Financials Corporate obligatie-universum. Wanbetalingen omvatten gemiste couponbetalingen, herstructurering en ‘distressed exchanges’.

) Highyield-obligaties (GTM | Europa | 70 )
Highyield-obligaties VS: spreads en wanbetalingen Euro highyield-obligaties: spreads en wanbetalingen
%, wanbetalingen (links); %, optie-aangepaste spread (rechts) %, wanbetalingen (links); %, optie-aangepaste spread (rechts)
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70 Wanbetalingspercentage 2023 betreft laatste 12 maanden van beschikbare gegevens. Rendementen uit het verleden zijn geen betrouwbare indicator voor huidige
en toekomstige resultaten. Guide to the Markets - Europa. Gegevens per 31 december 2023.
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Aandelen- en obligatierendementen na renteverhogingscycli

van de Fed

(GTM

Europa 71)

Rendement S&P 500 aan einde van Fed-verhogingscyclus
%, koersrendement, geindexeerd op nul bij laatste verhoging
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Rendement 10-jrs. US Treasuries aan einde van Fed-verhogingscyclus
%, totaalrendement, geindexeerd op nul bij laatste verhoging
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Bronnen: Federal Reserve, LSEG Datastream, S&P Global, J.P. Morgan Asset Management. De cyclus 2022-2023 is met aanname dat de laatste verhoging van J.P Morgan
de cyclus in juli 2023 plaatsvond. Rendementen uit het verleden zijn geen betrouwbare indicator voor huidige en toekomstige resultaten. Guide to the Markets -

Europa. Gegevens per 31 december 2023.
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72

Blik op vastrentende waarden: prestaties obligaties na
rentepieken (GTM | Europa | 72 )

Relatief rendement van Amerikaanse obligaties versus cash na rentepieken
% (links); %-punten, tweejarig relatief rendement van Amerikaanse obligaties (US Aggregate) vs. cash (rechts)

10 20
8 16
6 12

4 8
2 4
0 T T T 0
‘87 '91 '95 '99 '03 '07 "11 15 19 '23
<« Fed funds-rente Outperformance door Amerikaanse obligaties vs. cash P>
Bronnen: Bloomberg, Bloomberg Barclays, Federal Reserve, ICE BofA, J.P. Morgan Asset Management. Cash: ICE BofA 3-Month Treasury Bill Index; J.PMorgan

Amerikaanse obligaties: Bloomberg Barclays US Aggregate Index. Rendementen uit het verleden zijn geen betrouwbare indicator voor huidige en toekomstige
resultaten. Guide to the Markets - Europa. Gegevens per 31 december 2023. ASSET MANAGEMENT



Rendementen wereldwijde vastrentende waarden (GTM | Europa | 73 )

Geann.

rendement
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 4Q°23 10 jaar

5,9% 5,0% 7.2%
US Treas. Euro Gov Euro Gov
0,9% 5,0% 7.2%

12,3% 3,1%
US Treas. Infl Linked
0,8% 3,1%

10,2% 1,4% 16,5% 6,4% -9,7%
Euro HY Infl Linked US HY Infl Linked Infl Linked
10,2% 1,4% 14,4% 6,4% -9,7%

6,4% 0,2% 1,3% 11,2% 5,3%
Portfolio Euro Gov Portfolio Portfolio Infl Linked
0,2% 0,2% -1,4% 10,1% 5,3%

8,1% -2,8% 1,0% 10,9% 0,9% 5,1% 7.1% 3,5%
Portfolio Portfolio Euro Gov Euro HY Portfolio US Treas. Euro Gov US Treas.
6,3% 4,3% 1,0% 10,9% 5,8% -2,3% 7,1% 1,3%

Vastrentende waarden

1,6% 8,8% , 3,9% -11,5% 6,3% 4,5%
Euro Gov US Treas. Portfolio Portfolio Portfolio Portfolio
1,6% 6,9% , -0,2% -14,6% 8,3% 7,0%

5,9% 2,1%
Infl Linked Infl Linked
5,9% 2,1%

0,8% 3,8% -1,5% 6,6%
Infl Linked Infl Linked Infl Linked Infl Linked
0,8% 3,8% -1,5% 6,6%

3,2% ’ -3,5% 0,5% 1,3% 1,3%
Euro Gov US Treas. Euro Gov US Treas. US Treas. Euro Gov
3,2% 2,3% . -3,5% 4,1% 5,7% 1,3%

