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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
() .
5 Frankrijk
= 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

20

Prognose
->
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10 'I'\\\
’I:, -\:
’
’
5 ’

-10
'01 '04 '07 10 13 16 19 '22 '25
® 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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® Vs @ Duitsland @ VK @ Zweden @ Spanje
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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
(8]
(%)
L) 130 3.0
g
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= 125 25
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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
100 -> 100 ->
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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
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-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




2
£
o
c
o
o
@

=
o
1

=

19

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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@ Fed funds-rente @ Gemiddelde verwachtingen Fed
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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.
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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
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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
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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
101
9 8
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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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2
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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4
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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24 -20
-5
22 -40
-1 0 20 T T T T T T T T T T T T T -60
'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,
Taiwan

‘ 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

28
26
24
22

20

18
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Rendementen aandelen en bedrijfsobligaties
% rendement
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'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.

ASSET MANAGEMENT



Aandelen

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
-50
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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60 1,000
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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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K/B-ratio 3,0x 4,3x
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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

JPMorgan

ASSET MANAGEMENT



Aandelen

53

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.
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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
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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
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MSCI China: dalingen in het verleden
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Bronnen: (Alle grafieken) LSEG Datastream, MSCI, J.P. Morgan Asset Management. De onderste grafiek