Bronnen: Bloomberg, Bloomberg Barclays, ICE BofA, J.P. Morgan Economic Research, LSEG Datastream, J.P. Morgan Asset Management. UK IG: Bloomberg Barclays
Sterling Agg. — Corporates; US HY: ICE BofA US High Yield Constrained; EM Debt: J.P. Morgan EMBI Global Diversified; Euro HY: ICE BofA Euro Developed Markets Non-
Financial High Yield Constrained; US IG: Bloomberg Barclays US Agg. — Corporate — Investment Grade; US Treasuries: Bloomberg Barclays US Agg. Gov. — Treasury; Euro
IG: Bloomberg Barclays Euro Agg. — Corporate; Euro Gov.: Bloomberg Barclays Euro Agg. Government; Infl Linked: Bloomberg Barclays Euro Gov. Inflation-Linked. J P Morgan
Hypothetische portefeuille (louter ter illustratie, geen aanbeveling): 20% Euro Gov.; 15% US Treasuries; 10% Linkers; 15% US IG; 10% Euro IG; 10% US HY; 5% Euro HY; odle
73 15% EM Debt. Geannualiseerde rendementen betreffen de periode van 2014 tot en met 2023. De rendementen zijn niet afgedekt in euro's en lokale valuta's. Rendementen uit
het verleden zijn geen betrouwbare indicator voor huidige en toekomstige resultaten. Guide to the Markets - Europa. Gegevens per 31 december 2023. ASSET MANAGEMENT




) Olie (GTM | Europa | 74 )
Prijs ruwe olie (WTI) en aantal boorinstallaties VS Productie ruwe olie per land
USD/vat (links); aantal boorinstallaties (rechts) Miljoenen vaten per dag
160 2,400 20
140 2100 | '®
16
120 1,800
14
100 1,500
12
S
=] 80 1,200 10
(¢
(1]
(V)
= 8
5 60 900
>
o 6
40 600
4
0 T T T T T T T T 0 0 1 T T T T T T T
'07 '09 "11 "13 15 17 19 21 '23 ‘07 '09 11 13 15 "7 "19 21 '23
<« Olieprijs Boorinstallaties |- ® VS @ Rusland@ Saoedi-Arabié @ Iran @ Venezuela
@ OPEC (ex-Saoedi-Arabi€, Iran & Venezuela)
JPMorgan
Bronnen: (Links) Baker Hughes, Bloomberg, J.P. Morgan Asset Management. (Rechts) EIA, LSEG Datastream, J.P. Morgan Asset Management. Rendementen
74 uit het verleden zijn geen betrouwbare indicator voor huidige en toekomstige resultaten. Guide to the Markets - Europa. Gegevens per 31 december 2023. ASSET MANAGEMENT
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Grondstoffen (GTM | Europa | 75 )
Reéle rente op 10-jarige staatsobligaties VS t.o.v. goud Grondstoffenprijzen
%, omgekeerd (links); USD per troy ounce (rechts) Indexniveau, herberekend tot 100 in januari 2007
-1.5 2,300 275
1.0 2,100 | 290
225
-0.5 1,900
200
0.0 1,700
175
0.5 1,500 150
1.0 1,300 125
100
1.5 1,100
75
2.0 900
50
2.5 700 25
3.0 500 0 T

12 13 14 15 16 "17 "8 '19 '20 21 '22 '23 '24
<« Reéle rente 10-jaars staatsobligaties VS Goud P

Bronnen: (Links) LSEG Datastream, J.P. Morgan Asset Management. Reéle obligatierente betreft de 10-jaars inflatie-beschermde rente op Amerikaanse
staatsobligaties.(Rechts) Bloomberg, J.P. Morgan Asset Management. Industri€éle metalen omvatten aluminium, koper, nikkel en zink. Landbouw omvat koffie,
mais, sojabonen, sojaolie, suiker en tarwe. Rendementen uit het verleden zijn geen betrouwbare indicator voor huidige en toekomstige resultaten. Guide to the

Markets - Europa. Gegevens per 31 december 2023.
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) Volatiliteit en alternatieve beleggingen (GTM | Europa | 76 )

Relatieve rendementen & volatiliteit macro-hedgefondsen Rendementen van hedgefondsstijlen tijdens bearmarkten

Indexniveau (links); % verandering jaar/jaar (rechts) % totaalrendement
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Bronnen: (Links) CBOE, Hedge Fund Research Indices (HFRI), MSCI, LSEG Datastream, J.P. Morgan Asset Management. De relatieve performance van macro
hedgefondsen (totaal rendement in USD) wordt berekend ten opzichte van de MSCI Europe (totaal rendement in lokale valuta). VIX betreft de impliciete volatiliteit
van de S&P 500-index op basis van de prijsstelling van opties. (Rechts) Hedge Fund Research Indices (HFRI), LSEG Datastream, J.P. Morgan Asset J P Mor an
Management. De bearmarkt van 2000 is van 31 maart 2000 tot 31 oktober 2002, bearmarkt 2008 is van 31 oktober 2007 tot 28 februari 2009, bearmarkt 2020 is oA g
76 van 31 januari 2020 tot 30 april 2020. Hedgefondsstrategieén zijn gedefinieerd in het HFRI-classificatiesysteem voor hedgefondsstrategieén. Rendementen uit het
verleden zijn geen betrouwbare indicator voor huidige en toekomstige resultaten. Guide to the Markets - Europa. Gegevens per 31 december 2023. ASSET MANAGEMENT




Inflatiebescherming en alternatieve beleggingen (GTM | Europa | 77 )

Rendementen kerninfrastructuur wereldwijd Correlaties publieke en private markten
%, voortschr. 4-kwartaals rendementen van inkomsten en vermogensgroei Correlatie, kwartaalrendementen
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Bronnen: (Links) MSCI, J.P. Morgan Asset Management. De infrastructuurrendementen worden vertegenwoordigd door de categorie ‘laag risico’ van de MSCI Global Quarterly

Infrastructure Asset Index. Voortschrijdende 1-jaarsrendementen van inkomsten en vermogensgroei. (Rechts) Bloomberg, Burgiss, Cliffwater, FactSet, HRFI, LSEG Datastream,

MSCI, NCREIF, J.P. Morgan Asset Management. Wereldwijde aandelen: MSCI AC World Index; Wereldwijde obligaties: Bloomberg Global Aggregate Index; Kernvastgoed VS:

NCREIF Property Index - Open End Diversified Core Equity; Kernvastgoed Europa: MSCI Global Property Fund Index - Continental Europe; Direct lending: Cliffwater Direct

Lending Index; Wereldwijde infrastructuur: MSCI Global Quarterly Infrastructure Asset Index (gelijkgewogen mix); Hout: NCREIF Timberland Total Return Index; Grondstoffen: J P Mor an
Bloomberg Commodity Index. Private equity betreft tijdsgewogen rendement van Burgiss. Hedgefondsindices zijn afkomstig van HFRI. Transport: rendementen zijn afgeleid van P g

een index van J.P. Morgan Asset Management. Alle correlatiecoéfficiénten zijn berekend op basis van 3-maands totaalrendementsgegevens voor de periode 30/06/2008 -

77 31/03/2023. Rendementen zijn uitgedrukt in USD. Rendementen uit het verleden zijn geen betrouwbare indicator voor huidige en toekomstige resultaten. Guide to the Markets - ASSET MANAGEMENT
Europa. Gegevens per 31 december 2023.
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Rendementsverwachtingen (GTM | Europa | 78 )

2024 Long-Term Capital Market Assumptions: verwachte rendementen in de komende 10-15 jaar
%, geannualiseerd rendement in EUR
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Bron: 2024 Long-Term Capital Market Assumptions J.P. Morgan Asset Management. Rendementen zijn nominaal en luiden in euro’s. De prognoses in
bovenstaande grafiek zijn gebaseerd op de langetermijnverwachtingen voor de kapitaalmarkten (10-15 jaar) van J.P. Morgan Asset Management voor de
rendementen van belangrijke beleggingscategorieén. In de resulterende prognoses is alleen het benchmarkrendement opgenomen dat betrekking heeft op de
portefeuille en geen alpha van de onderliggende productstrategieén binnen de verschillende beleggingscategorieén. De aannames dienen uitsluitend ter

illustratie. Rendementen uit het verleden en prognoses zijn geen betrouwbare indicator voor huidige en toekomstige resultaten. Guide to the Markets - Europa.

Gegevens per 31 december 2023.
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Ecologische capaciteit en consumentenbelangen

(GTM

Europa

79 )

Aardes nodig om duurzaam aan ecologische voetafdruk te voldoen Groei van verkopen in de VS

Aantal Aardes jaarlijks nodig om duurzaam te voldoen aan ecologische vraag | %, geannualiseerd groeipercentage 2018 - 2022
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Bronnen: (Links) Global Footprint Network National Footprint and Biocapacity Accounts 2022 Edition, J.P. Morgan Asset Management. De ecologische voetafdruk

meet hoe snel de wereldbevolking hulpbronnen verbruikt en afval genereert, wat vervolgens wordt vergeleken met hoe snel de natuur afval kan absorberen en
nieuwe hulpbronnen kan genereren. Een score van meer dan één betekent dat de wereld meer van de natuur heeft gebruikt dan de planeet in een heel jaar kan
regenereren. (Rechts) McKinsey & Company, NielsenlQ, J.P. Morgan Asset Management. Het onderzoek had betrekking op 600.000 producten die een jaarlijkse

detailhandelsomzet omvatten van USD 400 miljard. Guide to the Markets - Europa. Gegevens per 31 december 2023.
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CO,-beprijzing

(GTM Europa 80)

Wereldwijde emissies vallend onder CO,-beprijzingsinitiatieven

% van de wereldwijde emissie van broeikasgassen
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Bronnen: (Links) Wereldbank, J.P. Morgan Asset Management. EHS is emissiehandelssysteem. (Rechts) IMF, International Carbon Action Partnership, J.P.

Morgan Asset Management. De EHS-prijs voor China is de Shanghai EHS-prijs tot juli 2021, en de prijs op het vasteland daarna. USD 75 betreft de aanbeveling J P Mor an
van het IMF voor wereldwijde gemiddelde koolstofprijzen tegen 2030 om de opwarming van de aarde te beperken. CO,-equivalenttonnen standaardiseren de oA g
emissies zodat gassen onderling kunnen worden vergeleken. Eén ton CO,-equivalent heeft hetzelfde opwarmingseffect als één ton CO, over een periode van 100

jaar. Guide to the Markets - Europa. Gegevens per 31 december 2023.

ASSET MANAGEMENT
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Wereldwijde CO,-emissies per land

(GTM Europa | 81 )

Aandeel in de wereldwijde CO,-emissie per land
%, 2021
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Bronnen: (Alle grafieken) Gapminder, Global Carbon Project, Our World in Data, Verenigde Naties, J.P. Morgan Asset Management. CO,-emissies zijn afkomstig J.P Morgan
van de verbranding van fossiele brandstoffen voor energie- en cementproductie. Emissie-impact van veranderingen in landgebruik (zoals ontbossing) is niet

meegerekend. Guide to the Markets - Europa. Gegevens per 31 december 2023.
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Energiemix en uitstoot broeikasgassen per sector

(GTM Europa 82)

Aandeel energiedragers in eindgebruiksectoren
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Aandeel in de wereldwijde uitstoot van broeikasgassen per sector
% van wereldwijde uitstoot broeikasgassen (2016), CO,-equivalent in tonnen
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Bronnen: (Links) Enel Group, Effectbeoordeling van de Europese Commissie bij de communicatie over het Climate Target Plan 2030 (september 2020) en

ENTSOE & ENTSOG TYNDP 2020 Scenario Rapport (juni 2020), J.P. Morgan Asset Management. (Rechts) Climate Watch, Our World in Data, World Resource
Institute, J.P. Morgan Asset Management. Broeikasgasemissies omvatten CO,, methaan, distikstofoxide en gefluoreerde broeikasgassen. CO,-equivalenttonnen
standaardiseren de emissies zodat gassen onderling kunnen worden vergeleken. Eén ton CO,-equivalent heeft hetzelfde opwarmingseffect als één ton CO, over

een periode van 100 jaar. Guide to the Markets - Europa. Gegevens per 31 december 2023.

JPMorgan
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Investeringen in klimaatveranderingsbeperking en -aanpassing (GTM | Europa | 83 )

Wereldwijde investeringen in schone energie en energie-efficiéntie
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Bronnen: (Links) IEA, J.P. Morgan Asset Management. De gegevens komen uit het World Energy Investment 2022-rapport van het IEA. 2030e is gebaseerd op J.P Morgan
het scenario van het IEA van netto-nul tegen 2050. (Rechts) Environment Programme Adaptation Gap Report 2022 Verenigde Naties, J.P. Morgan Asset

Management. Guide to the Markets - Europa. Gegevens per 31 december 2023.
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EV’s: verkopen en mineraalgehalte

(GTM Europa

84 )

Wereldwijde verkoop en marktpenetratie van EV’s
Miljoenen (links); % (rechts)
12

10

g

0 11 12 13 14 "15 16 17 18 "19 '20 21 '22

4VS <« Europa Marktpenetratie van EV's P>

<« China <« Rest van de wereld

Bronnen: (Alle grafieken) IEA, J.P. Morgan Asset Management. De gegevens zijn afkomstig uit het rapport "The Role of Critical Minerals in Clean Energy
Transitions" van het IEA. EV = Electric vehicle (elektrische auto). Guide to the Markets - Europa. Gegevens per 31 december 2023.
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Opwarming van de aarde en energieverbruik (GTM | Europa | 85 )
Wereldwijde temperatuurverandering t.o.v. pre-industriéle niveaus Wereldwijde energiemix
Graden Celsius % van primair energieverbruik (2021)
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Bronnen: (Links) Climate Action Tracker, Climate Change Tracker, Indicators of Global Climate Change 2022, J.P. Morgan Asset Management. Scenario's zijn

gebaseerd op de update van november 2022 van de Climate Action Tracker Thermometer. Doelstellingen voor 2030 zijn gebaseerd op nationaal vastgestelde
bijdragen (NDC's). *Optimistisch scenario is het best case-scenario van Climate Action Tracker en gaat uit van volledige implementatie van alle aangekondigde
doelstellingen, inclusief netto-nuldoelstellingen, klimaatstrategieén voor de lange termijn (LTS) en NDC's. (Rechts) Our World in Data, J.P. Morgan Asset
Management. Hernieuwbare energiebronnen omvatten hydro-energie, wind, zon en biomassa. Guide to the Markets - Europa. Gegevens per 31 december 2023.

JPMorgan

ASSET MANAGEMENT



86

Droogtes en voedselprijzen

(GTM Europa 86)

Land getroffen door droogte
% wereldwijd land dat per jaar wordt getroffen door droogte
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Bronnen: (Links) Global Standardised Precipitation-Evapotranspiration Index Database, 2021. Begueria, S et al., The Lancet Countdown on Health and Climate
Change: 2022 Report, J.P. Morgan Asset Management. (Rechts) Food and Agriculture Organization van de Verenigde Naties, J.P. Morgan Asset Management.

Guide to the Markets - Europa. Gegevens per 31 december 2023.
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ESG en kapitaalmarkten

(GTM

Europa 87)

Wereldwijde uitgifte van groene, sociale en duurzame obligaties
USD miljard
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Bronnen: (Links) LSEG Eikon, J.P. Morgan Asset Management. Bij groene obligaties gaat 100% van de netto opbrengst van de obligatie naar groene projecten.
Bij sociale obligaties zijn de opbrengsten gericht op het behalen van positieve sociale resultaten. Duurzame obligaties zijn obligaties waarbij de opbrengsten gaan
naar een mix van zowel groene als sociale projecten of waarbij de coupon/kenmerken van de obligatie kunnen variéren op basis van het behalen van vooraf

gedefinieerde duurzaamheidsdoelstellingen. (Rechts) Barclays Research, J.P. Morgan Asset Management. De getoonde gegevens zijn de meest recente voor
een door Barclays Research samengesteld universum van groene en niet-groene, in USD en EUR luidende investmentgrade-bedrijfsobligaties, afgestemd op
emittent, valuta, senioriteit en looptijd. Het spreadverschil wordt gemeten aan de hand van de voor opties gecorrigeerde spread. Rendementen uit het verleden
zijn geen betrouwbare indicator voor huidige en toekomstige resultaten. Guide to the Markets - Europa. Gegevens per 31 december 2023.

JPMorgan
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Beleggingsprincipes
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Levensverwachting (GTM | Europa | 88 )

Kans om de leeftijd van 80 en 90 jaar te bereiken
% waarschijnlijkheid, personen van 65 jaar, per geslacht en gecombineerd koppel
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Bronnen: ONS 2018-2020 Life Tables, J.P. Morgan Asset Management. Guide to the Markets - Europa. Gegevens per 31 december 2023.
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) Het effect van compounding (GTM | Europa | 89 )
€ 5.000 jaarlijks belegd met een groei van 5% per jaar Belegging van € 5.000 met/zonder herbelegde inkomsten
EUR EUR, rendementen MSCI Europe
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Bron: (Links) J.P. Morgan Asset Management. Uitsluitend voor illustratieve doeleinden, gaat ervan uit dat alle inkomsten worden herbelegd, werkelijke
beleggingen kunnen gepaard gaan met hogere of lagere groei en kosten. (Rechts) Bloomberg, MSCI, J.P. Morgan Asset Management. Gebaseerd op de MSCI J.P Morgan
Europe Index en verondersteld zonder kosten. Rendementen uit het verleden zijn geen betrouwbare indicator voor huidige en toekomstige resultaten. Guide to
89 the Markets - Europa. Gegevens per 31 december 2023. ASSET MANAGEMENT
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Cashbeleggingen

(GTM Europa 90)

Inkomsten uit een 3-maands bankdeposito van € 100.000
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Bronnen: (Links) Eurostat, LSEG Datastream, J.P. Morgan Asset Management. De getoonde gegevens zijn gemiddelden in de loop van het kalenderjaar. (Rechts) J.P Morgan
J.P. Morgan Asset Management. Alleen ter illustratie, gaat uit van geen rendement op cash en een inflatiepercentage van 2%. Rendementen uit het verleden zijn
geen betrouwbare indicator voor huidige en toekomstige resultaten. Guide to the Markets - Europa. Gegevens per 31 december 2023. ASSET MANAGEMENT



) Rendementen op de lange termijn (GTM | Europa | 91 )

Totaalrendement van $ 1 in reéle termen
USD, logaritmische schaal voor totaalrendementen
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Siegel; vanaf 2010: Aandelen: S&P 500; Obligaties: Bloomberg Barclays US Treasury 20+ year Total Return Index; Cash: Bloomberg Barclays US Treasury Bills
91 Total Return Index. Rendementen uit het verleden zijn geen betrouwbare indicator voor huidige en toekomstige resultaten. Guide to the Markets - Europa.

Gegevens per 31 december 2023. ASSET MANAGEMENT

Bronnen: Bloomberg, Bloomberg Barclays, FactSet, Shiller, Siegel, S&P Global, J.P. Morgan Asset Management. Rendementen daterend van voor 2010: Shiller, J PMorgan




Beleggingsprincipes

92

Jaarlijkse rendementen en dalingen tijdens het jaar (GTM

Europa

92 )

Intra-jaarlijkse dalingen MSCI Europe Index t.o.v. rendementen per kalenderjaar
%; ondanks gemiddelde intra-jaarlijkse dalingen van 15,4% (mediaan 12,0%), zijn de jaarrendementen positief in 33 van de 44 jaren
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Bronnen: LSEG Datastream, MSCI, J.P Morgan Asset Management. Rendementen betreffen koersrendementen in lokale valuta. Intra-jaarlijkse daling verwijst
naar de grootste marktdaling van piek tot dal binnen het kalenderjaar. Getoonde rendementen betreffen de kalenderjaren van 1980 tot 2023. Rendementen uit het
verleden zijn geen betrouwbare indicator voor huidige en toekomstige resultaten. Guide to the Markets - Europa. Gegevens per 31 december 2023.
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Risico versus rendement naar beleggingscategorie (GTM | Europa | 93 )

Historisch risico versus rendement voor geselecteerde beleggingscategorieén
%, geannualiseerd rendement 2004 — 2023 in EUR
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Bronnen: Bloomberg Barclays, LSEG Datastream, MSCI, J.P. Morgan Asset Management. Volatiliteit is de standaardafwijking van de jaarlijkse rendementen sinds

2004. Cash: JP Morgan Cash EUR (3M); Euro staatsobligaties: Bloomberg Barclays Euro Aggregate - Treasury; Wereldwijde investmentgrade-obligaties: J P Mor an
Bloomberg Barclays Global Aggregate — Corporate; Schuldpapier van opkomende markten: J.P. Morgan EMBI Global Diversified; Wereldwijde highyield- oA, g
obligaties: ICE BofA Global High Yield; Wereldwijde aandelen: MSCI All-Country World Index (omvat ontwikkelde en opkomende markten). Rendementen uit het

verleden zijn geen betrouwbare indicator voor huidige en toekomstige resultaten. Guide to the Markets - Europa. Gegevens per 31 december 2023. ASSET MANAGEMENT



) S&P 500 en fondsstromen (GTM | Europa | 94 )

Stromen Amerikaanse beleggingsfondsen plus ETF’s en de S&P 500

USD miljard, netto 3-maands stromen (links); indexniveau (rechts)
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Bronnen: Investment Company Institute, LSEG Datastream, S&P Global, J.P. Morgan Asset Management. De fondsstromen betreffen de Amerikaanse J.P Morgan
94 aandelenfondsstromen op lange termijn, waarbij de ETF-stromen vanaf 2006 zijn inbegrepen. Rendementen uit het verleden zijn geen betrouwbare indicator voor
huidige en toekomstige resultaten. Guide to the Markets - Europa. Gegevens per 31 december 2023. ASSET MANAGEMENT
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Dalingen van 25% en daaropvolgende rendementen (GTM | Europa | 95 )

12-maands rendementen na dalingen van 25%
%, totaalrendement S&P 500 in USD
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Bronnen: Bloomberg, S&P Global, J.P. Morgan Asset Management. Rendementen uit het verleden zijn geen betrouwbare indicator voor huidige en toekomstige
resultaten. Guide to the Markets - Europa. Gegevens per 31 december 2023. ASSET MANAGEMENT
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Amerikaanse rendementen naar beleggingstermijn (GTM | Europa | 96 )

Bandbreedte van totaalrendementen op aandelen en obligaties
%, geannualiseerde totaalrendementen, 1950-heden

75

61%

-43%
1-jaar voortschrijdend
@ Largecap-aandelen @ Obligaties @ 50/50-portefeuille

5-jaar voortschrijdend 10-jaar voortschrijdend 20-jaar voortschrijdend

Bronnen: Bloomberg Barclays, LSEG Datastream, S&P Global, Strategas/Ibbotson, J.P. Morgan Asset Management. Largecap-aandelen vertegenwoordigen de

S&P 500 Composite en Obligaties vertegenwoordigen de Strategas/Ibbotson US Government Bond Index, de US Long-term Corporate Bond Index tot 2000 en de J P Mor an
Bloomberg Barclays US Agg. Corporate — Investment Grade Index vanaf 2000. Getoonde rendementen luiden per jaar en zijn berekend op basis van oA g

maandelijkse rendementen van 1950 tot de laatst beschikbare cijfers, dividenden inbegrepen. Rendementen uit het verleden zijn geen betrouwbare indicator voor
huidige en toekomstige resultaten. Guide to the Markets - Europa. Gegevens per 31 december 2023. ASSET MANAGEMENT
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Geann.
rendement
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 4Q°23 10 jaar Vol.
REITs HY bonds qu:\t’i'es Govt bonds eq?“';’i'es qu:\t’i'es REITs Crmdty eq?“';’i'es eq?“';’i'es REITs
13,9% 18,2% Ay 4,6% 0 5% s 50,5% 23,7% 5095, i eo, 22,4%

EMD a Bi’;/iles HY bonds a Bi’;/iles HY bonds a I?Ji’;/iles REITs

12,7% g 19, 1,5% g 9% 9,6% g 9% 10,1%

qui’;/iles qu:\t/iles Portfolio IG bonds qu:\t/iles Portfolio qui’;/iles Portfolio Portfolio eqi:\t?es
0, 0, 0, 0, 0

11,0% 14,9% /e L5910 21,1% 12 31,6% Bt D5 13,2%

Govt bonds EMD Cash REITs Portfolio IG bonds Portfolio HY bonds REITs IG bonds HY bonds . E:\t/iles
7.7% 13,4% -0,3% 0,7% 18,9% 1,3% 16,6% -7,6% 7.7% 4,3% 6,0% 1q1 7%
y (]

IG bonds REITs EMD EMD EMD Govt bonds ':f:(?: Portfolio EMD Portfolio EMD
7.4% 12,6% 3.2% 0,6% 17,2% 0,5% 11 59, 9,3% 7,3% 41% 10,2%
y (]

eqi:\tli‘es HY bonds HY bonds HY bonds IG bonds qu:\t/iles Govt bonds qu:\t/iles Portfolio
= 0, () 0, ~ 0, 0, o,
11.4% 3,2% 15,8% 9,1% 11,3% 6.5% 3,6% 53% 8,5%

HY bonds Portfolio Portfolio IG bonds HY bonds Govt bonds IG bonds a E:\t/iles IG bonds HY bonds
6,7% 10,3% -1,6% 13,6% -0,9% -12,1% 5,9% 240/ 4,0% 8,1%
470

Portfolio IG bonds IG bonds A E:\t/iles A E)Ji,;/iles HY bonds IG bonds
6,3% 7,4% -4,2% oo 239, 3,2% 7,8%

Cash Govt bonds a Bi’;/iles IG bonds Govt bonds Govt bonds Govt bonds
0,1% -5,8% q o 4,5% 0,7% 1,9% 6,8%
-3,6%
qu:\t/iles Govt bonds Govt bonds Govt bonds qu:\t/iles
0, 0, 0,
4.9% 4,7% 7,5% 0,5% 14.5%
EM
equities
-9,9%

Beleggingsprincipes

Bronnen: Bloomberg Barclays, FTSE, J.P. Morgan Economic Research, LSEG Datastream, MSCI, J.P. Morgan Asset Management. Geannualiseerde rendementen omvatten

de periode 2014 tot 2023. Vol. is de standaardafwijking van het geannualiseerd rendement. Staatsobligaties: Bloomberg Barclays Global Aggregate Government Treasuries;

Highyield-obligaties: ICE BofA Global High Yield; EMD: J.P. Morgan EMBI Global Diversified; |G-obligaties: Bloomberg Barclays Global Aggregate — Corporates; Grondstoffen:

Bloomberg Commodity; REIT's: FTSE NAREIT All REITS; Aandelen ontw. mkt.: MSCI World; Aandelen opk. mkt.: MSCI EM; Hedgefondsen: HFRI Global Hedge Fund Index;

Cash: JP Morgan Cash Index EUR (3M). Hypothetische portefeuille (alleen ter illustratie en niet te beschouwen als aanbeveling): 30% aandelen ontwikkelde markten; 10% J P Morgan
aandelen opkomende markten; 15% |IG-obligaties; 12,5% staatsobligaties; 7,5% highyield-obligaties; 5% EMD; 5% grondstoffen; 5% cash; 5% REIT's en 5% hedgefondsen. odle

Alle rendementen betreffen totaalrendementen, in EUR, en zijn niet afgedekt. Rendementen uit het verleden zijn geen betrouwbare indicator voor huidige en toekomstige
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J.P. Morgan Asset Management: belangrijke informatie

Het Market Insightsprogramma biedt uitgebreide gegevens en commentaren op de
wereldwijde markten, zonder te verwijzen naar producten. Market Insights is ontworpen
als instrument om klanten te helpen om de markten te begrijpen en hen te ondersteunen
bij de besluitvorming over beleggingen, en is gericht op het onderzoeken van de
implicaties van actuele economische gegevens en veranderende marktomstandigheden.
Voor de toepassing van MiFID Il worden de JPM Market Insights en Portfolio Insights-
programma’s aangemerkt als marketingcommunicatie en vallen deze niet onder de MiFID
II/MiFIR-vereisten die specifiek betrekking hebben op beleggingsonderzoek. Verder zijn
de J.P. Morgan Asset Management Market Insights en Portfolio Insight-programma’s, als
nietonafhankelijk onderzoek, niet opgesteld in overeenstemming met wettelijke vereisten
die bedoeld zijn om de onafhankelijkheid van beleggingsonderzoek te bevorderen, en
ook zijn ze niet onderworpen aan enig verbod om te handelen voorafgaand aan de
verspreiding van beleggingsonderzoek.

Dit document omvat algemene communicatie, uitsluitend bedoeld ter informatie. Het is in zijn
aard bedoeld om kennis te verstrekken en is niet bedoeld als advies voor specifieke
beleggingsproducten, strategieén, planmogelijkheden of andere doelen in welke jurisdictie dan
ook. Ook omvat het geen verplichting van J.P. Morgan Asset Management of zijn filialen om te
participeren in de in dit document genoemde transacties. Alle gebruikte voorbeelden zijn
algemeen van aard, hypothetisch en alleen bedoeld ter illustratie. Dit materiaal bevat niet
voldoende informatie om een beleggingsbeslissing op te baseren en er mag door u niet op
vertrouwd worden om het beleggen in effecten of beleggingsproducten op zijn merites te
beoordelen. Daarnaast wordt aangeraden aan gebruikers van dit document om een
onafhankelijke beoordeling te maken van de implicaties op juridisch gebied, reguleringsgebied,
belastinggebied, boekhoudkundig gebied en kredietgebied, en om samen met hun
professionele adviseurs te bepalen of beleggingen die hierin worden genoemd, geschikt
worden geacht voor hun persoonlijke doelen. Beleggers moeten ervoor zorgen dat zij alle
beschikbare informatie verkrijgen alvorens hun beslissing te nemen. Alle genoemde
voorspellingen, cijfers of beleggingstechnieken en -strategieén zijn uitsluitend vermeld ter
informatie, en zijn gebaseerd op bepaalde aannames en huidige marktomstandigheden. Ze
kunnen zonder voorafgaande kennisgeving worden gewijzigd. Alle vermelde informatie wordt
nauwkeurig geacht op het moment van opstellen, maar de nauwkeurigheid is niet
gegarandeerd en er is geen aansprakelijkheid voor fouten of omissies. Opgemerkt zij dat de
waarde van beleggingen en de opbrengsten die deze genereren, kunnen fluctueren al naar
gelang de marktomstandigheden en fiscale regels. De mogelijkheid bestaat dat beleggers niet
het volledige bedrag van hun oorspronkelijke belegging terugkrijgen. Rendementen en
opbrengsten uit het verleden zijn geen betrouwbare indicator voor huidige en toekomstige
resultaten. J.P. Morgan Asset Management is de handelsnaam van de

vermogensbeheeractiviteiten van JPMorgan Chase & Co. en zijn filialen wereldwijd. Als u
telefonisch contact opneemt met J.P. Morgan Asset Management dient u er rekening mee te
houden dat de telefoongesprekken kunnen worden opgenomen en gevolgd voor juridische,
veiligheids- en trainingsdoeleinden. Informatie en gegevens die u ons mededeelt, worden
verzameld, opgeslagen en verwerkt door J.P. Morgan Asset Management, in overeenstemming
met het privacybeleid: www.jpmorgan.com/emea-privacy-policy.

Dit document is uitgegeven door JPMorgan Asset Management (Europe) S.a.r.l., EBBC, 6
route de Treves, L-2633 Senningerberg, Groothertogdom Luxemburg, R.C.S. Luxemburg
B27900, maatschappelijk kapitaal EUR 10.000.000.
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